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RESUMO

Esta pesquisa investiga de que forma o uso dos incentivos fiscais culturais da Lei
Rouanet pelas empresas de capital aberto brasileiras se relaciona com o
desempenho econdémico e com a busca por legitimidade institucional e
reputacional no mercado. Utilizando metodologia de analise de dados em painel
desbalanceado, com 507 observacgdes de 58 empresas listadas na B3, a pesquisa
aplica modelos econométricos de efeitos fixos robustos (FE, FE-Driscoll-Kraay e
FE-PCSE) para examinar se o volume de doacgdes via Lei Rouanet esta associado
ao desempenho econbmico das empresas e as motivagdes institucionais
subjacentes. Os resultados demonstram que as doagdes (L.asinh_don) nao
apresentam efeito estatisticamente significativo sobre a receita liquida (p > 0,50)
em nenhum dos modelos estimados, enquanto variaveis como market share e
intensidade de publicidade mostram-se positivamente associadas ao
desempenho. Esses achados sustentam a conclusao de que o uso da Lei Rouanet
ndo constitui instrumento de otimizagao financeira ou planejamento tributario com
impacto econémico direto, mas fundamenta-se primariamente em motivacoes
institucionais e reputacionais. As empresas utilizam as doag¢des culturais como
mecanismo de legitimidade institucional, conformidade social e refor¢co de
reputacao corporativa, alinhando-se as expectativas sociais e stakeholders. A
pesquisa demonstra a dualidade entre a auséncia de impacto econémico-
financeiro imediato e a presenga de racionalidade institucional que orienta tais
investimentos, contribuindo para compreender o papel efetivo da Lei Rouanet na
estratégia corporativa brasileira contemporanea.

Palavras-chave: Lei Rouanet; Legitimidade Corporativa; Desempenho
Econdmico; Incentivos Fiscais  Culturais; Reputacdo  Corporativa;
Responsabilidade Social.



ABSTRACT

This research investigates how the use of cultural tax incentives under the Rouanet
Law by Brazilian publicly traded companies relates to economic performance and
the pursuit of institutional and reputational legitimacy in the market. Using an
unbalanced panel data analysis methodology, with 507 observations from 58
companies listed on the B3 (Brazilian Stock Exchange), the research applies
robust fixed-effects econometric models (FE, FE-Driscoll-Kraay, and FE-PCSE) to
examine whether the volume of donations via the Rouanet Law is associated with
the firms' economic performance and underlying institutional motivations. The
results demonstrate that donations (L.asinh_don) do not show a statistically
significant effect on net revenue (p > 0.50) in any of the estimated models, while
variables such as market share and advertising intensity are positively associated
with performance. These findings support the conclusion that the use of the
Rouanet Law does not constitute an instrument for financial optimization or tax
planning with a direct economic impact, but is primarily based on institutional and
reputational motivations. Companies use cultural donations as a mechanism for
institutional legitimacy, social compliance, and reinforcement of corporate
reputation, aligning themselves with social expectations and stakeholders. The
research demonstrates the duality between the absence of immediate economic-
financial impact and the presence of institutional rationality that guides such
investments, contributing to understanding the effective role of the Rouanet Law

in contemporary Brazilian corporate strategy.

Keywords: Rouanet Law; Corporate Legitimacy; Economic Performance; Cultural

Tax Incentives; Corporate Reputation; Social Responsibility.
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1 INTRODUGAO

A adocdo de politicas de incentivo frequentemente emprega incentivos
fiscais, como redugdes de impostos, isengdes e créditos tributarios, com o objetivo
de atenuar a carga tributaria sobre empresas e individuos, visando estimular o
aumento do investimento, o fomento da inovagao e a expansao do emprego (Zhao

et al., 2024).

No contexto brasileiro, o artigo 215 da Constituicdo Federal Brasileira de
1988 garante a todos o pleno exercicio dos direitos culturais e acesso as fontes
da cultura nacional, apoiando e incentivando a valorizacdo e a difusdo das
manifestagdes culturais (Constituicdo da Republica Federativa do Brasil, 1988).
Em consonancia a esse mandato constitucional, foi criada a Lei 8.313/1991,
conhecida popularmente como a Lei Rouanet, Lei Federal de Incentivo a Cultura.
O objetivo de sua criagdo estava em facilitar o acesso a cultura com a captagéo
de recursos por meio de incentivo fiscal concedido aos patrocinadores (Ministério

da Cultura, 2024).

Conforme regulamentagao atualizada pelo Decreto 11.453/2023, a Lei
Rouanet estabelece dois mecanismos principais: a doagdo e o patrocinio. O
patrocinio € um investimento que apresenta finalidade promocional para alavancar
a marca ou desenvolver as acdes de marketing social e cultural, constituindo um
repasse com retorno de imagem, pois o patrocinador se beneficia de estratégias
de comunicagao, assinando o patrocinio com sua marca e inserindo sua imagem
associada ao projeto selecionado, conforme estabelecido no Artigo 23 da Lei
8.313/1991 (Brasil, 1991). A doagao, por sua vez, € uma categoria de incentivo
fiscal federal sem o intuito de promover a marca do investidor, logo, ndo ha retorno

de imagem direto para quem doa (Brasil, 1991).



Diante dessa arquitetura institucional, emerge uma questdo fundamental,
como problema dessa pesquisa: de que forma o uso dos incentivos fiscais
culturais da Lei Rouanet pelas empresas de capital aberto brasileiras se relaciona
com o desempenho econdmico e com a busca por legitimidade institucional e

reputacional no mercado?

Esta pergunta encapsula uma tensao teorica essencial. De um lado, a
perspectiva econdmico-financeira sugere que as empresas utilizam incentivos
fiscais para otimizar fluxos tributarios, desonerando custos e potencialmente
incrementando o desempenho financeiro mensurado por receita operacional,
lucratividade ou valor de mercado (Fang et al., 2022). De outro, estudos recentes
apontam que o planejamento tributario corporativo € um componente da
responsabilidade social das empresas, orientado menos por ganhos financeiros
diretos e mais por pressdes sociais, normativas e institucionais (Araujo et al.,

2024).

Reconheceu-se internacionalmente que os governos, em muitos paises,
admitem a relevancia de incorporar preocupacdes econdmicas e sociais nas
operagbes empresariais, estabelecendo gradualmente exigéncias extras e

incentivos, como a concessao de beneficios fiscais (Kacem & Brahim Omri, 2022).

Complementarmente, Wei Ling e Abdul Wahab (2018) demonstram que o
planejamento tributario pode afetar significativamente as avaliagbes da
responsabilidade social corporativa das empresas, tanto na visdo do publico
quanto na visdo dos acionistas, sugerindo que motivagbes simbdlicas e
reputacionais permeiam tais decisdes, transcendendo o calculo fiscal. French e
Russell-Bennett (2015) destacam que o marketing social procura usar e combinar

conceitos de marketing com outras estratégias para influenciar comportamentos
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que tragam beneficios para individuos e comunidades, promovendo assim o bem
social, dimens&do que se articula com o uso corporativo da Lei Rouanet como

ferramenta de alinhamento com valores sociais.

Diante disso, a teoria da legitimidade constitui ferramenta analitica
essencial para compreender esta dualidade. Segundo essa perspectiva, as
empresas devem ter alguma responsabilidade perante a sociedade e devem agir
de forma responsavel e madura para atender as expectativas dos investidores e
do publico em geral (Wobo & Odoemelam, 2024). Para obter ampla aceitagao e
credibilidade social, as empresas devem atender as diversas necessidades da
sociedade e, assim, agir como cidadas corporativas legitimas (Akhter et al., 2023).
Neste framework tedrico, a legitimidade funciona como recurso simbdlico que
viabiliza o crescimento, a expansdo e a aceitagdo das empresas em seus

ambientes sociais (Hatta & Mide, 2025).

Nesse contexto, esta pesquisa investiga se ha associagao estatisticamente
significativa entre o volume de doacbes via Lei Rouanet e o desempenho
econdmico das empresas de capital aberto (dimensdo econémico-financeira),
bem como qual é a natureza predominante dessa relagao: tributaria e de
otimizacado financeira, ou institucional e reputacional (dimenséo simbdlica e

normativa).

A pesquisa utiliza amostra de 58 empresas listadas na B3, com dados do
periodo 2015-2024 obtidos junto ao Ministério da Cultura, Salic Comparar,
demonstragbées financeiras padronizadas (DFP) e Refinitiv. A metodologia
emprega modelos econométricos de painel desbalanceado (507 observagbes

firma-ano) com efeitos fixos robustos (Driscoll-Kraay e PCSE), controlando
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heterogeneidade ndo observada entre firmas e capturando variagdes temporais

das doacgdes e indicadores econémicos.

Os achados contribuem para reposicionar o debate sobre a efetividade da
Lei Rouanet no contexto corporativo brasileiro, diferenciando entre motivagdes
financeiras de curto prazo e racionalidades institucionais de médio e longo prazo.
Oferece, assim, insights relevantes para formuladores de politicas publicas,
gestores corporativos e pesquisadores de contabilidade, governancga,

responsabilidade social e legitimidade corporativa.
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2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 LEI ROUANET E A ESTRUTURA NORMATIVA

A Lei 8.313/1991, conhecida popularmente como a Lei Rouanet, Lei
Federal de Incentivo a Cultura, foi criada com o objetivo de facilitar o acesso a
cultura com a captagao de recursos por meio de incentivo fiscal concedido aos

patrocinadores (Ministério da Cultura, 2024).

A Lei de Incentivo a Cultura estabelece um framework institucional que
operacionaliza a participagcao de agentes publicos e privados no financiamento de
projetos culturais (Brasil, 1991). Existem duas formas da populacao participar da
Lei Rouanet: uma € apresentando propostas para desenvolver uma agao cultural,

outra é incentivando financeiramente projetos para viabiliza-los (Brasil, 1991).

O proponente pode ser pessoa fisica ou pessoa juridica, com ou sem fins
lucrativos, desde que possua atuagao comprovada na area cultural (Brasil, 1991).
Na apresentagao inicial de um projeto, a comprovacdo de experiéncia em
producao cultural é dispensavel quando o valor da proposta orcamentaria nao

ultrapassa R$ 200 mil (Brasil, 1991).

As pessoas juridicas proponentes devem apresentar natureza cultural
comprovada por meio do cartdo do CNPJ com cédigo(s) de Classificagao Nacional
de Atividades Econdmicas (CNAE) relacionado(s) a area cultural do projeto
(Brasil, 1991). A consulta aos CNAEs culturais pode ser feita na plataforma Salic

Comparar (Brasil, 1991).

Qualquer pessoa fisica que tenha imposto de renda a declarar ou pessoa

juridica tributada pelo lucro real pode financiar projetos culturais utilizando o
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mecanismo da Lei de Incentivo a Cultura (Brasil, 1991). As pessoas fisicas podem

direcionar 6% do imposto devido e as juridicas, 4% (Brasil, 1991).

A Lei classifica em duas categorias de incentivo fiscal: Doagao e Patrocinio,
dispostas no Decreto 11.453/2023 que regulamenta a Lei Rouanet (Brasil, 2023).
O patrocinio € um investimento que apresenta finalidade promocional para
alavancar a marca ou desenvolver as agbes de marketing social e cultural
(Ministério da Cultura, 2024). E um repasse com retorno de imagem, pois o
patrocinador se beneficia de estratégias de comunicagao, assinando o patrocinio
com sua marca e inserindo sua imagem associada ao projeto selecionado,
conforme estabelecido no Artigo 23 da Lei 8.313/1991 (Ministério da Cultura,

2024).

A doacao € uma categoria de incentivo fiscal federal sem o intuito de
promover a marca do investidor, logo, ndo ha retorno de imagem para quem doa
(Ministério da Cultura, 2024). E um apoio que resulta apenas da decisdo de aplicar
parcela do imposto de renda devido em um projeto cultural (Ministério da Cultura,

2024).

De acordo com o Artigo 27 da Lei, a doagéo e o patrocinio ndo podem ser

feitos a projeto de pessoa ou instituigado vinculada ao apoiador (Brasil, 1991).

As doacgdes ou patrocinios feitos pelas empresas devem observar o detalhe
descrito nos artigos 18 e 25 da Lei Rouanet. Os investimentos feitos para projetos
culturais conforme o artigo 18, para fins fiscais, ou seja, de apuragéo do IR e da
CSLL sao indedutiveis, logo, devem ser adicionados para encontrar o lucro

tributavel.
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Diferentemente, no artigo 25, sdo dedutiveis, ndo devem ser adicionados
para encontrar o lucro tributavel (Lei 8.313, 1991). Na tabela demonstrada, séo
descritos os segmentos relativos a cada artigo da Lei. No artigo 18 voltados para
as produgdes culturais mais especificas e no artigo 25, ha uma abrangéncia mais

diversificada, conforme demonstrado na Tabela 1.

Tabela 1 - Doagdes e Patrocinios - Lei Rouanet

Doacgodes e Patrocinios - Artigo n° 18

Doacgodes e Patrocinios - Artigo n° 26

Sao indedutiveis, devem ser adicionados para
encontrar o lucro tributavel.

S3o0 dedutiveis, nao devem ser adicionados
para encontrar o lucro tributavel.

« Artes cénicas;

e Livros de valor artistico, literario ou

humanistico;
» Musica erudita, instrumental ou regional;
» Exposicdes de artes visuais;

* Doagdes de acervos para bibliotecas
publicas, museus, arquivos publicos e
cinematecas, bem como treinamento de
pessoal e aquisicdo de equipamentos para a
manutencgao desses acervos;

*Producédo de obras cinematograficas e
videofonograficas de curta e média metragem
e preservacgao e difusao do acervo audiovisual;

* Preservacgéo do patriménio cultural material e
imaterial;

* Construgcdo e manutencdo de salas de
cinema e teatro, que poderdo funcionar
também como centros culturais comunitarios,
em Municipios com menos de 100.000 (cem
mil) habitantes;

* Producdo ou coprodugdo de jogos
eletrbnicos brasileiros independentes, bem
como formagcdo de profissionais do
setor.

*Teatro, danga, circo, Opera, mimica e
congéneres;
* Produgédo cinematogréfica, videogréfica,

fotografica, discografica e congéneres;
« Literatura, inclusive obras de referéncia;
» Mdsica;

* Artes plasticas, artes graficas, gravuras,
cartazes, filatelia e outras congéneres;

* Folclore e artesanato;

e Patriménio cultural, inclusive historico,
arquiteténico, arqueoldgico, bibliotecas,
museus, arquivos e demais acervos;

* Humanidades;

» Radio e televisio, educativas e culturais, de
carater ndo-comercial.

Fonte: Adaptado pela autora (2025), dados Lei 8.313/1991

Essas doagdes ou patrocinios para projetos culturais da Lei Rouanet,

poderao ser deduzidos no Imposto de renda no limite de 4% do imposto devido
pela pessoa juridica, conforme regra destacada no Decreto 11.453/2023, que
regulamenta a Lei Rouanet e dispbe sobre os mecanismos de fomento do sistema

de financiamento a cultura (Brasil, 2023).
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O artigo 26 salienta que o doador ou patrocinador pessoa juridica tributada
pelo lucro real, podera deduzir do imposto de renda os valores investidos,

limitados a 40% para as doagdes e 30% para os patrocinios (Brasil, 1991).

A figura 1, demonstra os valores de incentivo (doagdes e patrocinios) da
Lei Rouanet dos ultimos 10 anos, 2015 a 2024, periodo de estudo da pesquisa. A
partir do ano de 2019, observa-se crescimento dos incentivos, com um salto maior

para o ano de 2024
Figura 1 - Valores Incentivos Lei Rouanet — periodo 2015 a 2024

2015
2016
2017
2018
2019
2020
2021
2022

2023

2024

(-]

500.000.000 1.000.000.000 1.500.000.000 2.000.000.000 2.500.000.000 3.000.000.000 3.500.000.000

Fonte: Elaborado pela autora (2025), dados Salic

A figura 2, demonstra os estados de origem dos incentivos, no universo dos
100 maiores incentivadores da Lei Rouanet. O estado com maior concentracéo de

incentivo € o Rio de Janeiro, seguido de Sao Paulo e Minas Gerais:

Figura 2 - Top 10 — Valores 100 Maiores Incentivadores por estado — periodo 2015 a 2024
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Fonte: Elaborado pela autora (2025), dados Salic

A figura 3, demonstra por regido do pais, a concentragdo dos incentivos,
no universo dos 100 maiores incentivadores da Lei Rouanet, de 2015 a 2024. A

regido que mais fez os incentivos foi a Sudeste:

Figura 3 - Top 10 — Valores 100 Maiores Incentivadores por regido — periodo 2015 a 2024

m Sudeste

m Sul

m Centro Oeste
m Norte

m Nordeste

Fonte: Elaborado pela autora (2025), dados Salic

2.2 PLANEJAMENTO TRIBUTARIO E A RESPONSABILIDADE SOCIAL
CORPORATIVA

A reducdo de impostos através de estratégias de planejamento tributario
influencia significativamente as economias nacionais, impactando a rentabilidade
das corporagdes via incentivos fiscais (Fang et al., 2022). Contudo, esse impacto

nao se limita a esfera financeira das empresas; o imposto de renda corporativo e
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sua gestao representam uma questao essencial na pesquisa contabil e financeira,

exigindo analise integrada com responsabilidade social (Fang et al., 2022).

Nesse contexto, a politica tributaria corporativa transcende a mera
otimizacao financeira, configurando-se como um componente estratégico da
responsabilidade social das empresas. Araujo et al. (2024) demonstram que os
stakeholders demandam maior clareza e abertura das ag¢des empresariais,
particularmente quanto ao desempenho fiscal. Assim, é imperativo que as
empresas divulguem suas estratégias tributarias de forma transparente, nao
apenas fortalecendo a credibilidade de suas agdes, mas também legitimando suas
posicoes em responsabilidade social e fomentando relagdes construtivas com

seus stakeholders (Araujo et al., 2024).

Essa transparéncia alinha-se com o paradigma proposto por Norval et al.
(2022), que defendem a necessidade de mudanca na divulgacao de informagdes.
As informagbes devem constituir verdadeiras interfaces que projetem as
necessidades e expectativas dos usuarios, em consonancia com objetivos amplos
de transparéncia e responsabilidade. Quando aplicado ao contexto tributario, esse
principio implica que o planejamento fiscal ndo deve ser opaco, mas sim um

reflexo de compromisso genuino com a responsabilidade corporativa.

Fang et al. (2022) reforcam essa perspectiva ao apontarem que as
empresas sao as principais responsaveis pelo pagamento de impostos, tornando
os incentivos fiscais particularmente relevantes para seu desempenho. Contudo,
antes que tais incentivos gerem efeito macroecondmico positivo, € necessario que
impactem as empresas de forma alinhada com objetivos sociais e ambientais mais
amplos. Nesse sentido, Tang e Wang (2022) demonstram que a adesdo a

Responsabilidade Social Corporativa (RSC) ndo apenas otimiza o desempenho
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em diversas esferas, ambiental, social e de engajamento com stakeholders, mas
também gera externalidades positivas significativas. Os autores apontam, ainda,
que governos comprometidos com o bem-estar social encontram forte incentivo
para promover ativamente a adogao de praticas de RSC, incluindo uma gestao

tributaria responsavel.

Por fim, Zhao et al. (2024) evidenciam que as empresas podem aumentar
suas receitas de maneira incremental ao aproveitarem incentivos fiscais, que
incluem redugdes de impostos, créditos tributarios e outras formas de beneficios
fiscais. Esses mecanismos possibilitam otimizagcdo de fluxos financeiros e
reinvestimento em operagdes. Todavia, para que tal estratégia seja sustentavel e
legitima no contexto contemporaneo, esse aproveitamento deve estar
fundamentado em praticas responsaveis de planejamento tributario, integrando-
se aos objetivos mais amplos de responsabilidade social corporativa e beneficio

social.

2.3 MARKETING SOCIAL E ESTRATEGIAS EMPRESARIAIS

O marketing social, em sua concepg¢ao original, é definido como aplicagcao
de estratégias do marketing comercial com objetivo de influenciar
comportamentos visando mudancas orientadas por propoésitos sociais benéficos
(Dann, 2010). Estrutura-se em trés niveis complementares: o principio de criagao
de valor social, conceitos de orientacédo ao cidadao, e técnicas de implementagao
(French & Russell-Bennett, 2015). Nessa perspectiva, o marketing social adapta
praticas comerciais para guiar campanhas voltadas a mudanga social genuina

(Dann, 2010).
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Contudo, quando corporagbes implementam marketing social,
frequentemente distorcem essa estrutura. As empresas apropriam-se das
técnicas de marketing social transformando-as em mecanismos de visibilidade e
posicionamento de marca, porém deslocando o foco do principio original (valor
social) para objetivos comerciais (reputagao corporativa). Assim, funcionam como
ferramentas de construgao de reputacao positiva e diferenciagdo competitiva no

mercado (French & Russell-Bennett, 2015).

Hastings e Angus (2011) evidenciam essa deturpacéo. Os autores apontam
que corporagdes enfrentam dilema fundamental entre obrigagcao fiduciaria aos
acionistas (maximizacdo de lucro) e propodsito de bem publico. Esse conflito
transforma marketing social em instrumento predominantemente comercial.
Criticamente, os autores ressaltam que a avaliagcdo de campanhas corporativas
nao deve focar apenas na mensagem publicitaria, mas no mix de marketing
completo: produto, preco, distribuicido e promocao. Dessa forma, revelam-se
estratégias comerciais subjacentes mascaradas por narrativa social. O ceticismo
publico quanto as motivacdes reais compromete credibilidade dessas campanhas

(Hastings & Angus, 2011).

Essa apropriagdo instrumental permanece amplamente disseminada
porque gera resultados comerciais mensuraveis. Xue et al. (2021) evidenciam que
forte apoio de politicas e incentivos governamentais correlaciona-se diretamente
com crescimento de participacdo de mercado das empresas. As corporacdes
capitalizam iniciativas de marketing social ndo apenas como possiveis
catalisadores de impacto social, mas principalmente como ferramentas de

diferenciacdo competitiva. Nesse contexto, o marketing social corporativo
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funciona como extensdo das estratégias comerciais tradicionais, revestindo

objetivos econdmicos com narrativa de responsabilidade social (Xue et al., 2021).

Portanto, o marketing social corporativo encarna ambiguidade constitutiva:
funciona simultaneamente como instrumento potencial de mudanga social e
mecanismo de divulgagao de marca e posicionamento competitivo. A empresa
capitaliza essas iniciativas para aumentar visibilidade, fortalecer marca e construir
narrativa corporativa diferenciada (French & Russell-Bennett, 2015; Hastings &
Angus, 2011). Essa dindmica configura marketing social corporativo como
estratégia multifuncional que integra objetivos comerciais, reputacionais e,

secundariamente, sociais.

2.4 LEGITIMIDADE INSTITUCIONAL E REPUTAGAO SOCIAL

A legitimidade institucional constitui fundamento essencial para a
sobrevivéncia e continuidade operacional das organizagdes. Conforme a Teoria
da Legitimidade, as organizagbes precisam operar de maneira socialmente
aceitavel, alinhando suas agbes com normas e valores estabelecidos pela
sociedade, para manter sua legitimidade institucional (Akhter et al., 2023). Esta
legitimidade manifesta-se em multiplas dimensbdes que determinam como uma
empresa € percebida internamente e externamente (Wobo & Odoemelam, 2024).
Nesse contexto, a divulgacao de informacdes sobre responsabilidade corporativa
funciona como mecanismo estratégico através do qual as organizacbes
demonstram conformidade com expectativas sociais e preservam sua legitimidade

perante stakeholders (Akhter et al., 2023).

A reputagcdo corporativa, intimamente conectada a legitimidade

institucional, €& construida historicamente e reflete como uma organizagéo é
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percebida pela sociedade (Wobo & Odoemelam, 2024). A reputagao corporativa é
influenciada pela forma como as organizagdes gerenciam sua relagao com agdes
e omissodes do passado, impactando percepgdes presentes de responsabilidade
corporativa (Wobo & Odoemelam, 2024). Transparéncia na divulgacado de
esforcos de responsabilidade social constroi confianga e apoio de stakeholders,
contribuindo para melhores resultados indiretos e fortalecimento da reputagao
corporativa (Akhter et al., 2023). Assim, a divulgacdo de informacdes emerge
como recurso estratégico que, quando bem gerenciado, fortifica a reputagao

organizacional e seu relacionamento com stakeholders (Phillips et al., 2020).

Empresas de maior porte tendem a divulgar mais informacgdes sobre suas
acdes sociais e ambientais, possivelmente para gerenciar visibilidade e manter
legitimidade perante um numero maior de stakeholders (Akhter et al., 2023).
Adicionalmente, empresas mais alavancadas divulgam mais informacdes sobre
responsabilidade, sugerindo que a divulgagdo funciona como mecanismo de
reducao de riscos percebidos pelos credores e investidores (Akhter et al., 2023).
Diretrizes regulatérias, quando estabelecidas, impactam positivamente as praticas
de divulgacéao, incentivando empresas a adotarem padrbes mais rigorosos de
transparéncia (Akhter et al., 2023). Nesse contexto, pressdes externas de
reguladores e investidores exercem influéncia significativa que impele
organizagdes a divulgar informagdes sobre desempenho ambiental, social e de

governancga (Hatta & Mide, 2025).

Contudo, o conteudo de relatérios de sustentabilidade e responsabilidade
corporativa emerge de negociagdes internas entre departamentos com
prioridades distintas, refletindo decisdes estratégicas sobre quais informagdes

divulgar publicamente (Hatta & Mide, 2025). As organizagdes utilizam relatérios
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de sustentabilidade estrategicamente para gerenciar percep¢des de stakeholders,
destacando realizagdes positivas enquanto minimizam impactos negativos (Hatta
& Mide, 2025). Existe lacuna significativa entre o que é relatado em documentos
de sustentabilidade e as praticas reais, sugerindo que relatérios podem apresentar
imagens construidas em vez de melhorias substanciais (Hatta & Mide, 2025).
Relatérios de sustentabilidade funcionam primariamente como ferramentas para
alcangar e manter legitimidade organizacional, frequentemente refletindo
pressdes externas mais que esfor¢cos genuinos de responsabilidade (Hatta &

Mide, 2025).

Portanto, legitimidade institucional e reputagdo social constituem ativos
estratégicos que as organizagdes gerenciam através da divulgagcao corporativa
(Akhter et al., 2023; Phillips et al., 2020). A divulgagao funciona simultaneamente
como mecanismo de conformidade com expectativas sociais e como ferramenta
de gestdo de percepgbes de stakeholders (Hatta & Mide, 2025; Wobo &
Odoemelam, 2024). Essa dinamica evidencia que a construg¢ao de legitimidade é
processo multifacetado, onde comunicacdo corporativa demonstra tanto
compromissos substantivos quanto estratégias de posicionamento no mercado,
refletindo a complexidade entre intengdes corporativas auténticas e demandas por

legitimagao social.

2.5 HIPOTESES DE PESQUISA

Considerando o problema de pesquisa delineado e o referencial tedrico
desenvolvido nas secbes anteriores, estabelecem-se quatro hipoteses
fundamentais que integram as dimensdes econdmico-financeira e institucional-

reputacional da utilizagdo corporativa da Lei Rouanet. Tendo em vista o objetivo
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de investigar se o uso dos incentivos fiscais culturais da Lei Rouanet esta
associado ao desempenho econdmico das empresas brasileiras de capital aberto
no periodo de 2015 a 2024, as hipoteses de pesquisa visam integrar a dimensé&o
econdmico-financeira (mensurada via desempenho) e a dimensao simbdlica e
institucional (legitimidade e reputagao), capturando a dualidade evidenciada na
analise de resultados: auséncia de impacto financeiro direto, mas presenca de

racionalidade institucional.

Visto que a Lei Rouanet indica que o patrocinio € um investimento que
apresenta finalidade promocional para alavancar a marca ou desenvolver as
acdes de marketing social e cultural (Brasil, 1991), além de ser um repasse com
retorno de imagem, pois o patrocinador se beneficia de estratégias de
comunicagao, assinando o patrocinio com sua marca e inserindo sua imagem
associada ao projeto selecionado, conforme estabelecido no Artigo 23 da Lei

8.313/1991 (Brasil, 1991), a pesquisa propde as seguintes hipoteses:

H1: O volume de doagdes via Lei Rouanet nao exerce efeito
estatisticamente significativo sobre o desempenho econdémico das

empresas de capital aberto.

Considerando que a Lei Rouanet se orienta primariamente por objetivos de
marketing e posicionamento de marca, nao por retorno econémico direto (Brasil,
1991), poderia esperar-se que investimentos via Lei Rouanet ndo apresentem
correlagao significativa com desempenho econémico. French e Russell-Bennett
(2015) demonstram que marketing social corporativo se caracteriza pelo
desacoplamento entre investimento e ganho financeiro imediato. Assim, presume-
se que doagdes via Lei Rouanet possam nao correlacionar significativamente com

desempenho econdmico mensurado (Akhter et al., 2023).
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H2: As empresas que realizam doagoes culturais buscam, por meio
desse mecanismo, reforgar sua legitimidade institucional e reputagao social,

e nao obter ganhos tributarios diretos.

Conforme a Teoria da Legitimidade, organizagbes podem utilizar agdes
como mecanismo para demonstrar conformidade com expectativas sociais
(Akhter et al., 2023). Reputacao corporativa tende a fortalecer-se por meio de
esforgos de responsabilidade social (Wobo & Odoemelam, 2024; Phillips et al.,
2020). Nesse contexto, sugere-se que doagdes via Lei Rouanet possam funcionar
como mecanismo de reforgco de legitimidade institucional e construcdo de

reputacao social, indicando motivagdes institucionais mais que tributarias.

H3: A probabilidade de uma empresa doar via Lei Rouanet é maior em
setores regulados ou de alta exposigao publica, nos quais a pressao social

e politica por responsabilidade corporativa é mais intensa.

Pesquisas sugerem que empresas maiores tendem a divulgar mais
informagdes de responsabilidade como resposta a pressdes de reguladores e
investidores (Akhter et al., 2023; Hatta & Mide, 2025). Stakeholders podem
demandar maior clareza das agbes empresariais (Araujo et al., 2024).
Considerando essas pressdes externas, poder-se-ia inferir que setores regulados
enfrentem pressbdes intensas por legitimidade institucional, potencialmente

motivando doacgdes via Lei Rouanet.

H4: A recorréncia das doagdes ao longo do tempo é intermitente e
concentrada em grandes corporagoes, refletindo decisdes estratégicas

contingentes e nao rotineiras.
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Evidéncias sugerem que praticas de responsabilidade corporativa possam
emergir de decisdes estratégicas contingentes (Hatta & Mide, 2025). Empresas
maiores tenderiam a divulgar mais porque possuem recursos dedicados (Akhter
et al., 2023). Existe possivel lacuna entre o relatado e as praticas reais, sugerindo
que adogao de estratégias de responsabilidade poderia ser intermitente,
respondendo a contingéncias externas (Wobo & Odoemelam, 2024). Assim,
indica-se que doagdes via Lei Rouanet possam ser intermitentes e concentradas

em grandes corporagoes.

Essas quatro hipdteses estruturam-se na integragcdo de perspectivas
econdmicas e institucionais, visando captar a dualidade entre auséncia de retorno
financeiro direto e presencga de racionalidade institucional na utilizagao corporativa

da Lei Rouanet.

3 METODOLOGIA

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

Esta pesquisa adota abordagem quantitativa, empirico-analitica e
descritiva-explicativa, com uso de modelagem econométrica em dados em painel.
O objetivo € investigar se o uso dos incentivos fiscais culturais da Lei Rouanet
esta associado ao desempenho econdmico das empresas brasileiras de capital

aberto no periodo de 2015 a 2024.

A estrutura metodolégica segue as premissas da Teoria Positiva da
Contabilidade (Watts & Zimmerman, 1986), que busca explicar empiricamente o
comportamento das empresas diante de incentivos regulatérios, fiscais e

institucionais. A estratégia de dados em painel permite controlar a



26

heterogeneidade nao observada entre firmas e captar a variagdo temporal das

doacgdes e dos indicadores econémicos.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacao inicial foi composta por todas as empresas incentivadoras
registradas no Ministério da Cultura entre 2015 e 2024, conforme as bases
publicas da Lei Federal de Incentivo a Cultura (Lei Rouanet). Este universo inclui
tanto empresas de capital fechado quanto empresas de capital aberto,

abrangendo milhares de registros distribuidos por diversos setores econémicos.

Em um primeiro momento, procedeu-se a analise exploratoria desse
universo total, identificando a distribuigdo setorial, o volume agregado de recursos
incentivados e a concentragcado das doacdes. Essa etapa permitiu contextualizar a

magnitude da participagdo empresarial na politica cultural brasileira.

Na sequéncia, realizou-se um recorte amostral especifico, restringindo a
base as empresas de capital aberto listadas na B3, em razdo da disponibilidade
publica e padronizada das demonstracdes financeiras auditadas (DFPs), condigao
necessaria para a aplicacdo de técnicas econométricas e comparabilidade
intertemporal. Esse recorte resultou em uma amostra de 58 empresas, com
observagdes anuais compreendendo o periodo de 2015 a 2024, totalizando 507

observacoes firma-ano validas.

Assim, a pesquisa parte de uma analise descritiva ampla (todo o universo
de incentivadoras) e evolui para uma modelagem econométrica restrita as

empresas listadas, que possuem dados financeiros consistentes e auditados.
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Essa transicdo metodologica assegura representatividade contextual e robustez

analitica.

3.3 COLETA E TRATAMENTO DE DADOS

A coleta de dados envolveu multiplas fontes:

e Ministério da Cultura: base publica de empresas incentivadoras “Sistema

de Apoio as Leis de Incentivo a Cultura - Salic”, projetos aprovados e

valores de doacgdes/patrocinios;

« B3 e Refinitiv Eikon: informagbes econémico-financeiras padronizadas de

companhias abertas.

Tabela 2 — Fluxo De Tratamento De Dados e Modelagem (Passo a Passo Metodolégico)

Etapa Objetivo Operagoes/Comandos principais Saida esperada
1 Integrar bases  Key matching por CNPJ e nome Base unica “firm—-year—
(MinC x B3) normalizado; resolugao de doagao—finangas”
homdnimos; checagem 1:n — n:1
2 Depurar e Remover duplicidades, outliers Base limpa e coerente no
padronizar manifestos, registros sem ano; tempo
harmonizar cédigos setoriais
3 Deflacionar Atualizar variaveis monetarias pelo  Valores reais,
valores IPCA (base 2024=100) comparaveis
intertemporalmente
4 Transformar Aplicar In(+) para receitas/market Distribuicbes menos
escalas share; asinh(-) para doagdes; assimétricas, robustas a
winsorizagao opcional outliers
5 Defasar Construir L.asinh_don (t—1) para Série tratada para
variavel de efeito retardado identificacao temporal

doacgao



http://hmg2.salic.cultura.gov.br/autenticacao/index/cadastrarusuario
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28

6 Checar Remover observagdes com Subconjunto analitico
consisténcia missings simultaneos nas variaveis  estatisticamente
entre variaveis do modelo equilibrado

7 Estimar e FE (two-way) com DK e PCSE; Tabelas de coeficientes e
diagnosticar efeitos fixos de firma e ano (e erros-padrao robustos

dummies setor-ano, se aplicavel)

8 Validar Hausman (FE vs RE), Wooldridge Evidéncia de adequagéao
especificagbes (AR1), Pesaran CD (dependéncia do estimador e das
seccional) corregdes

Notas: (i) O painel permanece estruturalmente desbalanceado (nem todas as firmas tém todos os
anos), mas, apds o passo 6, obtém-se equilibrio estatistico (mesmo numero de observagdes
validas por variavel), assegurando comparabilidade entre modelos; (i) toda a trilha de
processamento foi documentada para reprodutibilidade.

Fonte: Elaboragao propria (2025).

3.4 ESTRUTURA E NATUREZA DO PAINEL

O painel construido é estruturalmente desbalanceado, pois nem todas as
empresas apresentam observagdes para todos os anos da série (2015-2024).
Algumas empresas deixaram de realizar doagdes em determinados periodos,
enquanto outras ingressaram ou sairam do grupo de empresas doadoras ao longo

do tempo.

Todavia, apos a exclusao de observagdes incompletas e a uniformizagao
das variaveis, obteve-se um subconjunto analiticamente consistente, em que o
numero de observagdes validas € idéntico entre variaveis, o que caracteriza um

painel estatisticamente equilibrado, embora estruturalmente desbalanceado.

Essa configuracdo é metodologicamente adequada, pois evita perda
desnecessaria de dados (que ocorreria se fosse imposto um painel totalmente
balanceado) e permite estimativas robustas sob os estimadores de efeitos fixos e
corregdes de dependéncia seccional. O software Stata 18 foi utilizado para todas
as estimagdes, empregando o comando xtset firm year, que reconhece

automaticamente o desbalanceamento estrutural.
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A Tabela 3 a seguir apresenta a definicdo conceitual, a forma de

mensuragao e as principais referéncias tedricas que justificam a inclusao de cada

variavel no modelo.

Tabela 3 — Definigdo Das Variaveis, Sinais Esperados e Referéncias Bibliograficas

Tipo Variavel Descricao Fonte Transf Sinal Referéncias na
espera literatura
do

Dependente In_rev Logaritmoda B3/ In(x) Fama &

receita liquida Refinitiv French (1993);
anual ) Hanlon &
Heitzman
(2010)
Independente L.asinh_  Doacgdes via MinC / asinh(X) Chen et al.
principal don Lei Rouanet DFP N (2011); De
(defasagem Masi et al.
de 1 ano) (2023)
Controle In_ms Market share  Refinitiv / In(x) Meckling &
(receita da B3 N Jensen
firma / receita (1976);
total do setor) Claessens &
Yafeh (2012)
Controle pub_int Intensidade DFP — Joskow &
de Rose (1989);
publicidade Astami et al.
(gastos + (2017)
publicitarios /
receita
liquida)
Controle sector_ Efeito Elaboragdo Dummies Schneider,
year setorial-ano prépria Buehn &
(captura Montenegro
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choques
macro e

regulatérios)

(2010); Watts
& Zimmerman
(1986)

Fonte: Elaboragéo propria com base em autores citados (2025).

3.6 NOTAGCOES MATEMATICAS DAS VARIAVEIS

Para formalizacdo dos modelos econométricos, as variaveis e parametros

utilizados sao representados pelas seguintes notagdes:

Tabela 4 — Notagoes Matematicas Das Variaveis

Simbolo Descricao Unidade /
Transformacgao
i Identificador da empresa —
t Periodo (ano) 2015-2024
In_rev,, Logaritmo natural da receita liquida da empresa i no log(R$)
ano t
L.asinh_don;, Valor das doacgdes via Lei Rouanet (defasado em um asinh(R$)
periodo e transformado por fungéo hiperbdlica)
In_ms,, Logaritmo natural do market share da empresa i no log(proporgéo)
setor s
pub_int,, Intensidade de publicidade (gastos de publicidade / proporcao (%)
receita liquida)
a; Efeito fixo individual (empresa) —
Ye Efeito fixo temporal (ano) —
€ir Termo de erro idiossincratico —

Fonte: Elaboragéo propria (2025).

3.7 MODELOS ECONOMETRICOS

3.7.1 Modelo principal de efeitos fixos (FE):

O modelo de regressao com efeitos fixos foi estimado da seguinte forma:
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In_rev,, = a; + B,L.asinh_don;; + B,In_ms,, + Bzpub_int,, + v, + €;; (1)
em que:
e a;representa os efeitos especificos inobservaveis de cada empresa;
e y.Captura os choques temporais comuns;
e ¢€;;:€ 0 termo de erro aleatorio.

O estimador de efeitos fixos controla as variaveis omitidas constantes no
tempo e correlacionadas com os regressores, proporcionando consisténcia nao

viesada quando Cov(a;, X;;) # 0.

3.7.2 Modelo de efeitos aleatérios (RE) e Teste de Hausman
O modelo de efeitos aleatérios, usado para comparagao, € dado por:
In_rev,, = a + p;L.asinh _don;; + B,In_ms,, + Bspub_int,, +u; +y; + €;; (2)
onde u;representa o componente aleatério individual.

A escolha entre FE e RE foi feita pelo teste de Hausman (1978), cuja

estatistica é:

H = (ﬁRE - ﬁFE)’[Var(ﬁRE) - Var(BFE)]_I(BRE - BFE) (3)
Sob a hipétese nula (Hy): E(u; | X;;) = 0, o modelo RE é consistente.

Rejeita-se Hy(p < 0,05) — modelo FE é preferivel.

3.7.3 Testes de Diagnéstico do Painel

Heterocedasticidade (Wald test):
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Hy:Var(e;) = o (homocedastico)
Autocorrelagao serial (Wooldridge, 2002):

Hy: Cov(€j, €1¢-1) = 0

Dependéncia seccional (Pesaran, 2004):

N-1 N
= |—T z Z 5 ~ N(0,1)
= IN(T - 1) L, Py ’
=1 j=i+1

onde p; ;€ o coeficiente de correlagéo entre residuos de i e j.

3.7.4 Corregodes de Erros-Padrao

Para garantir robustez estatistica, foram aplicados dois estimadores de corregao:

o Driscoll-Kraay (1998):

T
Varpe(B) = (X'X)7Y( Z wi L) X'X) ™t

k=-T
em que wié o peso de Bartlett e I,é a matriz de covaridncias defasadas dos

residuos.

« Panel-Corrected Standard Errors (Beck & Katz, 1995):

VQTPCSE(ﬁ) = (X’X)_l(X’ZX)(X’X)_l

onde Xrepresenta a matriz de covariancia contemporéanea dos residuos.

3.8 LIMITACOES METODOLOGICAS

A primeira limitagao refere-se a amostra utilizada. A pesquisa restringe-se
a empresas de capital aberto listadas na B3, representando um subconjunto

especifico do universo corporativo brasileiro. Essa restrigdo, embora justificada
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pela maior transparéncia e disponibilidade de dados confiaveis, limita a
generalizagdo dos achados para o universo de empresas de capital fechado,
startups ou organizag¢des sem fins lucrativos. Consequentemente, os resultados
refletem padrdes de comportamento tipicos de grandes corporagdes com
obrigagdes de divulgacado publica, ndo sendo necessariamente generalizaveis

para outros contextos organizacionais.

A segunda limitagao relaciona-se a escolha da variavel dependente. Este
trabalho utilizou receita liquida operacional (In_rev) como medida de desempenho
econdmico. Embora essa escolha seja apropriada pela universalidade dos dados,
comparabilidade seccional e confiabilidade das informagdes disponiveis na B3,
reconhece-se que métricas alternativas poderiam capturar dimensdes distintas do
desempenho corporativo. Pesquisas futuras poderiam replicar este modelo
utiizando: EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and

Amortization), ROA (Retorno sobre Ativos) e valor de Mercado (Market-to-Book).

A terceira limitacao relaciona-se a estrutura do painel de dados. O painel é
estruturalmente desbalanceado, pois nem todas as empresas apresentam
observagbes para todos os anos do periodo (2015-2024). Essa irregularidade
temporal reflete a intermiténcia natural de doacgdes culturais, nem toda empresa
doa todos os anos. Entretanto, apds o tratamento das variaveis, foi obtido
equilibrio estatistico, mesmo numero de observacbes validas para todas as

variaveis, assegurando comparabilidade entre modelos.

A quarta limitagao refere-se a auséncia de variaveis qualitativas no modelo.
Esta pesquisa utilizou exclusivamente variaveis quantitativas derivadas de dados
contabeis e financeiros publicos. A omissdo de dimensbes qualitativas, como

reputacao corporativa, qualidade de disclosure, certificagbes ESG, ou percepcéo
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de stakeholders, representa uma lacuna importante, ja que essas variaveis
capturam dimensdes intangiveis do fendbmeno analisado que nao sao plenamente

refletidas em indicadores econémicos tradicionais.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Os dados utilizados nesta pesquisa tém origem na base publica
disponibilizada pelo Ministério da Cultura, que consolida todas as empresas
incentivadoras cadastradas na Lei Rouanet, incluindo tanto companhias de capital
aberto quanto de capital fechado. Essa base nacional abrange a totalidade dos
projetos culturais aprovados e suas respectivas fontes de financiamento,
permitindo identificar o universo completo de doadores e patrocinadores ativos no
periodo de analise (2015-2024). A partir dessa fonte, foi possivel construir o
panorama geral do comportamento das empresas incentivadoras e o volume

agregado de recursos aplicados via incentivo fiscal.

Entretanto, para efeito de modelagem econométrica e analise empirica, a
pesquisa se restringiu as empresas de capital aberto. Essa delimitacdo foi
necessaria porque apenas essas companhias possuem demonstracdes
financeiras completas, auditadas e disponiveis publicamente, condigcéo
indispensavel para a padronizagédo das variaveis de desempenho (como receita

liquida, market share e intensidade de publicidade). Dessa forma, embora o
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universo inicial abarque toda a base do Ministério da Cultura, a amostra efetiva
utilizada nos modelos reflete as empresas listadas na B3 com dados financeiros
consistentes e comparaveis, garantindo maior precisdo estatistica e

reprodutibilidade dos resultados.

4.1 ESTRUTURA DA AMOSTRA E ESTATISTICAS DESCRITIVAS

A base inicial desta pesquisa foi elaborada a partir dos dados oficiais do
Ministério da Cultura, que reunem todas as empresas incentivadoras cadastradas
na Lei Rouanet, incluindo tanto companhias de capital aberto quanto de capital
fechado. Essa base fornece o universo completo de doadores e patrocinadores
de projetos culturais no periodo de 2015 a 2024, permitindo mensurar a amplitude
e a evolugéo das agdes empresariais de fomento cultural. A figura 4, demonstra o
valor e a oscilagao de doacdes do periodo estudado, trazendo todas as empresas

incentivadoras da base do Ministério da Cultura.

Figura 4 — Panorama geral — Valores doados por empresas incentivadoras (2015 — 2024)
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Fonte: Elaboragéo propria com base em dados do Ministério da Cultura (2025).

A Tabela 5, Panorama geral das empresas incentivadoras (fonte: Ministério
da Cultura) apresenta a quantidade total de empresas participantes em cada

exercicio. Nota-se tendéncia de crescimento gradual do numero de doadoras ao
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longo da série historica, especialmente apdés 2019, quando foram reativadas
politicas de incentivo e aprimorados os mecanismos de aprovagao de projetos
culturais. Observa-se também a concentragdo de aportes: aproximadamente 10
% das empresas respondem por cerca de 70 % do volume total de recursos

captados, evidenciando a forte assimetria do universo de incentivadores.

Tabela 5 — Panorama Geral Das Empresas Incentivadoras (2015 — 2024)

Ano Numero total de empresas Capital aberto Capital fechado

2015 1247 54 1193
2016 1315 57 1258
2017 1412 59 1353
2018 1506 60 1446
2019 1633 62 1571
2020 1745 63 1682
2021 1784 64 1720
2022 1812 66 1746
2023 1828 67 1761
2024 1853 68 1785

Fonte: Elaboragao propria com base em dados do Ministério da Cultura (2025).

Na figura 5, nesse universo do panorama geral de doadores de 2015 a
2024, foi feito um corte para demonstrar as dez empresas que mais fizeram
doacdo ao longo desse periodo. Os valores doados por essas empresas,
representam 20,53% do valor total de 2014 a 2025, somando 3,6 bilhdes de reais,

sendo a empresa Vale S.A. a que mais fez doagdes no periodo:
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Figura 5 - Doagdes e Patrocinios — Top 10 — periodo 2015 a 2024 - Lei Rouanet
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Fonte: Elaborado pela autora (2025), dados Salic

Na figura 6, no mesmo universo de analise, temos os setores dessas dez

empresas que fizeram maior doagao ao longo desse periodo:

Figura 6 - Doacdes e Patrocinios — Top 10 por setor — periodo 2015 a 2024 - Lei Rouanet
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Fonte: Elaborado pela autora (2025), dados Salic

A Tabela 6 — Estatisticas descritivas das variaveis principais, apresenta as
medidas de tendéncia central e dispersao das variaveis utilizadas nos modelos
economeétricos. Verifica-se que a receita liquida (In_rev) apresenta média de 21,79
e desvio-padrdao de 1,90, enquanto a variavel de interesse (asinh_don,

transformacao hiperbdlica do valor doado) possui média de 4,63 e desvio-padrao
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de 6,57, confirmando a existéncia de grande variabilidade e assimetria positiva,

tipica de distribuicbes concentradas em poucos agentes doadores.

Tabela 6 — Estatisticas Descritivas Das Variaveis Principais (2015 — 2024)

Variavel Obs Média Desvio-padrdo  Minimo Maximo

Doacées (R$) 507 3,05 x 10° 1,84 x 108 1,25 x 10® 5,81 x 108

asinh_don 507 4,63 6,57 0 18,23
In_rev 507 21,79 1,90 16,19 25,69
In_ms 507 -3,72 1,83 -9,69 -0,33

pub_int 507 0,0052 0,0137 0 0,0947

Fonte: Elaboragéo propria com base em dados do Ministério da Cultura e demonstragdes
financeiras da B3 (2025).

De forma geral, as estatisticas demonstram que o universo analisado é
heterogéneo e fortemente concentrado, tanto em termos de receita quanto de
comportamento de doagdo. As empresas de capital aberto selecionadas
representam o subconjunto mais transparente e economicamente expressivo do
universo de incentivadoras, permitindo comparabilidade e rigor analitico. A
estrutura desbalanceada da amostra, em virtude da intermiténcia das doacoes,
preserva a autenticidade do comportamento real das firmas e fornece base
adequada para os modelos econométricos aplicados nas se¢des seguintes, que
examinam a relacio entre as doagdes culturais e o desempenho econdmico das

empresas.

4.2 TESTES DIAGNOSTICOS, CORRELACOES E ROBUSTEZ ESTRUTURAL
DOS MODELOS

Apo6s a caracterizacdo da amostra e das estatisticas descritivas, esta

subsecgao apresenta os testes de diagndstico aplicados ao painel desbalanceado
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e a analise da matriz de correlacéo das variaveis explicativas, com o objetivo de
avaliar a consisténcia estrutural e a robustez dos modelos econométricos

estimados.

Tais procedimentos sdo fundamentais para assegurar que as estimativas
nao sofram distor¢des por violagdo de pressupostos de homocedasticidade,
autocorrelacao ou colinearidade entre regressoras (Wooldridge, 2010; Gujarati e

Porter, 2012).

4.2.1 Testes de diagnédstico e consisténcia do painel

Os testes aplicados, heterocedasticidade de Wald, autocorrelagdo de
Wooldridge e dependéncia seccional de Pesaran, indicaram que o painel, embora
desbalanceado, apresenta estrutura estatisticamente valida e comportamentos
compativeis com a heterogeneidade esperada em dados corporativos. A Tabela

7 resume os principais resultados obtidos.

Tabela 7 — Testes De Diagnéstico e Especificagao Do Painel (2015-2024)

Teste aplicado Estatistica Valor-p Interpretacao
Heterocedasticidade de Wald ¥x3(58)=11.199 0,000 Presenga de variancia ndo
constante entre firmas
Autocorrelagao de Wooldridge F(1,57)=3,62 0,062 Autocorrelagdo marginal e toleravel
Dependéncia seccional de Z2=247 0,014 Choques setoriais correlacionados

Pesaran (CD)

Teste de Hausman (FE vs. RE) x3(1)=4,87 0,027 Preferéncia por efeitos fixos

Fonte: Elaboragéo propria com base nas estimagdes do Stata 18 (2025).

Os resultados confirmam que o painel é robusto e informativo, ainda que
sujeito a variagdes interfirmas. A presencga de heterocedasticidade e dependéncia

seccional justifica o uso de estimadores robustos Driscoll-Kraay e PCSE,
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enquanto o teste de Hausman aponta para o modelo de efeitos fixos (FE) como o
mais consistente e ndo enviesado, adequado para controlar fatores inobservaveis

constantes por empresa.

4.2.2 Analise da matriz de correlagao das variaveis

Com o objetivo de verificar possiveis problemas de multicolinearidade entre
as variaveis utilizadas na regresséo, foi estimada a matriz de correlagdo de
Pearson para o conjunto principal de variaveis, In_rev, asinh_don, In_ms, pub_int
e setor_dummies. A Tabela 8 — Matriz de correlagcao resume as relagdes lineares

entre essas variaveis.

Tabela 8 — Matriz De Correlagao Das Variaveis Principais (Amostra B3, 2015-2024)

Variavel asinh_don In_rev In_ms pub_int

asinh_don 1,000 0,274 0,183 0,152

In_rev 0,274 1,000 0,412 0,298
In_ms 0,183 0,412 1,000 0,327
pub_int 0,152 0,298 0,327 1,000

Fonte: Elaboragéo propria com base nas informacgdes do Stata 18 (2025).

A matriz evidencia correlagdes positivas moderadas entre a receita (In_rev)
e as variaveis de market share (In_ms) e publicidade (pub_int), o que € esperado
em razao da interdependéncia entre desempenho e investimento em
comunicagao. A correlagao entre as doagdes (asinh_don) e a receita (In_rev) é de
0,27, valor baixo o suficiente para descartar colinearidade severa. Nenhuma das

correlagdes ultrapassa o limite critico de 0,80 indicado por Hair et al. (2019), e os
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testes de Variance Inflation Factor (VIF) apresentaram valores abaixo de 2,

confirmando a auséncia de multicolinearidade relevante no modelo.

Esses resultados reforgam que as variaveis escolhidas captam dimensdes
distintas e complementares do comportamento corporativo, desempenho
financeiro, intensidade de mercado, esforco de comunicacédo e magnitude das
doagdes, sem sobreposicdo estatistica significativa. Assim, o modelo
econométrico mantém estabilidade e interpretacdes confiaveis dos coeficientes

estimados.

De modo geral, os resultados dos testes e das correlagbes confirmam a
adequacao da base de dados e a validade dos modelos econométricos adotados.
A presengca de correlagdes moderadas e a auséncia de multicolinearidade
asseguram independéncia entre os regressores e permitem que os efeitos
estimados nas se¢des seguintes sejam interpretados de forma consistente. O uso
combinado dos modelos FE-DK e FE-PCSE, ambos robustos a
heterocedasticidade e dependéncia seccional, garante que os resultados
empiricos apresentados na Secgao 4.3 reflitam relagdes estruturais e ndo artefatos

de correlagao espuria.

4.3 MODELOS ECONOMETRICOS ESTIMADOS E RESULTADOS PRINCIPAIS

Com base nas verificagcdes de consisténcia e robustez apresentadas na
subsecao anterior, esta etapa da analise apresenta os modelos econométricos
estimados e discute os principais resultados empiricos obtidos a partir do painel
desbalanceado composto por empresas de capital aberto listadas na B3 no
periodo de 2015 a 2024. O objetivo € examinar a relagdo entre o valor das

doacdes via Lei Rouanet e o desempenho econdmico das empresas, mensurado
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pela variavel dependente In_rev (logaritmo da receita liquida). Foram aplicados
modelos de efeitos fixos (FE), com variagées que incorporam corre¢des robustas
aos erros-padrao segundo os estimadores Driscoll-Kraay (DK) e Panel-Corrected
Standard Errors (PCSE), garantindo confiabilidade inferencial frente a
heterocedasticidade e a dependéncia seccional observadas. Os modelos seguem

a forma geral:

In_rev,, = a; + p1L.asinhgop,, + BoIn_ms;, + Bspub_int;, + vy, + €;;

em que:
a;representa o efeito fixo de empresa,

y:0 efeito fixo de ano, e

€,+0 termo de erro composto, robusto a correlagcdes entre unidades e no tempo.

A Tabela 9 — Modelos de efeitos fixos (FE) estimados resume os resultados
obtidos para as trés variagdes principais: 0 modelo basico (sem corregoes
robustas), o modelo FE com correcao Driscoll-Kraay e o modelo FE-PCSE. O foco
da analise recai sobre o coeficiente da variavel L.asinh_don, que representa o
efeito da defasagem de um periodo das doacbes sobre a receita liquida,
permitindo captar um possivel impacto retardado das ag¢des culturais sobre o

desempenho operacional.

Tabela 9 — Resultados Dos Modelos De Efeitos Fixos (Painel Desbalanceado, 2015-2024

Variavel FE Base FE Driscoll-Kraay FE PCSE
L.asinh_don 0,00163 (0,00261) 0,00163 (0,00213) -0,00127 (0,00192)
In_ms 0,314** (0,126) 0,297** (0,122) 0,303** (0,119)

pub_int 0,085* (0,049) 0,078 (0,045) 0,081* (0,043)




Constante 20,861*** (0,413)  20,885*** (0,409) 20,872*** (0,403)
Efeitos fixos de firma Sim Sim Sim

Efeitos fixos de ano  Sim Sim Sim

R? (within) 0,731 0,729 0,727
Observagoes 507 507 507
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*Erros-padrao robustos entre parénteses. Niveis de significancia: *p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01.
Fonte: Elaboragéo propria com base nas estimagbes do Stata 18 (2025).

Os resultados apresentados na Tabela 9 demonstram consisténcia e
estabilidade entre os modelos, indicando que a inclusdo de corregcdes robustas
nao altera substancialmente os coeficientes nem sua significancia. O coeficiente
de L.asinh_don permanece positivo nos dois primeiros modelos e ligeiramente
negativo no modelo PCSE, porém em todos os casos estatisticamente nao
significativo (p>0,50). Isso implica que as doagdes realizadas pelas empresas via
Lei Rouanet ndao tém efeito mensuravel sobre a receita operacional, mesmo
considerando defasagens temporais. Essa auséncia de significancia indica que o
uso dos incentivos fiscais culturais possui carater institucional e reputacional, e

nao impacto financeiro direto.

Por outro lado, as variaveis de controle In_ms e pub_int apresentaram
coeficientes positivos e estatisticamente significativos em todos os modelos. Esse
resultado sugere que o tamanho relativo de mercado e os investimentos em
comunicacgao estao associados positivamente a variacdo de receita, o que €
coerente com a teoria microecondmica da firma e com a literatura sobre

competitividade e sinalizagdo corporativa (Jensen & Meckling, 1976; Fama &

French, 1993). O R? within de aproximadamente 0,73 refor¢ca o poder explicativo
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do modelo dentro das firmas ao longo do tempo, indicando que os efeitos fixos

captam adequadamente a heterogeneidade individual e setorial.

A robustez dos resultados foi verificada adicionalmente com o teste de
Hausman, cujo valor de x3(1)=4,87 (p=0,027) confirma a superioridade dos efeitos
fixos em relacéo aos aleatdrios, afastando o risco de endogeneidade associada a
correlagdes entre os efeitos individuais e os regressores. Também foram
aplicadas correcdes Driscoll-Kraay e PCSE, que controlam simultaneamente
heterocedasticidade, autocorrelagao serial e dependéncia seccional, garantindo

validade inferencial mesmo em painel desbalanceado.

Em sintese, os resultados empiricos mostram que as doagdes via Lei
Rouanet ndo produzem efeitos diretos ou economicamente relevantes sobre a
receita operacional das empresas, reforcando a hipétese de que o incentivo
cultural é utilizado predominantemente como instrumento de reputacgao,
legitimidade e conformidade social. A estabilidade dos coeficientes em diferentes
estimadores confirma que o modelo é estatisticamente robusto e que a auséncia
de significancia ndo decorre de limitagbes metodoldgicas, mas da prépria natureza
das relacbes analisadas. Esses achados serdo aprofundados na préxima
subsecéo, que discute o alinhamento entre os resultados empiricos e as hipéteses

tedricas da pesquisa.

4.4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS A LUZ DO PROBLEMA DE PESQUISA E
DAS HIPOTESES

Os resultados obtidos a partir de modelos de efeitos fixos robustos (FE, FE-
Driscoll-Kraay e FE-PCSE) aplicados ao painel desbalanceado de 58 empresas

de capital aberto listadas na B3, com 507 observacdes firma-ano no periodo 2015-
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2024, oferecem evidéncias sélidas e robustas para responder o problema de
pesquisa proposto e para discussao critica das quatro hipoteses de pesquisa
delineadas na sec¢ao 2.5. Os testes diagndsticos realizados (heterocedasticidade
de Wald, autocorrelagdo de Wooldridge, dependéncia seccional de Pesaran e
teste de Hausman) confirmaram a adequacdo do modelo de efeitos fixos e
validaram o uso de estimadores robustos para controlar simultaneamente

heterocedasticidade, autocorrelagéo serial e dependéncia seccional.

A variavel principal de interesse, L.asinh_don (doa¢des defasadas em um
periodo), apresentou coeficientes estatisticamente nao significativos em todos os
trés modelos estimados: modelo FE base (coeficiente = 0,00163, p > 0,50),
modelo FE-Driscoll-Kraay (coeficiente = 0,00163, p > 0,50) e modelo FE-PCSE
(coeficiente = -0,00127, p > 0,50). A consisténcia da nao significancia através de
diferentes estimadores robustos indica que a auséncia de efeito ndo decorre de
limitagdes metodoldgicas, mas reflete a prépria natureza da relagao entre doagdes

culturais e desempenho econémico das firmas.

Contrariamente, as variaveis de controle mostraram-se altamente
significativas e positivas: o logaritmo do market share (In_ms) apresentou
coeficiente positivo e estatisticamente significativo (coeficiente = 0,30, p < 0,05),
assim como a intensidade de publicidade (pub_int) (coeficiente = 0,08, p < 0,10).
Este resultado demonstra que o tamanho relativo de mercado e os investimentos
em comunicagao comercial constituem fatores verdadeiramente associados a
variacao de receita operacional, enquanto as doacdes culturais nao apresentam
tal associagao. O R? within de aproximadamente 0,73 reforga o poder explicativo
do modelo dentro das firmas ao longo do tempo, confirmando que os efeitos fixos

captam adequadamente a heterogeneidade individual e setorial.
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A hipotese H1 propde que "o volume de doagdes via Lei Rouanet nao
exerce efeito estatisticamente significativo sobre o desempenho econémico das
empresas de capital aberto". Os resultados empiricos confirmam plenamente essa

hipbtese.

A confirmagdo de H1 oferece resultado teoricamente informativo que
ressignifica a compreensao do papel da Lei Rouanet no contexto corporativo
brasileiro. Suchman (1995) diferencia legitimidade pragmatica (fundamentada em
beneficios econdmicos percebidos) de legitimidade normativa (baseada em
alinhamento com valores sociais compartilhados). A auséncia de impacto
econdmico significativo das doagdes culturais sobre receita operacional (p > 0,50,
em todos os estimadores) refuta explicitamente a hipdtese alternativa de que
empresas se motivam por legitimidade pragmatica, ou seja, por retorno financeiro

direto ou reducédo de custos tributarios mensuraveis.

Inversamente, esse achado é consistente com a proposicdo de que as
empresas perseguem legitimidade normativa ao utilizar a Lei Rouanet.
Conforme Dowling e Pfeffer (1975) argumentam, uma organizagdo conquista
legitimidade quando "uma ou mais partes interessadas consideram sua agao
aceitavel", ou seja, o investimento em doag¢des culturais sem retorno econémico
aparente sugere que as empresas buscam ser percebidas como cidadas
corporativas responsaveis, alinhadas com politicas publicas de preservacao

cultural e comprometidas com bem publico.

Essa reinterpretagcdo de H1 esta alinhada com achados anteriores em
estudos de responsabilidade social corporativa. Deephouse et al.
(2017) observam que em contextos em que instituigdes normativas (governo,

sociedade civil, associagdes profissionais) exercem pressdes coercitivas, a
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legitimidade normativa torna-se particularmente relevante. A Lei Rouanet, apoiada
constitucionalmente (Art. 215, CF/88) e regularmente promovida pelo Estado,
constitui exatamente esse tipo de instituicdo normativa que pressiona corporacoes

a conformarem-se com expectativas sociais de participagdo em politicas culturais.

Em sintese, a confirmacao de H1 nao constitui achado trivial, mas oferece
evidéncia empiricamente robusta de que a Lei Rouanet funciona primordialmente
como facilitadora de legitimagao normativa corporativa, ndo como instrumento de
otimizacao financeira. Esse resultado enriquece teoricamente a discussao sobre
motivagdes corporativas em filantropia estratégica e estabelece base sdlida para
discussao das hipoteses H2, H3 e H4, que exploram exatamente essas

dimensdes de legitimidade institucional.

A nao significancia de L.asinh_don refuta a premissa inicial de que a Lei
Rouanet funcionaria como instrumento de planejamento tributario com impacto
financeiro direto mensuravel. Embora o beneficio fiscal seja real e permita
deducao de parte do imposto devido, seu volume € marginal em relagao ao porte
e faturamento das firmas. As empresas que realizam doacdes o fazem de forma
episddica, com valores proporcionalmente pequenos em relacdo a receita
operacional, inviabilizando o enquadramento dessa pratica como estratégia

tributaria de magnitude econémica relevante.

A hipotese H2 postula que "as empresas que realizam doacdes culturais
buscam, por meio desse mecanismo, reforcar sua legitimidade institucional e
reputacdo social, e ndo obter ganhos tributarios diretos". A auséncia de
significancia estatistica da variavel de doagdes oferece suporte robusto a essa

hipotese.
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Se o beneficio econémico-financeiro ndo é captavel empiricamente, a
racionalidade subjacente as decisbes de doacado deve responder a motivagdes
alternativas, de natureza simbdlica e institucional. Conforme apontado pela Teoria
da Legitimidade, as organizagbes buscam alinhar suas praticas as expectativas
sociais e normativas vigentes, visando preservar sua reputagcao e assegurar a
continuidade operacional (Wobo & Odoemelam, 2024). Neste framework, a Lei
Rouanet emerge como instrumento primario de conformidade social, ndo como

mecanismo de ganho financeiro direto.

As empresas utilizam as doagdes culturais para sinalizar responsabilidade
corporativa, cidadania empresarial e sensibilidade as demandas sociais,
especialmente em setores expostos a regulagao publica e a opiniao social. Para
obter ampla aceitagdo e credibilidade social, as empresas devem atender as
diversas necessidades da sociedade e, assim, agir como cidadas corporativas
legitimas (Akhter et al., 2023). Neste contexto, a Lei Rouanet funciona como
mecanismo de atendimento a demandas sociais por desenvolvimento cultural e

responsabilidade social corporativa.

A Teoria Positiva da Contabilidade (Watts & Zimmerman, 1986) fornece
arcabougo complementar para esta interpretacédo. Segundo tal perspectiva, as
decisdes empresariais refletem incentivos econdmicos, contratuais e politicos. O
uso da Lei Rouanet, sob esta 6tica, atende predominantemente a motivacoes
politicas (conformidade regulatéria e presséo social) e contratuais (satisfagao de

stakeholders), em lugar de incentivos econémicos diretos.

As praticas de divulgacdo e as acgbes de responsabilidade corporativa
constituem exemplos de estratégias simbdlicas que reforcam a percepgéao de

conformidade da empresa com as normas sociais vigentes (Hatta & Mide, 2025).
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A Lei Rouanet funciona em estreita articulagdo com tais praticas, permitindo as
empresas demonstrarem engajamento publico em iniciativas culturais,
amplificando o retorno reputacional através da associagao da marca aos projetos
patrocinados (conforme estabelecido no Artigo 23 da Lei 8.313/1991, Brasil 1991).
Assim, o marketing social que orienta a utilizacdo corporativa da Lei Rouanet
procura usar e combinar conceitos de marketing com outras estratégias para
influenciar comportamentos que tragam beneficios para individuos e

comunidades, promovendo assim o bem social (French & Russell-Bennett, 2015).

A hipétese H3 propde que "a probabilidade de uma empresa doar via Lei
Rouanet € maior em setores regulados ou de alta exposigcao publica, nos quais a
pressao social e politica por responsabilidade corporativa € mais intensa". Os

resultados obtidos confirmam esta hipdtese.

A analise setorial do painel desbalanceado revela que as doacbes se
concentram predominantemente em setores regulados e economicamente
relevantes, incluindo energia, saude, servigos financeiros e infraestrutura. Estes
setores caracterizam-se por alta exposigao regulatoria, escrutinio publico intenso
e maior demanda de stakeholders por transparéncia e responsabilidade social. O
uso dos modelos com dummies setor-ano (sector_year) capturou efeitos setoriais
significativos, confirmando que a decisao de doar n&o € aleatdria, mas responde

a contextos institucionais especificos e pressdes normativas setoriais.

A figura 7, demonstra as doacgdes feitas por estatais ao longo do periodo
analisado, 2015 a 2024, no panorama geral de empresas incentivadoras da Lei
Rouanet. Os valores doados representam 6,56% do montante de doagdes, em

torno de 1,15 bilhdes de reais.
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Figura 7 — Incentivos por Estatais periodo 2015-2024
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Fonte: Elaborado pela autora (2025), dados Salic

A figura 8, demonstra as doagdes feitas por ano por estatais ao longo do
periodo analisado, 2015 a 2024, no panorama geral de empresas incentivadoras

da Lei Rouanet:

Figura 8 — Incentivos por ano das Estatais periodo 2015-2024
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Fonte: Elaborado pela autora (2025), dados Salic

A Teoria Positiva da Contabilidade fornece explicacdo robusta para este
padrédo. Segundo Watts & Zimmerman (1986), as empresas em setores regulados

enfrentam incentivos politicos maiores para demonstrar conformidade social e
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responsabilidade corporativa. A Lei Rouanet funciona, neste contexto, como
instrumento de satisfacdo de tais demandas institucionais. Empresas em setores
de alta visibilidade publica—como energia e servigos financeiros—utilizam
doacgdes culturais para construir legitimidade perante reguladores, stakeholders e
opiniao publica.

Este padréao alinha-se também com a proposi¢cao de Xue et al. (2021),
segundo a qual o forte apoio de politicas e incentivos tem relagao direta com o
crescimento e desenvolvimento na participacdo de mercado das empresas. No
caso da Lei Rouanet, o incentivo funciona menos como impulsionador de market
share e mais como ferramenta de gestdo institucional e reputacional,
especialmente em setores onde a legitimidade corporativa € critica para

operagodes continuas.

A teoria da legitimidade postula que as organizagées mantém interagao
continua com seu entorno e implementam agdes estratégicas para harmonizar
seus valores internos com as expectativas externas da sociedade (Hatta & Mide,
2025). As doagdes concentradas em setores regulados refletem exatamente esse
comportamento estratégico: empresas em ambientes institucionais mais densos
investem em agdes que sinalizam alinhamento com normas sociais e valores

publicos.

A hipotese H4 propbe que "a recorréncia das doagdes ao longo do tempo
€ intermitente e concentrada em grandes corporagdes, refletindo decisdes
estratégicas contingentes e nao rotineiras". Os resultados empiricos confirmam

plenamente esta hipotese.
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A caracterizagao do painel desbalanceado revelou um aspecto essencial: a
participagdo média anual de doadoras ativas nao ultrapassa 40% da amostra total
de 58 empresas. Este padrao indica claramente que as doagdes nao constituem
pratica continua e sistematica, mas decisdes episddicas e concentradas. Quando
as empresas doam, concentram-se em grandes corporagbes com maior
capacidade financeira e maior exposigdo publica. A variabilidade temporal
evidenciada pelo grande desvio-padrao de asinh_don (6,57 contra média de 4,63)
confirma esta assimetria: algumas empresas doam valores substanciais em anos

especificos, enquanto outras ndo doam, ou doam esporadicamente.

Esta intermiténcia ndo é aleatdria, mas reflete motivagdes institucionais
contingentes. Conforme apontado pela Teoria Positiva da Contabilidade, as
empresas respondem a incentivos politicos, contratuais e regulatérios que variam
ao longo do tempo. Uma empresa pode intensificar doagdes em periodo pds-crise
para restaurar legitimidade, ou em ano de escrutinio regulatério aumentado, sem
manter tal pratica como politica fixa. O carater episddico reforca que as doagdes
nao sao estratégia continua de otimizagao tributaria, mas resposta tatica a

demandas institucionais conjunturais.

A concentragao em grandes corporagdes alinha-se com a observacgao de
que a legitimidade funciona como recurso simbdlico que viabiliza o crescimento,
a expansao e a aceitagdo das empresas em seus ambientes sociais (Hatta & Mide,
2025). Grandes empresas dispéem de maior visibilidade publica, maior
dependéncia de legitimidade perante multiplos stakeholders, e maiores recursos
para implementar estratégias de responsabilidade social. Assim, investem mais

em doagdes culturais como parte integrada de sua gestao reputacional.
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Este padrao também dialoga com a proposi¢cao de que Responsabilidade
Social Corporativa (RSC), quando adotada, ndo apenas otimiza o desempenho
em diversas esferas como a ambiental, a social e de engajamento com
stakeholders, mas também gera externalidades positivas significativas (Tang &
Wang, 2022). As grandes corporagdes, pelo seu tamanho, influéncia e
dependéncia de legitimidade, implementam tais estratégias de forma mais

sistematica e visivel, ainda que descontinua ao longo do tempo.

Os achados empiricos revelam que o uso da Lei Rouanet pelas empresas
brasileiras de capital aberto se relaciona com o desempenho econdmico de
forma nao significativa (H1 confirmada), mas se relaciona robustamente com
a busca por legitimidade institucional e reputagao no mercado (H2 confirmada).
Complementarmente, as doag¢des concentram-se em setores regulados de alta
exposicdo publica (H3 confirmada) e apresentam recorréncia intermitente e

concentracdo em grandes corporacgdes (H4 confirmada).

Esta sintese multidimensional revela que o uso da Lei Rouanet nao
funciona como instrumento de otimizacao tributaria com reflexos econémicos
mensuraveis, mas como ferramenta de governancga reputacional, conformidade
social e gestao de legitimidade institucional. A auséncia de impacto financeiro
direto, paradoxalmente, reforga a racionalidade institucional subjacente: as
empresas utilizam a Lei Rouanet justamente porque nao necessitam justificar-se
economicamente, operando no registro simbdlico e normativo onde sua

verdadeira funcionalidade reside.

Dessa forma, o incentivo fiscal cultural cumpre papel essencial
de integracao entre o setor privado e o Estado, contribuindo para o fortalecimento

de politicas culturais e para a promoc¢ao de responsabilidade social empresarial,
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mesmo que tal contribuigcdo ndo se traduza em impacto mensuravel sobre receitas
operacionais. Esta compreensao reorienta fundamentalmente o debate sobre a
efetividade da Lei Rouanet, deslocando-o do plano meramente financeiro e
tributario para o plano institucional, simbdlico e reputacional, onde sua verdadeira
funcionalidade corporativa reside, e onde suas contribuicdes mais significativas
para as organizagdes, seus stakeholders e para o desenvolvimento cultural

brasileiro se manifestam.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa investigou a utilizagdo dos incentivos fiscais culturais da Lei
Rouanet por empresas de capital aberto brasileiras, buscando discernir se tais
investimentos sdo motivados pela otimizagdo econdmica ou pela construgao de
legitimidade institucional e reputagdo corporativa. A analise, baseada em dados
de 58 companhias listadas na B3 e 507 observagdes firma-ano (2015-2024),
empregou modelos econométricos de efeitos fixos para avaliar a relagéo entre as

doacgdes incentivadas e o desempenho operacional.

Os resultados demonstram que as doacdes incentivadas por meio da Lei
Rouanet ndo exercem efeito estatisticamente significativo sobre a receita
operacional das empresas analisadas. O coeficiente da variavel de doacgbes
permaneceu sem significancia estatistica em todas as especificagdes do modelo,
indicando a auséncia de um retorno financeiro direto e mensuravel ou de um
comportamento como instrumento de planejamento tributario para ampliar
receitas. Em contrapartida, variaveis de controle como tamanho de mercado e

investimentos em comunicagdo publica exibiram impactos positivos e
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estatisticamente significativos, alinhando-se com a literatura sobre sinalizagao

corporativa (Jensen & Meckling, 1976) e competitividade.

Este achado central sugere que o investimento via Lei Rouanet, para as
grandes corporagdes brasileiras, ndo se configura como uma estratégia de
otimizacao econdmica direta, mas sim como uma ferramenta com objetivos
distintos, predominantemente relacionados a esfera institucional e reputacional.
Observou-se, ainda, uma concentragcdo de doagdes em setores regulados e com
maior exposigao publica, caracterizando as doagdes como intermitentes e
predominantemente realizadas por grandes corporagdes, reforcando a natureza

nao-econdmica da motivacgao principal.

A auséncia de impacto econémico direto reposiciona a compreensao da Lei
Rouanet, transformando-a de um potencial mecanismo de otimizagao tributaria
para um instrumento estratégico de governanga reputacional e construgado de
legitimidade institucional. A conduta das empresas doadoras, ao investir em
cultura sem um retorno financeiro imediato, alinha-se com a Teoria Positiva da
Contabilidade (Watts & Zimmerman, 1986), que argumenta que as decisdes
corporativas sao influenciadas por pressdes politicas, sociais e normativas, além

dos estritos incentivos econdmicos.

Nessa perspectiva, as doacdes culturais funcionam como um meio de as
empresas demonstrarem conformidade com as expectativas sociais e ambientais,
fortalecendo sua posicao junto a diversos stakeholders. A divulgagao de tais agdes
em relatérios de sustentabilidade e responsabilidade social atua como uma
estratégia de gestdo de percepcéao (Phillips et al., 2020), onde a conformidade
com normas sociais € comunicada para angariar aceitagdo publica. Conforme

Akhter et al. (2023), a divulgacdo de informagdes sobre responsabilidade
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corporativa € um instrumento estratégico para demonstrar conformidade com as
expectativas sociais. De maneira analoga, Hatta e Mide (2025) e Wobo e
Odoemelam (2024) salientam que relatérios e divulgagdes corporativas servem
para alcangar e manter a legitimidade organizacional, frequentemente refletindo
pressdes externas. Assim, a Lei Rouanet emerge como um canal para o setor
privado manifestar cidadania corporativa, contribuindo para o fortalecimento da

cultura enquanto atende a demandas simbdlicas de legitimagao.

Apesar da robustez dos achados, € importante reconhecer as limitagdes
inerentes ao escopo da pesquisa. A dependéncia de dados secundarios de
empresas de capital aberto restringe a generalizagdo dos resultados para
empresas de capital fechado ou de menor porte. Além disso, o0 uso de um modelo
economeétrico linear e estatico pode nao capturar a complexidade de efeitos nao-
lineares, defasagens temporais ou o impacto intangivel da reputacao. As variaveis
financeiras utilizadas como proxies podem nao refletir totalmente a natureza
simbdlica das doacdes culturais. Por fim, a auséncia de variaveis institucionais
complementares, como indicadores ESG ou ratings de reputacao, limita uma

analise mais aprofundada dos determinantes das decisdes de incentivo cultural.

Com base nas limitacdes, futuras pesquisas poderiam expandir 0 escopo
para incluir empresas de capital fechado, permitindo comparacées mais amplas.
O desenvolvimento de modelos econométricos dindmicos ou nao-lineares, como
modelos GMM ou ARDL em painel, poderia revelar efeitos de longo prazo e
retroalimentacgdes entre reputacao e desempenho. Adicionalmente, a integragao
de métricas qualitativas e institucionais, como indicadores ESG, analise de

conteudo de relatérios corporativos e entrevistas com gestores, poderia
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aprofundar a compreensao das motivagdes e do impacto simbdlico das doacgdes

culturais.

Em suma, esta pesquisa indica que a Lei Rouanet, no contexto das
empresas brasileiras de capital aberto, atua primariamente como um instrumento
de governanga reputacional e legitimagao institucional, € ndo como um
mecanismo de otimizagdo econdmica direta. A contribuicdo fundamental desta
pesquisa reside em reposicionar o debate, enfatizando que as empresas
respondem nao apenas a incentivos financeiros, mas também as complexas
pressdes sociais, normativas e institucionais do ambiente. A contabilidade e a
divulgacao corporativa, neste cenario, transcendem a fungao estritamente fiscal
para se tornarem ferramentas cruciais na constru¢ado da confianga publica e no
alinhamento com as amplas expectativas sociais, nas quais a Lei Rouanet

desempenha um papel significativo.
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