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Resumo 

O setor de tecnologia da informação assumiu papel central na economia brasileira, 
especialmente após o choque provocado pela pandemia de Covid-19, que acelerou a 
digitalização e redefiniu a demanda por serviços tecnológicos. Nesse contexto, este estudo 
investiga como o choque pandêmico e os indicadores econômico-financeiros se associam ao 
tamanho das empresas brasileiras de TI entre 2018 e 2024. A partir de dados anuais de 12 
companhias listadas na B3, totalizando 84 observações, estimaram-se modelos de dados em 
painel com efeitos fixos e correção de erros-padrão por Driscoll–Kraay, permitindo controlar 
heterogeneidade não observada, autocorrelação e dependência cross-section. A análise 
concentrou-se na variação intraempresa do logaritmo do ativo total como proxy de porte. Os 
resultados indicam que, no modelo base, apenas o payout apresentou associação positiva e 
significativa com o tamanho das firmas, enquanto o retorno sobre o patrimônio líquido 
revelou relação negativa. Entretanto, ao incorporar variáveis dummy para os anos de 2020, 
2021 e para o período pós-pandemia, observou-se elevação substancial do poder explicativo 
do modelo (R² within = 0,76) e efeitos positivos, robustos e persistentes do choque sanitário 
sobre o nível de ativos. Os coeficientes estimados sugerem não apenas um ajuste conjuntural, 
mas uma mudança estrutural na trajetória patrimonial do setor. Conclui-se que, no período 
analisado, o choque sistêmico da pandemia prevaleceu sobre os fundamentos contábeis 
tradicionais na explicação do crescimento das empresas de TI, configurando um novo patamar 
estrutural de porte no pós-crise. O estudo contribui ao evidenciar que eventos exógenos de 
grande magnitude podem redefinir dinâmicas financeiras setoriais, reforçando a importância 
de incorporar choques macroeconômicos em modelos empíricos de crescimento empresarial. 
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1 INTRODUÇÃO 

A Contabilidade desempenha papel central na interpretação das transformações 
econômicas, ao organizar, mensurar e divulgar informações que permitem avaliar a posição 
patrimonial e o desempenho das organizações (Hendriksen & Van Breda, 2012; Conselho 
Federal de Contabilidade, 2017). A análise das demonstrações contábeis, por sua vez, 
constitui instrumento essencial para compreender tendências, identificar alterações estruturais 
e apoiar decisões empresariais, especialmente em contextos de instabilidade ou mudanças 
abruptas (Assaf Neto, 2025; Abdulshakour, 2020). Nesse processo, os indicadores 
econômico-financeiros emergem como ferramentas fundamentais para avaliar liquidez, 
estrutura de capital, rentabilidade e políticas de distribuição de resultados, oferecendo 
subsídios à interpretação do desempenho e da sustentabilidade das firmas ao longo do tempo 
(Viana & Araújo, 2024; Andekina & Rakhmetova, 2013).  

Esse arcabouço analítico torna-se ainda mais relevante quando aplicado a setores em 
rápida transformação, como o de tecnologia da informação (TI). Especialmente devido a 
expansão de soluções digitais, a migração para modelos em nuvem e a intensificação da 
automação que ampliaram a demanda por serviços tecnológicos e impulsionaram o crescimento 
das empresas do setor, movimento evidenciado tanto na literatura quanto em dados recentes do 
mercado de capitais brasileiro (Pagano et al., 2023; Chain et al., 2022; Santos et al., 2024). No 
entanto, esse dinamismo foi profundamente reconfigurado pela pandemia de Covid-19, que 
alterou padrões operacionais, acelerou a digitalização e redefiniu modelos de negócios, 
produzindo um choque sistêmico sem precedentes na economia global (Baker et al., 2020; 
Alfaro et al., 2020; International Institute for Management Development, 2020). 

Esse evento configura um ponto de inflexão para a análise do desempenho das 
empresas de TI. Estudos prévios mostram que a crise sanitária afetou distintos setores de 
maneira assimétrica: enquanto aviação, turismo e manufatura enfrentaram retração 
significativa (Silva, 2022; Cardoso & Oliveira, 2024), empresas de tecnologia ampliaram 
liquidez, reforçaram reservas e apresentaram melhora em métricas operacionais e de 
rentabilidade, ainda que com heterogeneidade entre firmas e períodos (Dias, 2022; Santos et 
al., 2024). Esses achados sugerem que o setor pode ter respondido ao choque pandêmico com 
reorganização patrimonial e operacional capaz de gerar efeitos persistentes sobre seu porte e 
trajetória de crescimento. 

Diante desse cenário, emerge a necessidade de compreender como os fundamentos 
contábeis tradicionais e os efeitos temporais associados à pandemia se relacionam ao tamanho 
das empresas brasileiras de TI. Assim, este estudo investiga a seguinte questão: como os 
indicadores econômico-financeiros e o período pandêmico se associam ao porte das empresas 
do setor de tecnologia da informação no Brasil entre 2018 e 2024? 

O objetivo geral consiste em analisar a associação entre os principais indicadores 
econômico-financeiros e o tamanho das empresas brasileiras de TI no período de 2018 a 2024. 
Complementarmente, os objetivos específicos são: (i) identificar, na literatura especializada, os 
indicadores mais utilizados na avaliação do setor; (ii) verificar de que modo o período da 
pandemia e o período subsequente se associam às variações do ativo total das empresas 
analisadas; e (iii) examinar a relação observada entre esses indicadores e o tamanho das firmas. 

A relevância do estudo decorre de três dimensões. A primeira é teórica: ao incorporar 
variáveis temporais associadas a um choque sistêmico, este trabalho contribui para o 
entendimento de como eventos macroeconômicos abruptos podem reconfigurar a trajetória 
patrimonial das firmas, superando a capacidade explicativa dos indicadores contábeis 
tradicionais. A segunda é empírica: ao utilizar dados em painel balanceado de empresas 
listadas na B3, o estudo permite observar padrões intra-empresa ao longo do tempo, captando 
a persistência dos efeitos pós-pandemia. A terceira é prática: compreender essa dinâmica 
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auxilia gestores, investidores e analistas a interpretar cenários de ruptura e a avaliar a 
resiliência de setores intensivos em tecnologia. 

2 REFERENCIAL TEÓRICO 
2.1 Indicadores Contábeis como Ferramenta de Informação 

O estudo do patrimônio das entidades suas alterações, interpretados sob perspectivas 
econômicas e financeiras por meio de métodos próprios de mensuração, controle e registro têm 
um papel informacional que consiste em suprir as demandas dos diversos usuários, oferecendo 
elementos que favorecem decisões eficientes e a avaliação do desempenho das organizações 
(Hendriksen & Van Breda, 2012, Flores et al., 2018). As informações produzidas materializam-
se nas demonstrações contábeis, que devem expressar de forma fidedigna, comparável e 
acessível a posição patrimonial, o desempenho e as finanças das entidades (Monteiro et al., 
2021; Gomes & Cavalcante, 2025).  

Nesta perspectiva, a compreensão da estrutura e composição destes demonstrativos é 
condição indispensável para suas análises (Assaf Neto, 2025). Haja vista que investidores, 
credores e demais usuários utilizam esses relatórios para avaliar resultados passados, entender 
a situação atual e projetar cenários futuros, com intuito de maximizar seus retornos a partir de 
decisões econômicas fundamentadas (Dias et al., 2021; Santos et al., 2022).  

Por isso, a análise das demonstrações contábeis constitui elemento essencial para a 
avaliação fundamentada da performance econômico-financeira da entidade (Barros et al., 
2024; Freitas, 2024; Araújo et al., 2018). Trata-se de análises financeiras, apoiadas em 
técnicas e indicadores, processo que permite ao tomador de decisão navegar pela 
complexidade dos dados contábeis, transformando-os em informações úteis (Siebeneichler & 
Feil, 2022). Ela possibilita identificar forças para potencializar e fraquezas que necessitam de 
ações corretivas (Abdulshakour, 2020; Siebeneichler & Feil, 2022), viabilizando decisões 
mais seguras e alinhadas aos objetivos estratégicos da organização. 

Uma das análises mais comuns são os indicadores financeiros. Ferramentas não apenas 
técnicas, mas estratégicas, que impactam diretamente a estrutura financeira e a 
sustentabilidade das organizações (Viana & Araújo, 2024). Assim, além de relações 
matemáticas, os indicadores devem ser compreendidos como instrumentos analíticos voltados 
ao suporte da tomada de decisões (Freitas, 2024). Seu uso é vital para o apoio na validação do 
ambiente operacional e estratégico, e para a definição de diretrizes futuras, com base na 
alocação eficiente de recursos e no planejamento econômico-financeiro da organização (Salim 
& Oliveira, 2021). 

Outro grupo de indicadores amplamente reconhecido é aqueles que indicam solvência 
(ou liquidez), e validam a situação financeira de uma entidade diante suas obrigações, ou seja, 
sua capacidade de honrá-las (Márion, 2012), sendo esta análise fundamental para monitorar 
desequilíbrios que possam comprometer a continuidade das operações (Barros et al., 2024). 
Além disso, quando elevados, os índices podem apontar: (a) falta de oportunidades de 
investimentos, abdicando de uma melhor taxa de retorno, ou (b) construção de caixa para 
oportunidades ou riscos futuros (Assaf Neto, 2025), o que se alinha à preferência pela 
utilização de recursos internos (Pamplona & Silva; Nakamura, 2021). Em contrapartida, se os 
índices estão baixos, representam riscos à longevidade da organização (Assaf Neto, 2025). 

No que se refere à estrutura de capital, esses indicadores analisam o equilíbrio entre as 
fontes de financiamento, capital próprio e capital de terceiros, utilizadas para sustentar os ativos 
da entidade, avaliando, assim, o grau de dependência ou autonomia financeira. No campo da 
discussão sobre a hierarquização das fontes de financiamento, a  Pecking Order Theory aponta 
uma correlação negativa entre endividamento, rentabilidade e liquidez, indicando que empresas 
mais lucrativas e com maior folga financeira tendem a evitar o uso intensivo de capital de 
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terceiros (Pamplona et al., 2021; Vătavu, 2015a). Em contrapartida, a Trade-off Theory defende 
que crescimento da rentabilidade é um resultado esperado à medida que se aumenta o 
endividamento, visto que o capital de terceiros é demandado a fim de potencializar os 
investimentos. Deste modo, o gestor deve buscar por uma estrutura “ótima” de capital com intuito 
de maximizar valor ao equilibrar os custos e os benefícios da dívida (Quiraque et al, 2021). 

Em sequência, os indicadores de rentabilidade são amplamente utilizados na 
mensuração de desempenho (Lima, 2025), esses indicadores permitem identificar o grau de 
retorno obtido a partir dos investimentos realizados, refletindo a eficácia da gestão na 
utilização dos recursos disponíveis. Ou seja, eles mensuram a capacidade da empresa gerar 
lucros e retorno sobre os capitais investidos (Quiraque et al., 2021), sendo fundamentais para 
avaliar sua eficiência operacional e a criação de valor aos acionistas. 

Nesse âmbito, emerge a discussão entre shareholders sobre a destinação do lucro. O 
conflito de agência opõe o pagamento de dividendos — visto como alternativa de menor risco 
e mecanismo de redução de custos de agência — à retenção de lucros, que permite financiar 
oportunidades de crescimento e fortalecer o capital da empresa (Martins & Famá, 2012; Goda 
& Larrahondo Domínguez, 2022). No entanto, níveis elevados de payout podem comprometer 
a liquidez e limitar investimentos, enquanto o reinvestimento dos lucros não garante retorno 
devido à dinamicidade dos mercados e à incerteza dos projetos, sobretudo os voltados a ativos 
intangíveis (Beldjebel & Mezahdia, 2025). 

A literatura permanece inconclusiva sobre o impacto da política de distribuição na 
rentabilidade futura: alguns estudos apontam que a retenção de lucros impulsiona o 
desempenho, enquanto outros defendem que a distribuição de dividendos também pode 
fortalecê-lo (Goda & Larrahondo Domínguez, 2022; Kurshev & Strebulaev, 2015; Martins & 
Famá, 2012). Assim, uma política de reinvestimento consistente torna-se essencial, já que o 
payout compete com os recursos necessários ao financiamento interno. Em geral, empresas 
consolidadas buscam equilibrar distribuição e retenção, ao passo que organizações em estágios 
iniciais ou em setores altamente competitivos e inovadores, como TI, tendem a priorizar o 
reinvestimento para sustentar seu crescimento (Assaf Neto, 2025; Martins & Famá, 2012). 

Adicionalmente, as pesquisas tem demonstrando a importância do tamanho da firma 
para os resultados contábeis (Petit & Singer, 1985), e, posteriormente, seus indicadores. Os 
achados são diversos, por exemplo: (1) sobre a relação tamanho–rentabilidade, sendo negativa 
em vários setores (Lee, 2009) e (2) acerca do tamanho de entidades e sua influência para os 
retornos sobre o patrimônio (geralmente mais baixos) devido à diluição do capital investido, 
que reduz a intensidade dos retornos proporcionais (Goddard et al., 2005; Chen & Wong, 2004). 

2.2 O Setor de Tecnologia da Informação 

A evolução da tecnologia da informação (TI) decorre de um processo histórico de 
transformação da informática operacional em um instrumento estratégico de gestão. 
Inicialmente restrita ao processamento e armazenamento de dados, a TI passou a integrar o 
processo decisório e o planejamento organizacional, sendo reconhecida como ativo essencial 
à competitividade empresarial (Araújo & Oliveira, 2017). No contexto brasileiro, políticas 
públicas voltadas à democratização tecnológica — como o incentivo ao uso de software livre 
e o fortalecimento do Serviço Federal de Processamento de Dados (SERPRO) — ampliaram o 
acesso, reduziram custos e fomentaram a inovação nacional (Lisboa & Beatriz, 2019). 

A pandemia de Covid-19 marcou um ponto de inflexão na transformação digital 
global, consolidando o papel estratégico da tecnologia da informação (TI) na adaptação das 
organizações às novas dinâmicas econômicas e sociais. As medidas de isolamento e o 
trabalho remoto intensificaram a dependência de soluções digitais, reforçando o setor como 
eixo da continuidade dos negócios e da conectividade mundial (International Institute for 
Management Development, 2020). Esse movimento acelerou a demanda por infraestrutura 
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digital, computação em nuvem e ferramentas de colaboração online, além de impulsionar o 
uso de tecnologias emergentes como Inteligência Artificial (IA), Big Data Analytics e 
Computação de Alto Desempenho (HPC) em áreas como saúde, educação e pesquisa 
científica (Farfán Chilicaus et al., 2025).  

No mercado de capitais brasileiro, quando a Organização Mundial da Saúde (OMS) 
declarou a crise global, em 11 de março de 2020, o setor de tecnologia apresentou o maior 
desvio negativo entre retorno real e esperado nos sete pregões anteriores e posteriores à data 
de corte (Chain et al., 2022). Nenhum episódio anterior de doença infecciosa provocou tantas 
oscilações diárias no mercado de ações (Baker et al., 2020). Ainda assim, o aumento pela 
demanda de produtos tecnológicos na pandemia incentivou um aumento pela demanda dos 
ativos das empresas do setor a qual apresentou uma média de retorno diário superior ao índice 
da B3 no primeiro trimestre da pandemia para seus investidores (Silva, 2022).  

Deste modo, o valor de mercado das empresas de tecnologia apresentou recuperação 
significativa no médio prazo (Chain et al., 2022). Em contrapartida, setores como transporte 
aéreo, turismo e automotivo sofreram os impactos mais severos no médio prazo, com destaque 
para o segmento aéreo, cujas três maiores companhias brasileiras registraram quedas relevantes 
da receita e margem líquida no segundo trimestre de 2020 (Silva, 2022, Cardoso & Oliveira, 
2024). Complementarmente, pesquisas revelaram que mudanças no valor de mercado 
impulsionadas pela COVID-19 foram quase universalmente negativas (Alfaro et al., 2020). 

Do contrário, para as empresas de TI, quanto ao resultado econômico-financeiro, têm 
apresentado um aumento na capacidade de pagamento decorrente da retenção de recursos em 
caixa, o que contribuiu para a melhoria dos indicadores de liquidez para sustentar uma melhor 
performance operacional (Santos et al., 2024; Dias, 2022). A Margem EBITDA também é outro 
indicador relevante para essas entidades com reporte de melhoria nesse período (Dias, 2022). 

Como o Brasil está em constante desenvolvimento, esses resultados podem aumentar 
ao longo do tempo, especialmente impulsionada pelo Plano Brasil 2030+ que prevê 
investimentos em inteligência artificial, computação em nuvem e análise de dados, colocando 
o país entre os líderes regionais em gasto tecnológico (Associação Brasileira das Empresas de 
Software, 2025; Brasscom, 2025; Zaleta & Ochoa-Romeroll, 2025). Apesar desse avanço, o 
setor também poderá enfrentar desafios macroeconômicos — como juros elevados, inflação e 
volatilidade cambial (Hajjar, 2025) — que afetam liquidez e rentabilidade, especialmente pela 
dependência de insumos externos (Jacques et al., 2020). 

3 METODOLOGIA 
3.1 Delineamento, População e Procedimentos Amostrais 

 A presente investigação caracteriza-se como uma pesquisa quantitativa porque se 
fundamenta na mensuração objetiva de variáveis numéricas e na aplicação de técnicas 
estatísticas para verificação de relações e diferenças significativas entre períodos observados 
(Gil, 2019; Hair et al., 2019), Além disso, possui caráter longitudinal que decorre da 
observação de uma mesma amostra de empresas ao longo de sete exercícios consecutivos, 
permitindo captar tendências e mudanças no tempo (Malhotra, 2019). 

O público-alvo deste estudo é composto por 14 empresas do setor de tecnologia da 
informação (TI) de capital aberto, listadas primariamente na B3 – Brasil, Bolsa, Balcão. A seleção 
desse universo baseou-se inicialmente na classificação setorial oficial da B3. Dessa forma, foram 
consideradas, portanto, empresas pertencentes aos segmentos de Software e Serviços (código 
4510), e de Hardware e Equipamentos de Tecnologia (4520). Não foram identificadas 
companhias brasileiras listadas no subgrupo Semicondutores e Equipamentos, o que evidencia a 
ausência de representatividade nacional nesse segmento específico da cadeia tecnológica. 
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Para garantir a padronização de forma internacionalmente reconhecida, adotou-se 
como filtro sequencial a metodologia Global Industry Classification Standard, desenvolvida 
pela MSCI Inc. em parceria com a S&P Dow Jones Indices. Foram, portanto, excluídas as 
companhias cujas atividades econômicas não se enquadravam nos critérios da taxonomia 
GICS, como empresas de e-commerce, instituições de pagamento e serviços financeiros 
digitais, por apresentarem natureza operacional e composição de receitas distintas das 
empresas de tecnologia da informação propriamente ditas. 

Após a aplicação dos filtros preliminares, a amostra final abrangia 12 empresas, cujos 
dados contábeis eram comparáveis ao longo de sete exercícios consecutivos. Para efeito de 
controle temporal, os períodos foram organizados em dois blocos analíticos: (1) in itinere – 
2020 e 2021, fase de impacto direto da Covid-19; e (2) ex post – 2022, 2023 e 2024, período 
de retomada e estabilização das atividades econômicas. 
Tabela 1 - Empresas brasileiras de tecnologia da informação listadas na B3. 

Empresas Ticker Grupo GICS Código do grupo 
Intelbras INTB3 Technology Hardware & Equipment 4520 
Multilaser MLAS3 Technology Hardware & Equipment 4520 
Positivo Tec POSI3 Technology Hardware & Equipment 4520 
Bemobi Tech BMOB3 Software & Services 4510 
Brq BRQB3 Software & Services 4510 
Infracomm IFCM3 Software & Services 4510 
Lwsa LWSA3 Software & Services 4510 
Neogrid NGRD3 Software & Services 4510 
Padtec PDTC3 Technology Hardware & Equipment 4520 
Quality Soft QUSW3 Software & Services 4510 
Totvs TOTS3 Software & Services 4510 
Wdc Networks LVTC3 Technology Hardware & Equipment 4520 
Fonte: Elaboração própria, 2025. 

A estratégia de amostragem adotada caracteriza-se como não probabilística e não 
intencional, fundamentada em três critérios principais: (i) relevância setorial e 
representatividade econômica — priorizando empresas de tecnologia da informação listadas 
na B3, conforme classificação da GICS; (ii) acessibilidade e qualidade informacional, 
assegurada pela disponibilidade de demonstrações contábeis auditadas e reportadas em moeda 
local (R$) sob as normas IFRS; e (iii) viabilidade econométrica, garantida pela existência de 
séries anuais completas e consistentes para a aplicação de técnicas de análise em painel. 

3.3 Coleta de Dados e Composição das Variáveis 

A pesquisa utiliza fonte de dados secundárias. Portanto, a coleta dos indicadores foi 
realizada a partir do banco de dados do Economática, apresentando informação extraídas das 
Demonstrações financeiras (Balanço Patrimonial e Demonstração dos Resultados do 
Exercício) das empresas da amostra, enquanto, para fim de análises foram utilizados os 
softwares: Microsoft Excel e Power BI. 

Como parte das empresas da amostra ainda não eram listadas antes de 2020, não há 
preços de mercado ou dados confiáveis de valor de mercado disponíveis para o período pré-
pandemia. Em situações como essa, a literatura contábil-financeira recomenda o uso de 
proxies contábeis de valor, que permitam a comparação temporal e preservem a consistência 
do painel (Collins et al., 1997; Ohlson, 1995; Easton & Harris, 1991). 

Diante dessa limitação, a variável dependente adotada foi o Ativo Total (transformado 
em logaritmo natural), amplamente reconhecido como medida de tamanho da empresa (firm 
size). O uso dessa variável é comum em estudos que analisam determinantes do crescimento 
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empresarial e sua relação com liquidez, margem, estrutura de capital, payout e demais 
indicadores econômico-financeiros, especialmente quando se objetiva analisar o crescimento 
empresarial ao longo do tempo. 

As variáveis independentes da pesquisa foram organizadas em quatro grupos analíticos 
de indicadores: (i) solvência ou liquidez, (ii) endividamento, (iii) rentabilidade e (iv) 
performance. Os três primeiros grupos reúnem métricas amplamente consolidadas na literatura 
contábil e financeira (Assaf Neto, 2025; Brigham & Ehrhardt, 2021; Gitman, 2015; Marion, 
2012), enquanto o último grupo contempla indicadores de caráter complementar, voltados à 
análise do desempenho operacional e decisões financeiras estratégicas das companhias. 
Tabela 2 - Variáveis econômico-financeiros 

Variáveis Cálculo Relação 
Esperada Justificativa Teórica 

Liquidez 

Liquidez 
Imediata (LI)  

+ 
Empresas maiores tendem a manter mais 
caixa absoluto para reduzir risco 
operacional (Bates; Kahle; Stulz, 2009). 

Liquidez 
Corrente (LC)  

+ 
Firmas maiores possuem ciclos 
operacionais mais estáveis e mais capital 
de giro (Fazzari; Petersen, 1993). 

Liquidez Geral 
(LG) 

 
+ 

Empresas em expansão tendem a financiar 
crescimento com capital próprio e ativos 
de longo prazo, mantendo maior liquidez 
de longo prazo (Assaf Neto, 2025). 

Estrutura de Capital 
Endividamento 

Financeiro 
(END)  

- 
Empresas maiores têm menor assimetria 
informacional e dependem menos de 
dívida (Myers; Majluf, 1984). 

Indicador de 
Imobilização do 

Patrimônio 
Líquido (IPL)  

- 

Empresas menores investem 
proporcionalmente mais em ativo 
imobilizado; empresas grandes tendem a 
ser mais intangível-intensivas (Lev, 2001). 

Rentabilidade 

Retorno sobre 
Ativos (ROA)  

+ 
Crescimento sustentável depende da 
capacidade de gerar lucros sobre os ativos 
(Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984). 

Retorno sobre 
Patrimônio 

Líquido (RPL)  
+ 

Alta rentabilidade do capital próprio 
alimenta reinvestimentos que ampliam o 
ativo total (Fama; French, 1998). 

Margem Líquida 
(ML)  

+ 
Empresas lucrativas ampliam capacidade 
produtiva e escalam operações (Barney, 
1991). 

Margem 
EBITDA (ME) 

 

+ 

Margens operacionais maiores aumentam 
geração interna de caixa e capacidade de 
expansão (Damodaran, 2012). 

Performance 

Payout (PYT) 
 

- 

Empresas maiores tendem a reter mais 
lucros para financiar crescimento, 
reduzindo payout (Rozeff, 1982; Higgins, 
1977). 

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2025) e Marion (2012).  
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Os indicadores econômico-financeiros utilizados nesta pesquisa permitem uma 
avaliação integrada da liquidez, estrutura de capital, rentabilidade e política de distribuição de 
resultados das empresas analisadas. Os índices de liquidez evidenciam a capacidade de honrar 
obrigações e a saúde financeira no curto e longo prazo (Assaf Neto, 2025; Barros et al., 2024; 
Marion, 2012). Os indicadores de estrutura de capital revelam o grau de dependência de capital 
de terceiros e a intensidade do investimento em ativos não circulantes, aspectos essenciais para 
compreender a alavancagem e o risco financeiro (Assaf Neto, 2025).  

Os indicadores de rentabilidade, como ROA, RPL, Margem Líquida e Margem 
EBITDA, capturam a eficiência operacional e a capacidade de criação de valor das 
organizações (Lima, 2025; Setyopurnomo et al., 2025; Quiraque et al., 2021; Vătavu, 2015b; 
Lízalová & Kozáková, 2013; Marion, 2012). Por fim, a análise da política de lucros via Payout 
complementa a interpretação ao refletir decisões de remuneração aos acionistas e estratégias de 
reinvestimento, particularmente relevantes em setores inovadores e intensivos em capital 
(Beldjebel & Mezahdia, 2025; Goda & Larrahondo Domínguez, 2022; Brito et al., 2019; 
Damodaran, 2012; Martins & Famá, 2012). 

3.4 Tratamento dos Dados e Métodos Estatísticos 

A expectativa teórica da pesquisa baseia-se na literatura de estrutura financeira e 
desempenho corporativo, segundo a qual indicadores contábeis que refletem liquidez, 
rentabilidade, alavancagem e política de distribuição de lucros exercem influência direta sobre 
o crescimento e o porte das empresas (Assaf Neto, 2025; Marion, 2012; Vătavu, 2015). Nesse 
contexto, espera-se que empresas com melhores condições de liquidez, maior capacidade de 
geração de resultados e estruturas de capital mais equilibradas apresentem maior expansão 
patrimonial, mensurada pelo tamanho dos ativos totais.  

No entanto, o período analisado inclui um evento sistêmico de grandes proporções — 
a pandemia de COVID-19 — reconhecida na literatura como fator capaz de provocar choques 
simultâneos nas operações, receitas e estruturas financeiras das organizações (Baker et al., 
2020; Gormsen & Koijen, 2020; Ramelli & Wagner, 2020). Considerando tais fundamentos, 
estabelece-se duas hipóteses de pesquisa: 

H1: O período da pandemia (2020–2021) e o período imediatamente posterior (2022–
2024) associam-se significativo ao tamanho das empresas, independentemente dos 
indicadores econômico-financeiros. 

H2: Os indicadores econômico-financeiros estão vinculados de modo significativo ao 
tamanho das empresas brasileiras de tecnologia da informação. 

O banco de dados foi estruturado em formato de painel balanceado, composto por 12 
empresas brasileiras de tecnologia da informação observadas continuamente no período de 
2018 a 2024, totalizando 84 observações. A construção do painel envolveu a organização 
sequencial das informações por empresa e ano, assegurando comparabilidade temporal e entre 
unidades de corte transversal, conforme orientações literárias (Wooldridge, 2010; Baltagi, 
2021). Durante a etapa de preparação dos dados foram identificados casos pontuais de valores 
faltantes, zeros estruturais e inconsistências numéricas. Para evitar perda de observações e 
preservar a dinâmica temporal de cada firma, adotou-se a imputação pela média dos anos 
adjacentes dentro da própria empresa, procedimento amplamente aceito em estudos contábeis 
com séries curtas (Fávero et al., 2021). 

As variáveis financeiras apresentaram assimetrias típicas de dados contábeis — 
sobretudo liquidez, endividamento e rentabilidade — o que motivou a transformação 
logarítmica das variáveis críticas (como Ativo Total, END, LI, LC, ML, ME e outras 
derivadas). A transformação em log tende a reduzir heterogeneidade de variâncias, controlar 
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efeitos de escala entre empresas e aproximar as distribuições à normalidade, ampliando a 
adequação aos modelos lineares de regressão (Gujarati; Porter, 2020). 

O modelo econométrico adotado tem como variável dependente o tamanho da empresa, 
mensurado pelo logaritmo do Ativo Total (Ln_Ativo), prática amplamente utilizada em 
pesquisas de value relevance e estrutura econômico-financeira (Collins et al., 1997; Easton, 
1998; Ohlson, 1995). Dessa forma, o modelo estatístico geral pode ser formalizado da seguinte 
forma: 

 

Onde representa os efeitos específicos de cada empresa e o termo de erro 
idiossincrático. 

Foram estimados os modelos de Pooled OLS, Efeitos Fixos (FE) e Efeitos Aleatórios 
(RE), além de testes diagnósticos fundamentais para seleção do modelo mais adequado: (i) 
teste de Chow (FE vs OLS), (ii) teste de Breusch–Pagan (RE vs OLS) e (iii) teste de Hausman 
(FE vs RE). Também foram aplicados testes de diagnóstico de heterocedasticidade, 
autocorrelação e dependência contemporânea entre unidades, incluindo o Teste de 
Wooldridge e CD de Pesaran, assegurando a robustez das estimativas. 

4 RESULTADOS E DISCUSSÃO 
4.1 Estatística Descritiva 

 A partir das informações coletadas através de 84 observações dos exercícios de 2018 a 
2024, gerou-se uma tabela descritiva das variáveis independentes. Portanto, apresenta-se, na 
Tabela 1 as estatísticas descritivas (Média, Desvio Padrão, Quartil, Máximo e Mínimo) dos 
indicadores econômico-financeiros das empresas do setor de tecnologia da informação.  
Tabela 3 - Estatística descritiva 
Variável Média Desvio Padrão 1-Quartil Máximo Mínimo 
LG (Liquidez Geral) 1.3766 0.8928 0.9447 7.8242 0.3905 
LC (Liquidez Corrente) 1.9794 0.9710 1.2595 6.4132 0.6134 
LI (Liquidez Imediata) 0.7057 0.1910 0.5918 1.2200 0.1660 
ML (Margem Líquida) 4.3852 22.1180 2.5366 62.3805 -164.8465 
ME (Margem EBITDA) 14.7017 21.9162 9.0402 64.0054 -136.8035 
RPL (Rentabilidade do PL) 14.0625 22.2256 2.6840 144.0020 -23.0016 
ROA (Rentabilidade do Ativo) 4.0041 14.8349 1.4002 27.6144 -115.7216 
END (Endividamento) 34.1299 102.5506 2.6638 293.0051 -768.7069 
IPL (Imobilização do PL) 0.4710 0.8498 0.2088 2.9540 -5.1107 
PYT (Payout) 0.1948 0.3837 0.0000 2.4780 -0.4179 
Fonte: Elaboração própria, 2025. 

Com base na Tabela 3, observa-se que no grupo de liquidez, a Liquidez Geral (LG) 
registrou média de 1.3766 e desvio-padrão de 0.8928, enquanto a Liquidez Corrente (LC) 
apresentou média de 1.9794 e desvio-padrão de 0.9710. Os valores médios superiores a 1 
sugerem cobertura do passivo no curto e no longo prazo (Marion, 2012), ainda que a amplitude 
observada evidencie heterogeneidade entre as empresas.  A Liquidez Imediata (LI), com média 
de 0.7057, indica menor disponibilidade de ativos imediatamente conversíveis em caixa, 
fenômeno esperado visto que são ativos com menor retorno operacional (Assaf Neto, 2025). 

Os indicadores de rentabilidade apresentaram maior dispersão. A Margem Líquida (ML) 
e a Margem EBITDA (ME) exibiram altos desvios-padrão (22.1180 e 21.9162), refletindo 
variações significativas no desempenho operacional e nos resultados líquidos das empresas ao 
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longo do período. Tanto o Retorno sobre o Patrimônio Líquido (RPL) quanto o Retorno sobre 
Ativos (ROA) também apresentaram amplitudes que incluem valores negativos, oscilações 
esperadas visto o impacto do lucro líquido e da eficiência no uso dos ativos. 

No que se refere à estrutura de capital, o Endividamento (END) destacou-se pela 
elevada variabilidade (desvio-padrão de 102.5506), influenciada por casos de patrimônio 
líquido negativo, que ampliam a amplitude da razão. Já a Imobilização do Patrimônio Líquido 
(IPL) apresentou desvio-padrão de 0.8498, indicando diferentes níveis de comprometimento 
de capital próprio com ativos permanentes. Essas diferenças estruturais são coerentes com a 
literatura, que aponta que empresas de maior porte tendem a suportar níveis mais altos de 
endividamento em função do menor risco percebido e do maior acesso a crédito (Vătavu, 
2015a; Quiraque et al., 2021). 

Por fim, a média do payout se demonstrou baixo na maioria das empresas (0.1948), 
confirmado a partir do desvio padrão baixo (0.3837) o que está alinhado à teoria de Martins e 
Famá (2012), segundo a qual empresas inseridas em ambientes de alta competitividade e 
inovação tendem a reinvestir os lucros com o intuito de almejar um maior ganho de capital 
futuro. Observa-se, contudo, que quatro das cinco companhias brasileiras do ramo com maior 
volume de movimentações na B3 (TOTVS, Locaweb, Intelbras e Positivo) também figuram 
entre as maiores distribuidoras de dividendos do período analisado. 

Os resultados descritivos evidenciam elevada heterogeneidade entre os dados, 
especialmente nos indicadores de rentabilidade e estrutura de capital, o que é coerente com os 
estudos anteriores (Quiraque et al., 2021; Vătavu, 2015a), os quais apontam que maiores 
níveis de rentabilidade e estruturação de capital tendem a se associar positivamente ao porte 
das empresas, o que explica parte da variação observada, além dos modelos de negócios de 
cada uma das amostras.  

4.2 Testes Diagnósticos do Painel 

 Para definição do modelo econométrico foram realizados testes diagnósticos 
fundamentais para seleção do modelo mais adequado: (i) teste de Chow (FE vs OLS), (ii) 
teste de Breusch–Pagan (RE vs OLS) e (iii) teste de Hausman (FE vs RE). Também foram 
aplicados testes de diagnóstico de heterocedasticidade, autocorrelação e dependência 
contemporânea entre unidades, incluindo o Teste de Wooldridge e CD de Pesaran, 
assegurando a robustez das estimativas. 

Nesta perspectiva, os testes diagnósticos evidenciaram a presença de heterogeneidade 
não observada entre as empresas, além de indícios de heteroscedasticidade e autocorrelação 
nos resíduos, empregou-se o método modelo de Efeitos Fixos (FE), pois, este é capaz de 
controlar essas características específicas e invariantes de cada empresa ao longo do tempo e 
se apresenta como abordagem mais adequada ao eliminar a influência das variáveis 
invariantes no tempo, isolando exclusivamente o efeito das variações intraempresa sobre a 
variável dependente. 

Vale ressaltar que, apesar do teste de Hausman não rejeitar a hipótese nula de 
consistência do estimador de efeitos aleatórios (p = 0,2772), optou-se por utilizar o modelo de 
efeitos fixos. Essa decisão se justifica pelo tamanho reduzido do painel (12 empresas por 7 
anos), que pode tornar o RE menos confiável em presença de correlação entre efeitos 
individuais não observados e regressoras. Além disso, a estatística rho = 0,72 indica que a maior 
parte da variação do log do ativo é explicada por efeitos específicos das empresas, evidenciando 
a relevância da heterogeneidade não observada, que é capturada de forma robusta pelo modelo 
de efeitos fixos. Dada essa escolha, avaliou-se em seguida a adequação dos pressupostos do 
modelo de efeitos fixos. 
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Tabela 4 - Resultados EF 
R-squared     Obs per group       
Within 0.2881   min = 7 
Between 0.2010   avg = 7.0 
Overall 0.2104   max = 7         
     F(9,63) = 2.83 
corr(u_i,  xb) = 0.1253    Prob > F = 0.0073         

Ln_Ativo Coefficient Std. Err. t P>[t] [95% conf. Interval] 
LG 0.1342164 0.2601710 0.52 0.608 –0.3856938 0.6541266 
LC –0.0101480 0.2446006 –0.04 0.967 –0.4989433 0.4786473 
LI –1.2465300 1.0129780 –1.23 0.223 –3.2708050 0.7777437 
ME 0.0006197 0.0090174 0.07 0.945 –0.0174002 0.0186396 
RPL –0.0173757 0.0064144 –2.71 0.009 –0.0301938 –0.0045576 
END –0.0011124 0.0018638 –0.60 0.553 –0.0048370 0.0026121 
IPL 0.0223267 0.2058934 0.11 0.914 –0.3891184 0.4337718 
PYT 0.9049559 0.2977332 3.04 0.003 0.3099835 1.4999280 
ROA –0.0062893 0.0175412 –0.36 0.721 –0.0413425 0.0287639 
_cons 13.786300 0.9254467 14.90 0.000 11.936940 15.635660 
Legenda: F test that all u_i=0: F(11, 63) = 13.19 Prob > F = 0.0000  
Fonte: Elaboração própria, Stata 2025. 

 Os resultados apresentados na Tabela mostram que o teste F para efeitos fixos 
(F(11,63) = 13,19; p < 0,0001) rejeita de forma clara a hipótese nula de que os interceptos 
individuais são iguais. Isso indica que existem diferenças sistemáticas entre as empresas do 
painel que não podem ser ignoradas na estimação. Assim, os resultados reforçam a 
necessidade de adotar um modelo que controle características específicas de cada empresa 
que permanecem invariantes no tempo. O que indica que o estimador de Efeitos Fixos (FE) 
pode ser mais apropriado para o conjunto de dados analisado. 
Tabela 5 - Teste de Autocorrelação (Wooldridge) 
FE (within) regression with AR(1) disturbances   Number of obs  = 72 
Group variable = N   Number of groups = 12 

       

R-squared:           rho_ar 0.79783801 Obs per group   

Within 0.3604                 sigma_u 12.606.182  min = 6 
Between 0.0091           sigma_e 0.31650393  avg = 6.0 
Overall 0.0022           rho_fov 0.9407016  max = 6         
     F(9,51) = 3.19 
corr(u_i,  xb) = -0.2876    Prob > F = 0.0039         

Ln_Ativo Coefficient Std. Err. t P>[t] [95% conf. Interval] 
LG 0.0401242 0.1060139 0.38 0.707 –0.1727076 0.2529559 
LC 0.0435398 0.1084932 0.40 0.690 –0.1742694 0.2613491 
LI –0.6189994 0.4815163 –1.29 0.204 –1.5856840 0.3476849 
ME –0.0008498 0.0058099 –0.15 0.884 –0.0125137 0.0108141 
RPL 0.0037312 0.0031555 1.18 0.243 –0.0026038 0.0100662 
END 0.0004199 0.0008893 0.47 0.639 –0.0013653 0.0022052 
IPL –0.2540241 0.0866361 –2.93 0.005 –0.4279533 –0.0800949 
PYT 0.1252816 0.1337190 0.94 0.353 –0.1431705 0.3937336 
ROA 0.0206986 0.0094243 2.20 0.033 0.0017785 0.0396187 
_cons 15.248280 0.1013264 150.49 0.000 15.044860 15.451700         
F test that all u_i=0: F(11,51) = 5.47                       Prob > F = 0.0000 
Fonte: Elaboração própria, Stata 2025. 
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O teste de Wooldridge indicou autocorrelação serial de primeira ordem nos resíduos 
(F(1,11) ≈ 147,98; p < 0,001), evidenciando que os erros dentro de cada empresa são 
correlacionados ao longo do tempo. Isso inviabiliza o uso de erros-padrão convencionais e 
exige correções robustas. Em razão disso, procedeu-se à reestimação do modelo de efeitos 
fixos com o teste de dependência cross-section (Pesaran). 

O teste de Pesaran também rejeitou a hipótese nula de independência entre as unidades 
(CD Pesaran = 11,745; p = 0,000; média |off-diagonal| = 0,552), indicando dependência 
significativa entre as séries transversais (empresas). Diante da combinação de 
heterogeneidade não observada significativa (confirmada pelo EF Test), autocorrelação serial 
(Wooldridge) e dependência cross-section (Pesaran), adotou-se como especificação final o 
modelo de Efeitos Fixos com erros-padrão Driscoll–Kraay. Esse estimador é particularmente 
adequado para painéis curtos em T e moderados em N, como o utilizado neste estudo. 

4.2 Painel com Efeitos da Pandemia 

Para atender ao terceiro objetivo específico e a segunda hipótese da pesquisa foram 
incluídas variáveis dummy para os anos de 2020 e 2021 e para o período imediatamente 
posterior (2022–2024). A inclusão dessas variáveis segue recomendações da literatura de 
choques macroeconômicos em modelos de painel, segundo a qual eventos sistêmicos podem 
gerar quebras estruturais e deslocamentos permanentes nos parâmetros do modelo caso não 
sejam explicitamente controlados (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010). 

Crises amplas como a pandemia da Covid-19 atuam como choques macroeconômicos 
abruptos, alterando padrões de operação, receitas, custos, investimentos e estrutura financeira 
das organizações (Baker et al., 2020; Alfaro et al., 2020), o que poderia enviesar as 
estimativas caso tais efeitos não fossem explicitamente modelados. Ao incorporar essas 
dummies, o modelo passa a isolar a influência específica da pandemia sobre o ativo das 
empresas, permitindo identificar se os coeficientes das demais variáveis permanecem estáveis 
quando esse choque é controlado. Essa abordagem aumenta a robustez dos coeficientes e é 
amplamente adotada em estudos contábeis e financeiros que analisam crises, interrupções 
operacionais e efeitos sistêmicos (Gormsen & Koijen, 2020; Ramelli & Wagner, 2020). 
Tabela 6 - Regression with Driscoll-Kraay standard errors with pandemic dummies 
Method: Fixed-effects regression   Number of obs       =       84 
Group variable (i): N    Number of groups  =      12 
maximum lag: 2    F(12, 6)                =     34.21 
within R-squared  =  0,7649  Prob > F             =    0.0000 

Ln_Ativo Coefficient std. err. t P>[t] [95% conf. Interval] 
LG 0.1679469 0.0867283 1.94 0.101 –0.0442697 0.3801634 
LC –0.1174742 0.1128166 –1.04 0.338 –0.3935266 0.1585781 
LI –0.6015467 0.3742023 –1.61 0.159 –1.517187 0.3140933 
ME 0.0004402 0.0023629 0.19 0.858 –0.0053415 0.0062220 
RPL –0.0059702 0.0019807 –3.01 **0.024 –0.0108169 –0.0011236 
END 0.0042146 0.0084705 0.50 0.636 –0.0165120 0.0249412 
IPL –0.0002339 0.0006085 –0.38 0.714 –0.0017229 0.0012550 
PYT –0.0953904 0.1052497 –0.91 0.400 –0.3529273 0.1621464 
ROA 0.1128448 0.1372523 0.82 0.442 –0.2229995 0.4486891 
pandemic_2020  0.7291122 0.0747231 9.76 ***0.000 0.5462713 0.9119531 
pandemic_2021 1.2298470 0.0756098 16.27 ***0.000 1.0448370 1.4148580 
post_pandemic  1.2829950 0.0655341 19.58 ***0.000 1.1226380 1.4433510 
_cons 13.467020 0.3791153 35.52 ***0.000 12.539360 14.394680 
Legenda: Coeficientes com asteriscos indicam significância estatística: * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01). 
Fonte: Elaboração própria, Stata 2025. 
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 A inclusão das variáveis dummy referentes à pandemia revela efeitos estatisticamente 
significativos sobre o tamanho das empresas ao longo do período analisado. O coeficiente 
associado a pandemic_2020 (0,7291; p < 0,001) indica que, no primeiro ano da crise sanitária, 
o ativo total das firmas situou-se, em média, cerca de 0,73 unidades logarítmicas acima do 
nível esperado na ausência do choque, sugerindo um ajuste imediato possivelmente 
relacionado à recomposição patrimonial, reforço de liquidez ou realocação estratégica de 
recursos. Em 2021, o efeito estimado intensifica-se (1,2298; p < 0,001), evidenciando que o 
segundo ano da pandemia consolidou e ampliou tais movimentos, possivelmente em resposta 
à persistência da incerteza e à necessidade de adaptação operacional prolongada.  

Por fim, o coeficiente de post_pandemic (1,2830; p < 0,001) demonstra que, mesmo 
após o período crítico, o ativo das empresas permaneceu em um patamar elevado, sugerindo 
efeitos duradouros ou uma mudança estrutural na dinâmica financeira das firmas. A 
proximidade entre os coeficientes de 2021 e do pós-pandemia indica que o efeito não apenas 
persistiu, mas se estabilizou, caracterizando uma nova trajetória para o nível de ativos no 
período subsequente à crise. 

A inclusão das dummies da pandemia fortaleceu substancialmente o modelo (R² = 
0,76) e mostrou que as variações no tamanho das empresas durante o período analisado foram 
predominantemente determinadas pelos choques sistêmicos da COVID-19, e não pelos 
indicadores econômico-financeiros tradicionais. A perda de significância da maior parte das 
variáveis financeiras indica que seus efeitos foram ofuscados pela intensidade da crise 
sanitária. Apenas o coeficiente de RPL permaneceu significativo, ainda que com sinal 
contrário ao esperado, sugerindo uma dinâmica atípica de rentabilidade no contexto 
pandêmico. As dummies de pandemia, por sua vez, exibiram elevada significância estatística, 
evidenciando uma conexão direta e rara sobre o porte das firmas. 

Os resultados obtidos confirmam a hipótese H2, ao demonstrar que a pandemia 
exerceu impacto significativo e persistente sobre o tamanho das empresas de tecnologia da 
informação. Os coeficientes positivos e altamente significativos das dummies de 2020, 2021 e 
do período pós-pandemia indicam que o choque sistêmico elevou de forma substancial o nível 
de ativos das firmas, em linha com evidências empíricas de que crises globais aceleram 
processos de digitalização, investimentos estratégicos e reestruturações patrimoniais no setor 
de TI (Pagano et al., 2023; Alfaro et al., 2020). 

4.3 Resultados do Efeitos Fixos por Driscoll–Kraay 

A Tabela 7 apresenta os resultados estimados por Mínimos Quadrados com Efeitos 
Fixos e correção Driscoll–Kraay, abordagem apropriada para painéis curtos em T e N e com 
dependência temporal, heterocedasticidade entre empresas e correlação contemporânea entre 
(Hoechle, 2007). 
Tabela 7 - Regression with Driscoll-Kraay standard errors 
Method: Fixed-effects regression          Number of obs       =    84 
Group 13ariable (i): N            Number of groups  =    12 
maximum lag: 2            F( 9,  6)                =  34.21 
     Prob > F              = 0.0002 
          within R-squared = 0.2881 
    Drisc/Kraay         

Ln_Ativo Coefficient std. Err. T P>[t]            [95% conf. Interval] 
LG 0.1342164 0.1931911 0.69 0.513 –0.3385053 0.6069381 
LC –0.0101480 0.1648869 –0.06 0.953 –0.4136118 0.3933158 
LI –1.2465300 0.5192959 –2.40 0.053 –2.5172020 0.0241409 
ME 0.0006197 0.0035530 0.17 0.867 –0.0080742 0.0093136 
RPL –0.0173757 0.0067528 –2.57 **0.042 –0.0338993 –0.0008522 
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END –0.0011124 0.0016025 –0.69 0.514 –0.0050336 0.0028088 
IPL 0.0223267 0.2006668 0.11 0.915 –0.4686872 0.5133406 
PYT 0.9049559 0.2043256 4.43 ***0.004 0.4049893 1.4049230 
ROA –0.0062893 0.0250646 –0.25 0.810 –0.0676201 0.0550416 
_cons 13.7863000 0.6851429 20.12 0.000 12.1098200 15.4627900 
Legenda: Coeficientes com asteriscos indicam significância estatística: * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01). 
Fonte: Elaboração própria, Stata 2025. 

Embora as variáveis (LG, LC, ME, END, ROA) não apresentaram significância 
estatística ao nível usual, o coeficiente Payout (PYT) é positivo e estatisticamente 
significativo (p = 0,004). Isso sugere que empresas que distribuem maior parcela de lucros 
tendem a apresentar maior ativo — o que pode indicar que a política de dividendos está 
associada ao crescimento ou ao porte das firmas. Isso corrobora achados da literatura sobre 
como a distribuição de lucros se relaciona ao tamanho da empresa (Redding, 1997).  

O coeficiente de Rentabilidade do Patrimônio (RPL) é negativo e significativo (p = 
0,042). Isso indica que, mantendo outros fatores constantes, empresas com maior retorno 
sobre o patrimônio tendem a ter menor ativo. Isso pode sugerir que firmas menores focam 
mais em rentabilidade ou que firmas maiores diluem o ROE por operar com maior ativo 
(Goddard et al., 2005; Chen & Wong, 2004). 

A variável de Imobilização do Patrimônio (IPL) demonstrou-se negativo, 
corroborando com o esperado, mas não significativo (p = 0,915). O mesmo ocorreu com a 
Liquidez Imediata (LI) que também apresentou coeficiente negativo, embora se esperasse que 
o relacionamento se demonstrasse positivo. O p-valor foi quase significativo (p = 0,053). Isso 
sugere que maior liquidez imediata pode estar associada a menor porte da empresa, 
possivelmente porque firmas menores mantêm mais caixa ou equivalentes para enfrentar 
incertezas ou para reduzir a dependência de capital de terceiros (Santos et al., 2024; Petit & 
Singer, 1985). 

O modelo mostra que, apesar de várias variáveis contábeis, as que mais emergem 
como determinantes do tamanho (nessa amostra) são PYT e RPL, o que chama atenção para a 
importância da política de distribuição e do retorno sobre capital no crescimento ou porte das 
empresas de TI brasileiras. O que significa que se pode aceitar, apenas, parcialmente, a 
primeira hipótese da pesquisa. Esse resultado corrobora com a literatura que sustenta que o 
tamanho da empresa (medido por ativos) está positivamente associado a certas variáveis como 
liquidez, dividendos e estrutura de capital (Kurshev & Strebulaev, 2015). 

Além disso, o modelo apresenta significância global (F(9,6) = 34,21; p < 0,001) e R² 
within de 0,2881, indicando que parte relevante da variação do log do ativo é explicada pelas 
mudanças intraempresa nos indicadores financeiros. Embora, o R² aponte poder explicativo 
mediano, esse resultado corrobora com as pesquisas anteriores que utilizam um conjunto de 
variáveis contábeis (Lee, 2009; Goddard et al., 2005; Chen & Wong, 2004). 

4.4 Análise do Painel com Efeitos da Pandemia 

Para atender ao terceiro objetivo específico (verificar a relação do período da 
pandemia afetou o tamanho das empresas) e a segunda hipótese da pesquisa foram incluídas 
variáveis dummy para os anos de 2020 e 2021 e para o período imediatamente posterior 
(2022–2024). A inclusão dessas variáveis segue recomendações da literatura de choques 
macroeconômicos em modelos de painel, segundo a qual eventos sistêmicos podem gerar 
quebras estruturais e deslocamentos permanentes nos parâmetros do modelo caso não sejam 
explicitamente controlados (Baltagi, 2021; Wooldridge, 2010). 

Crises amplas como a pandemia da Covid-19 atuam como choques macroeconômicos 
abruptos, alterando padrões de operação, receitas, custos, investimentos e estrutura financeira 
das organizações (Baker et al., 2020; Alfaro et al., 2020), o que poderia enviesar as 
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estimativas caso tais efeitos não fossem explicitamente modelados. Ao incorporar essas 
dummies, o modelo passa a isolar a influência específica da pandemia sobre o ativo das 
empresas, permitindo identificar se os coeficientes das demais variáveis permanecem estáveis 
quando esse choque é controlado. Essa abordagem aumenta a robustez dos coeficientes e é 
amplamente adotada em estudos contábeis e financeiros que analisam crises, interrupções 
operacionais e efeitos sistêmicos (Gormsen & Koijen, 2020; Ramelli & Wagner, 2020). 
Tabela 8 - Regression with Driscoll-Kraay standard errors with pandemic dummies 
Method: Fixed-effects regression   Number of obs       =       84 
Group variable (i): N    Number of groups  =      12 
maximum lag: 2    F(12, 6)                =     34.21 
     Prob > F             =    0.0000 
          within R-squared  =  0,7649 

    Drisc/Kraay 
  

        

Ln_Ativo Coefficient std. err. t P>[t] [95% conf. Interval] 
LG 0.1679469 0.0867283 1.94 0.101 –0.0442697 0.3801634 
LC –0.1174742 0.1128166 –1.04 0.338 –0.3935266 0.1585781 
LI –0.6015467 0.3742023 –1.61 0.159 –1.517187 0.3140933 
ME 0.0004402 0.0023629 0.19 0.858 –0.0053415 0.0062220 
RPL –0.0059702 0.0019807 –3.01 **0.024 –0.0108169 –0.0011236 
END 0.0042146 0.0084705 0.50 0.636 –0.0165120 0.0249412 
IPL –0.0002339 0.0006085 –0.38 0.714 –0.0017229 0.0012550 
PYT –0.0953904 0.1052497 –0.91 0.400 –0.3529273 0.1621464 
ROA 0.1128448 0.1372523 0.82 0.442 –0.2229995 0.4486891 
pandemic_2020  0.7291122 0.0747231 9.76 ***0.000 0.5462713 0.9119531 
pandemic_2021 1.2298470 0.0756098 16.27 ***0.000 1.0448370 1.4148580 
post_pandemic  1.2829950 0.0655341 19.58 ***0.000 1.1226380 1.4433510 
_cons 13.467020 0.3791153 35.52 ***0.000 12.539360 14.394680 
Legenda: Coeficientes com asteriscos indicam significância estatística: * p<0.10; ** p<0.05; *** p<0.01). 
Fonte: Elaboração própria, Stata 2025. 
 A inclusão das variáveis dummy referentes à pandemia revela efeitos estatisticamente 
significativos sobre o tamanho das empresas ao longo do período analisado. O coeficiente 
associado a pandemic_2020 (0,7291; p < 0,001) indica que, no primeiro ano da crise sanitária, 
o ativo total das firmas situou-se, em média, cerca de 0,73 unidades logarítmicas acima do 
nível esperado na ausência do choque, sugerindo um ajuste imediato possivelmente 
relacionado à recomposição patrimonial, reforço de liquidez ou realocação estratégica de 
recursos. Em 2021, o efeito estimado intensifica-se (1,2298; p < 0,001), evidenciando que o 
segundo ano da pandemia consolidou e ampliou tais movimentos, possivelmente em resposta 
à persistência da incerteza e à necessidade de adaptação operacional prolongada.  

Por fim, o coeficiente de post_pandemic (1,2830; p < 0,001) demonstra que, mesmo 
após o período crítico, o ativo das empresas permaneceu em um patamar elevado, sugerindo 
efeitos duradouros ou uma mudança estrutural na dinâmica financeira das firmas. A 
proximidade entre os coeficientes de 2021 e do pós-pandemia indica que o impacto não 
apenas persistiu, mas se estabilizou, caracterizando uma nova trajetória para o nível de ativos 
no período subsequente à crise. 

A inclusão das dummies da pandemia fortaleceu substancialmente o modelo (R² = 
0,76) e mostrou que as variações no tamanho das empresas durante o período analisado foram 
predominantemente determinadas pelos choques sistêmicos da COVID-19, e não pelos 
indicadores econômico-financeiros tradicionais. A perda de significância da maior parte das 
variáveis financeiras indica que seus efeitos foram ofuscados pela intensidade da crise 
sanitária. Apenas o coeficiente de RPL permaneceu significativo, ainda que com sinal 
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contrário ao esperado, sugerindo uma dinâmica atípica de rentabilidade no contexto 
pandêmico. As dummies de pandemia, por sua vez, exibiram elevada significância estatística, 
evidenciando um impacto direto e raro sobre o porte das firmas. 

Os resultados obtidos confirmam a hipótese H2, ao demonstrar que a pandemia 
exerceu relação positiva significativa e persistente sobre o tamanho das empresas de 
tecnologia da informação. Os coeficientes positivos e altamente significativos das dummies de 
2020, 2021 e do período pós-pandemia indicam que o choque sistêmico elevou de forma 
substancial o nível de ativos das firmas, em linha com evidências empíricas de que crises 
globais aceleram processos de digitalização, investimentos estratégicos e reestruturações 
patrimoniais no setor de TI (Pagano et al., 2023; Alfaro et al., 2020). 

5 CONSIDERAÇÕES FINAIS 

A pesquisa teve como objetivo avaliar a relação entre indicadores-financeiros e o 
tamanho das empresas brasileiras de tecnologia da informação no período de 2018 a 2024, 
considerando tanto fundamentos contábeis tradicionais quanto o choque sistêmico 
representado pela pandemia de Covid-19. Para isso, desenvolveu-se um estudo quantitativo e 
explicativo com dados anuais organizados em um painel balanceado de 12 empresas listadas 
na B3, totalizando 84 observações. Assim, através do modelo de Efeitos Fixos com correção 
de Driscoll-Kraay, foi possível isolar variações intraempresa e controlar as distorções típicas 
de painéis curtos e avaliar a influência dos fundamentos contábeis e dos efeitos temporais 
sobre a expansão patrimonial.  

A incorporação das variáveis temporais associadas à pandemia transformou 
substancialmente o modelo e demonstrou os efeitos referentes a 2020, 2021 e ao período pós-
pandemia, no qual ambos foram positivos, elevados e altamente significativos. O que releva a 
elevação estrutural e persistente no nível de ativos após o choque sanitário a qual o setor 
experimentou. A magnitude dos coeficientes, similar entre 2021 e os anos subsequentes, 
evidencia que o impacto não foi transitório: as empresas alcançaram um novo patamar de 
porte que se mantém mesmo após o arrefecimento das restrições e da crise sanitária. 

Por outro lado, os resultados revelaram confirmação parcial da H1. No modelo base, 
apenas o Payout apresentou associação positiva e significativa com o tamanho das firmas, 
enquanto o Retorno sobre Patrimônio Líquido exibiu associação negativa. As demais 
variáveis – liquidez, estrutura de capital e margens operacionais – não se mostraram 
estatisticamente relevantes para explicar variações intraempresa no porte das companhias ao 
longo do período. Esses achados sugerem que, em condições regulares, fatores como política 
de distribuição de lucros e efeitos de diluição patrimonial exercem papel mais expressivo que 
indicadores operacionais ou de solvência na trajetória do crescimento das empresas de TI. 

Dessa forma, as variáveis temporais exerceram forte influência, com efeitos positivos 
e persistentes durante e após a pandemia, sugerindo elevação estrutural dos ativos e 
associando o crescimento ao choque de demanda e à aceleração da digitalização, convergindo 
com a literatura sobre o ponto de inflexão da pandemia, e contribuindo para preencher lacunas 
quanto ao comportamento financeiro no período pós-crise, o qual tem se mantido constante. 
Ao mesmo tempo, reforça que indicadores contábeis tradicionais possuem capacidade 
limitada para explicar crescimento empresarial em períodos de ruptura, nos quais choques 
exógenos podem prevalecer sobre fundamentos operacionais. 

A pesquisa contribui para a compreensão das dinâmicas financeiras do setor, à medida 
que demonstra que crises sistêmicas podem redefinir o ritmo de crescimento das empresas, 
provocando mudanças estruturais que se sobrepõem aos indicadores tradicionais. Além disso, 
reforça a importância de incorporar cenários de ruptura e choques exógenos nas análises de 
desempenho, especialmente em setores altamente dependentes de inovação, servindo como 
referência para profissionais da contabilidade, gestores financeiros e investidores. 
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Todavia, o estudo apresenta limitações, como a amostra restrita às empresas brasileiras 
listadas na B3 e a utilização do ativo contábil como proxy financeira, devido à ausência de 
dados de mercado pré-pandemia para algumas firmas. Neste sentido, para pesquisas futuras, 
recomenda-se ampliar o universo analisado, incluindo companhias de outros setores afetados 
pela crise, como o aéreo, e diferentes mercados latino-americanos, além de incorporar 
métricas de valor de mercado e modelos dinâmicos que capturem efeitos de longo prazo, 
fortalecendo a literatura, bem como a medição de indicadores específicos dos setores. 
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