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Resumo 

Este estudo analisa o impacto da alteração à Lei de Informática de 2019, no Brasil, sobre o nível 
de financeirização corporativa das empresas do setor tecnológico. A investigação procura 
determinar se a concessão de créditos financeiros mitiga a alocação de recursos em ativos 
financeiros, fomentando o investimento produtivo e a inovação, ou se atua como um mero alívio 
de caixa que acentua a acumulação de capital no mercado financeiro. Para isso, adotou-se uma 
abordagem quantitativa com dados em painel, aplicando o estimador de Diferenças em 
Diferenças para isolar o efeito da política pública. A amostra incluiu 58 empresas de tecnologia, 
divididas entre grupos de tratamento e controle, analisadas no período de 2016 a 2023, 
recorrendo a três métricas distintas para captar a multidimensionalidade do fenômeno. Os 
resultados revelam que, contrariando o objetivo da política de fomento, os incentivos fiscais 
falham na contenção da financeirização corporativa. O impacto revelou-se positivo e 
estatisticamente significativo, demonstrando que as empresas tendem a canalizar a folga de 
liquidez gerada pela renúncia fiscal para a aquisição de ativos financeiros, em vez de 
expandirem a sua fronteira produtiva. O estudo comprova a ocorrência de um efeito de 
substituição (crowding-out) no contexto de uma economia emergente, onde a ausência de metas 
de desempenho tecnológico inflexíveis transforma o incentivo num instrumento de proteção 
das margens de lucro. Conclui-se ser urgente a reformulação dos mecanismos de fomento, 
vinculando a liberação dos créditos a indicadores reais de inovação, para evitar que o Estado 
financie a financeirização privada em detrimento do crescimento econômico sustentável. 
 
Palavras-chave: Renúncia Fiscal; Pesquisa e Desenvolvimento; Restrição Financeira; 
Crowding-out e Lei de Informática. 
 
1. INTRODUÇÃO 
 

Este estudo analisa como incentivos fiscais afetam decisões corporativas de alocação de 
recursos observáveis nas demonstrações financeiras. Em economias emergentes como o Brasil, 
as falhas de mercado e a assimetria de informações impõem severas restrições de capital às 
empresas. Para lidar com a incerteza e a escassez de crédito, muitas companhias recorrem à 
financeirização corporativa, um fenômeno no qual as organizações priorizam o acúmulo de 
ativos financeiros e ganhos de curto prazo em detrimento de investimentos em sua atividade 
operacional (Li & Shen, 2023). Essa dinâmica é prejudicial ao desenvolvimento do país, pois 
desvia recursos produtivos da economia real para a especulação e proteção de capital. 

Para mitigar essas restrições de caixa e tentar estimular a atividade operacional das 
empresas, intervenções públicas, como os incentivos fiscais, são amplamente implementadas. 
No Brasil, a alteração da Lei de Informática em 2019 (Lei nº 13.969/19) substituiu isenções 
tributárias clássicas por um modelo de crédito financeiro direto. O propósito central dessa 
política era aliviar o caixa das companhias beneficiadas para promover a economia real 
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(Manguelly et al., 2023). Contudo, a literatura evidencia um debate crítico: o alívio financeiro 
gerado pela renúncia fiscal do Estado consegue conter a financeirização corporativa ou acaba 
sendo utilizado para financiá-la? Em contextos de instabilidade, empresas podem capturar os 
recursos subsidiados primordialmente para a retenção de caixa por precaução ou arbitragem 
financeira, gerando um efeito de substituição indesejado (Zhu et al., 2023). 

Diante desse cenário, este artigo tem como objetivo analisar os efeitos dos incentivos 
fiscais da Lei de Informática sobre o nível de financeirização corporativa das empresas 
beneficiadas. O estudo busca responder se a concessão do crédito financeiro mitiga a alocação 
de recursos em ativos financeiros ou se é absorvida pelo mercado como mero instrumento de 
alívio de caixa para acúmulo de capital. 

A pesquisa preenche uma lacuna relevante na literatura sobre os efeitos reais de políticas 
públicas em economias emergentes (Hosono et al., 2023). Embora existam estudos amplos 
sobre tributação e estrutura de capital, há uma escassez de evidências empíricas consistentes 
sobre como os incentivos fiscais interagem com a financeirização corporativa em nível 
microeconômico no Brasil (Taş & Erdil, 2024). A justificativa para a importância dessa lacuna 
reside na necessidade urgente de esclarecer se os recursos do Estado, na forma de renúncia 
fiscal, estão sendo capturados para especulação em vez de fomentar a finalidade econômica das 
firmas. 

O artigo preenche essa lacuna ao explorar o choque regulatório da reestruturação 
legislativa de 2019, oferecendo uma oportunidade singular para avaliar o impacto causal da 
mudança nas regras tributárias sobre as decisões de alocação de capital das empresas. Para isso, 
utiliza uma abordagem quantitativa baseada em dados em painel. Metodologicamente, aplica-
se o estimador de Diferenças em Diferenças para isolar o efeito da política nas empresas tratadas 
em comparação a um grupo de controle, a partir das demonstrações financeiras do setor de 
tecnologia. 

Os resultados antecipam que os incentivos fiscais, no formato atual, falham em conter a 
financeirização corporativa. Ao contrário do esperado pela política de fomento, a folga de caixa 
gerada pela renúncia fiscal é majoritariamente direcionada para a manutenção e ampliação de 
ativos financeiros. Essas evidências trazem implicações teóricas e práticas inovadoras para a 
formulação de políticas públicas, indicando que a ausência de amarras produtivas tangíveis 
transforma o incentivo fiscal em um instrumento de proteção de margem de lucro. 
Consequentemente, o modelo atual desvia o gasto público de sua finalidade econômica, 
alimentando o ciclo de financeirização das corporações. 

O artigo contribui para a literatura contábil ao demonstrar que políticas fiscais podem 
alterar a composição dos ativos e o comportamento financeiro das firmas, produzindo efeitos 
mensuráveis nas demonstrações financeiras e na qualidade da alocação do capital. 
 
2. REVISÃO DA LITERATURA 
 
2.1 Falhas de Mercado, Restrições Financeiras e a Função dos Incentivos Fiscais 
 

A teoria econômica clássica postula que os mercados tendem a um equilíbrio natural, 
igualando oferta e demanda. No entanto, essa premissa pode se mostrar inadequada na presença 
de externalidades e da não rivalidade no uso de conhecimentos (Bittencourt & Rauen, 2021). 
Como resultado dessas falhas de mercado, diversos estudiosos apontam uma queda sistemática 
no investimento privado, destacando a necessidade de intervenção dos governos para mitigar 
esses gargalos (Martin & Scott, 2000; Taş & Erdil, 2024). 

Essas falhas de mercado decorrem da apropriação imperfeita dos retornos gerados por 
inovações e, principalmente, das restrições financeiras agravadas pela assimetria de 
informações, o que resulta em maiores custos de financiamento externo (Dai & Chapman, 
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2022). Ao solicitar crédito, a empresa detém informações reais sobre suas operações, enquanto 
a instituição concedente enfrenta menor transparência (Camargo & Carvalho, 2022). 
Consequentemente, empresas com restrição financeira enfrentam dificuldades para acessar 
fundos externos, arcando com um custo de crédito mais elevado e tornando-se dependentes de 
sua própria geração de caixa para realizar investimentos necessários (Camargo & Carvalho, 
2022). As pequenas e médias empresas são particularmente afetadas por esse cenário (Taş & 
Erdil, 2024). 

Para amenizar essas restrições financeiras, os governos utilizam a concessão de 
incentivos fiscais (Hosono et al., 2023). Esses programas visam corrigir as falhas de mercado 
ao promoverem economias tributárias que reduzem os custos e as incertezas operacionais 
(Carboni, 2017; Dai & Chapman, 2022). Ao aliviar a saída de caixa, a intervenção pública 
permite que as empresas reduzam sua dependência de financiamentos externos caros, 
resultando, teoricamente, no aumento do emprego e da produtividade (Hosono et al., 2023; 
Zeng et al., 2023). 

 
2.2 A Dinâmica da Financeirização Corporativa e o Desenvolvimento da Hipótese 
 

Apesar do alívio gerado pelos incentivos fiscais, o destino desses recursos é 
frequentemente disputado pela financeirização corporativa. Esse fenômeno é definido como um 
processo multidimensional no qual as empresas se envolvem em operações financeiras, como 
investimento em títulos e aumento da alavancagem, em vez de focar na atividade produtiva 
(Klinge et al., 2023; Li & Shen, 2023). Em termos contábeis, isso se materializa na manutenção 
de ativos financeiros para negociação, ativos disponíveis para venda ou derivativos, 
condicionados ao retorno por meio de rendimentos e juros (CPC, 2009a; CPC, 2009b; CPC, 
2016). 

Um dos principais motivos para a adoção da financeirização é a retenção de recursos 
por precaução (Demir & Ersan, 2017). Empresas que antecipam uma potencial escassez de 
recursos no futuro, especialmente aquelas com restrições financeiras, tendem a reter sua 
liquidez adquirindo ativos financeiros para evitar riscos (Lu et al., 2012). Embora essa prática 
possa auxiliar na mitigação inicial de dificuldades de financiamento (Tao et al., 2021), a 
financeirização excessiva apresenta riscos severos. A busca por um retorno superior no curto 
prazo em detrimento do investimento físico pode ocasionar uma falsa prosperidade, 
intensificando a desindustrialização e prejudicando a estabilidade macroeconômica (Liu et al., 
2023; Tao et al., 2021). 

Segundo a teoria do pecking order, as empresas preferem o financiamento interno. 
Contudo, a financeirização aumenta a escala de financiamento externo e pode excluir o 
financiamento interno produtivo, afetando negativamente os investimentos em ativos fixos, um 
efeito ainda mais grave em economias em transição (Jiang et al., 2022; Li & Shen, 2023). 

No contexto brasileiro, a financeirização ganhou ímpeto após a estabilização econômica 
promovida pelo Plano Real nas décadas de 1970 e 1980 (Mantoan et al., 2021). A crise global 
de 2008 evidenciou vulnerabilidades, levando grandes empresas de capital aberto a buscarem 
ganhos de curto prazo face à inflação (Yang & Li, 2023; Zhu et al., 2023). Mais recentemente, 
desde 2015, a perda de autonomia na política econômica forçou as empresas não financeiras a 
adotarem estratégias financeiras ainda mais agressivas, aprofundando as disparidades de 
mercado e dificultando o investimento real (Corrêa et al., 2017; Kaltenbrunner & Painceira, 
2018; Mantoan et al., 2021). 

Para reverter essa instabilidade econômica e anular o efeito de substituição (crowding-
out effect), a intervenção política torna-se necessária (Li & Shen, 2023; Lopo Martinez et al., 
2024). A literatura aponta que os incentivos fiscais aumentam os fluxos de caixa e reduzem as 
restrições financeiras (Liu & Mao, 2019). Mais especificamente, a política de incentivos fiscais 
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afeta a financeirização ao aumentar o retorno dos ativos operacionais fixos, o que, 
consequentemente, enfraquece a atratividade e a necessidade de se manter ativos financeiros 
por precaução (Li & Shen, 2023). 

Com base na premissa de que a injeção de liquidez via renúncia fiscal reduz a 
necessidade de retenção de caixa por precaução e estimula a alocação produtiva, formula-se a 
seguinte hipótese: 
 
H1: Os incentivos fiscais destinados à pesquisa e tecnologia apresentam uma relação negativa 
com o nível de financeirização corporativa das empresas beneficiadas. 
 

3. METODOLOGIA 
 

A estratégia metodológica foi desenhada para avaliar o impacto causal da alteração da 
Lei de Informática, ocorrida no final de 2019, sobre a alocação de recursos em ativos 
financeiros pelas empresas beneficiadas. A pesquisa adota uma abordagem quantitativa por 
meio da estimação do modelo de Diferenças em Diferenças em um painel de dados. 

 
3.1 Coleta de Dados e Composição da Amostra 
 

O universo do estudo compreende as pessoas jurídicas elegíveis aos benefícios da Lei 
de Informática, ou seja, empresas que desenvolvem ou produzem bens e serviços de tecnologia 
da informação e comunicação. Para delimitar a população, consultou-se inicialmente o portal 
do Ministério da Ciência, Tecnologia e Inovações para identificar as atividades econômicas, 
por meio dos CNAEs, habilitadas ao benefício, que incluem a fabricação de componentes 
eletrônicos, equipamentos de informática, comunicação e desenvolvimento de programas de 
computador. 

A coleta de dados financeiros foi realizada na plataforma "Balanços Patrimoniais" 
(https://www.balancos.com.br/), que agrega demonstrações publicadas em diários oficiais, 
jornais e portais de mercado. Essa base permite capturar não apenas companhias abertas listadas 
em bolsa, mas também empresas de capital fechado e sociedades limitadas, garantindo maior 
representatividade do tecido empresarial brasileiro. 

A amostra foi composta por 58 empresas (464 observações), com a exclusão de 1.063 
empresas e 8.504 observações, o critério de seleção foi que as empresas apresentassem ao 
menos uma atividade produtiva ou de serviço compatível com a legislação no período de 2016 
a 2023. A escolha desse horizonte temporal permite analisar o comportamento corporativo antes 
e depois da nova regulamentação, que entrou em vigor em abril de 2020. 

Para viabilizar a modelagem de Diferenças em Diferenças, aplicaram-se critérios 
rigorosos de exclusão para garantir um painel de dados balanceado: foram removidas 
companhias que não possuíam demonstrações minimas durante todo o período e aquelas com 
dados ausentes para o cálculo das variáveis. A amostra final resultou em 29 empresas no grupo 
de tratamento (beneficiadas pelo incentivo) e 29 no grupo de controle (com características 
similares, mas não beneficiadas). 
 
3.2 Definição das Variáveis 
 

Para neutralizar os efeitos de características intrínsecas das empresas e isolar o impacto 
da política pública, o estudo estabelece um conjunto de variáveis dependentes, independentes 
e de controle, cujas definições estão sintetizadas na Tabela 1. 
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Tabela 1 - Resumo das variáveis. 
Categoria Acrônimo Descrição Fórmula de cálculo Pesquisa anterior 

Dependente CorpFin1 Financeirização 
Corporativa 

Ativos Financeiros / 
Ativos Totais 

(Jiang et al., 2022; Li & 
Shen, 2023; Liu et al., 

2023; Lopo Martinez et 
al., 2024; Tao et al., 2021; 

Wang, 2019; Zhu et al., 
2023) 

Dependente CorpFin2 Financeirização 
Corporativa 

Fluxo de Caixa para 
investimento financeiro / 

Fluxo de caixa total 

(Li & Shen, 2023; Tao et 
al., 2021; Wang, 2019) 

Dependente CorpFin3 Financeirização 
Corporativa 

Retorno do investimento 
financeiro / Lucro Total - 

Independente Treat Empresas Incentivadas 
(grupo de tratamento) 

Variável dummy que 
assume 1 para empresas 
incentivadas e 0 para as 

demais 

(Hosono et al., 2023; Li & 
Shen, 2023) 

Independente Post Anos após a adesão 

Variável dummy que 
assume 1 para os anos 

incentivados e 0 para as 
demais 

(Hosono et al., 2023; Li & 
Shen, 2023) 

Controle SIZE Tamanho Logaritmo natural do ativo 
total 

(Dai & Chapman, 2022; 
Jiang et al., 2022; Jose et 
al., 2020; Lopo Martinez 

et al., 2024; Lu et al., 
2012; Mardones et al., 
2020; Tian et al., 2020; 

Zeng et al., 2023) 

Controle AGE Idade Ano de constituição – Ano 
pesquisado 

(Dai & Chapman, 2022; 
Jiang et al., 2022; Jose et 

al., 2020; Tian et al., 
2020) 

Controle LEV Alavancagem Passivo Exigível / Ativo 
Total 

(Aivazian et al., 2005; 
Jiang et al., 2022; Jose et 
al., 2020; Lopo Martinez 

et al., 2024; Lu et al., 
2012; Tian et al., 2020) 

Controle OCF Fluxo de caixa 
Operacional 

Fluxo de caixa 
operacional / Ativo total 

(Jiang et al., 2022; Tian et 
al., 2020; Zeng et al., 

2023) 

Controle ROA Rentabilidade Lucro Líquido / Ativo 
total 

(Dai & Chapman, 2022; 
Zeng et al., 2023) 

Controle EXPINT Intensidade de 
Exportação 

Variável dummy que 
assume 1 para empresas 
que exportam e 0 para as 

demais 

(Dai & Chapman, 2022; 
Jose et al., 2020; 

Mardones et al., 2020; Tas 
& Erdil, 2024) 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
 
A utilização de três métricas distintas para a Financeirização Corporativa (composição 

do ativo, destinação do caixa e origem do lucro) atende à necessidade de capturar a 
multidimensionalidade do fenômeno, evitando que os resultados sejam enviesados por escolhas 
contábeis específicas de uma única rubrica. 

 
3.3 Modelo Econométrico e Testes de Robustez 
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Para mensurar o impacto sobre a financeirização, estimou-se uma regressão por 
Diferenças em Diferenças. O modelo explora as variações ao longo dos anos entre o grupo 
afetado pela política e o grupo de controle, neutralizando características não observáveis que 
sejam constantes no tempo. A equação principal é definida da seguinte forma: 
 

 
𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑖𝑖𝑖𝑖 = 𝑎𝑎 + 𝛽𝛽 × 𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑇𝑖𝑖 × 𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑃𝑡𝑡 + 𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝐶𝑘𝑘,𝑖𝑖,𝑡𝑡𝛾𝛾 + 𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑓𝑖𝑖 + 𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑦𝑡𝑡 + 𝜀𝜀𝑖𝑖𝑖𝑖 
              
(1) 
 
Onde: 

•  
CorpFini,t: Variável dependente que representa o nível de Financeirização Corporativa 
(podendo ser CorpFin1, CorpFin2 ou CorpFin3) da empresa i no ano t. 

• Treatit: Variável dummy que assume valor 1 se a empresa i pertence ao grupo de 
tratamento (empresas incentivadas) e 0 caso contrário. 

• Postit: Variável dummy que assume valor 1 para os períodos t após a adesão ao incentivo 
e 0 para os períodos anteriores. 

• Treatit x Postit: Termo de interação (variável de interesse), cujo coeficiente 𝛽𝛽 captura o 
efeito do incentivo na financeirização corporativa. 

• Controlesk,i,t: Vetor de variáveis de controle (SIZE, AGE, LEV, OCF, ROA, EXPINT) 
da empresa i no ano t. 

• Firmi: Efeitos fixos de empresa, para controlar características não observáveis 
invariantes no tempo. 

• Yeart: Efeitos fixos de tempo (ano), para controlar choques macroeconômicos. 
• Ɛi,t: Termo de erro aleatório. 

 
 

O coeficiente de interesse é o termo de interação (β), que captura o impacto direto da 
mudança da política na decisão de alocação em ativos financeiros. O modelo inclui efeitos fixos 
de empresa para controlar fatores estruturais invariáveis e efeitos fixos de ano para absorver 
choques macroeconômicos comuns a todas as companhias. 

A validade interna dessa modelagem depende da premissa de tendências paralelas, ou 
seja, na ausência da mudança da lei, os grupos de tratamento e controle deveriam apresentar 
trajetórias similares. Para testar essa suposição e lidar com problemas de endogeneidade, 
estimou-se um modelo de efeitos dinâmicos de tempo. Nessa especificação, a variável de 
tratamento é interagida com indicadores para cada ano individual antes e depois da política, 
permitindo verificar se existiam divergências de comportamento financeiro prévias a 2020. 

Por fim, adotou-se um conjunto de testes de robustez para garantir a consistência das 
evidências. Primeiro, o uso das três medidas alternativas de financeirização para contornar 
eventuais erros de medição. Segundo, a execução de um teste de falsificação temporal 
(placebo), no qual a mudança da lei foi simulada retroativamente para 2018 e projetada para 
2022, verificando se resultados espúrios seriam capturados em períodos sem choque 
regulatório. Adicionalmente, o tratamento foi atribuído aleatoriamente às empresas para afastar 
o viés de seleção. Por último, as estimações foram repetidas em janelas de tempo alternativas 
(2018-2022 e 2017-2021) para atestar a estabilidade dos coeficientes. 

 
4. RESULTADOS E DISCUSSÃO 
 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

Esta seção apresenta as evidências empíricas sobre o impacto dos incentivos fiscais nas 
decisões de alocação financeira das empresas. A análise está estruturada em três etapas: o 
diagnóstico descritivo e correlacional da amostra, a estimação do impacto causal sobre a 
financeirização corporativa e, por fim, a validação da robustez e das premissas do modelo 
econométrico. 
 
4.1. Análise Descritiva e Correlacional 
 

A etapa inicial da análise consistiu no diagnóstico da distribuição das variáveis para 
identificar valores atípicos (outliers) que pudessem enviesar as estimações. A análise gráfica 
por diagramas de caixa indicou a presença de valores extremos. Para mitigar esse efeito sem 
comprometer a representatividade da amostra, aplicou-se a técnica de winsorização nos 
percentis de 1% e 99%, substituindo os valores das caudas pelos limites estipulados. 

A Tabela 2 apresenta as medidas descritivas da amostra tratada. Observa-se que as 
empresas do grupo de controle (não beneficiadas) apresentam uma média de financeirização 
corporativa de 0,17, indicando maior alocação em ativos financeiros em comparação ao grupo 
de tratamento (empresas incentivadas), cuja média é de 0,11. O grupo de tratamento caracteriza-
se por reunir empresas mais antigas (idade média de 31,5 anos contra 22,8 do controle) e com 
uma intensidade de exportação substancialmente maior (0,46 contra 0,14). 
 
Tabela 2 - Medidas descritivas das variáveis. 

Variáveis Grupo Obs Média Mediana Desvio Padrão Mínimo Máximo 

Financeirização 
Corporativa 

Controle 232 0,17 0,10 0,18 0 0,62 
Tratamento 232 0,11 0,06 0,12 0 0,52 

Total 464 0,14 0,08 0,15 0 0,62 
        

Tamanho 
Controle 232 19,88 19,66 2,05 15,29 25,05 

Tratamento 232 19,23 19,06 1,45 16,61 22,46 
Total 464 19,55 19,32 1,8 15,29 25,05 

        

Idade 
Controle 232 22,89 20,5 13,85 2 55 

Tratamento 232 31,52 30,5 13,79 3 56 
Total 464 27,2 25,5 14,46 2 56 

        

Alavancagem 
Controle 232 0,56 0,59 0,23 0,09 1,03 

Tratamento 232 0,56 0,47 0,23 0,06 1,03 
Total 464 0,52 0,52 0,23 0,06 1,03 

        

Fluxo de Caixa 
Operacional 

Controle 232 0,11 0,09 0,16 -0,37 0,54 
Tratamento 232 0,06 0,06 0,12 -0,37 0,54 

Total 464 0,09 0,08 0,14 -0,37 0,54 
        

Rentabilidade 
Controle 232 0,08 0,05 0,13 -0,25 0,47 

Tratamento 232 0,07 0,07 0,1 -0,22 0,47 
Total 464 0,08 0,06 0,12 -0,37 0,47 

        

Intensidade de 
Exportação 

Controle 232 0,14 0 0,35 0 1 
Tratamento 232 0,46 0 0,50 0 1 
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Total 464 0,30 0 0,46 0 1 
Legenda: O período da amostra vai de 2016 a 2023 em todas os grupos. Os resultados foram separados em grupo 
tratamento e grupo controle, bem como a amostra como um todo. 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 

As métricas de alavancagem revelam que o endividamento compromete, em média, 
mais da metade dos ativos das empresas da amostra (0,56), um patamar superior ao relatado em 
mercados asiáticos (Zeng et al., 2023). Esse alto nível de endividamento reflete o alto custo de 
capital no Brasil e a consequente restrição financeira imposta às empresas locais. 

A matriz de correlações confirmou associações preliminares importantes. A 
financeirização corporativa correlaciona-se negativamente com o tamanho da empresa e com a 
alavancagem, sugerindo que corporações mais endividadas detêm menos ativos financeiros 
líquidos, possivelmente por canalizarem os recursos para a manutenção da operação ou 
amortização de dívidas. Por outro lado, a correlação positiva com o fluxo de caixa indica que o 
excedente de liquidez gerado pela operação tende a ser capturado por aplicações financeiras. 

 
4.2. O Efeito Causal dos Incentivos Fiscais na Financeirização Corporativa 

 
Para avaliar o impacto da alteração legislativa, aplicou-se a regressão de Diferenças em 

Diferenças. Testes preliminares de diagnóstico indicaram desvios de normalidade nos resíduos 
e a presença de heterocedasticidade e autocorrelação serial. Para garantir inferências válidas, as 
estimações foram corrigidas utilizando erros-padrão robustos clusterizados, minimizando o 
impacto dessas violações estatísticas. O Fator de Inflação da Variância confirmou a ausência 
de multicolinearidade severa entre os controles. 

A Tabela 3 apresenta as estimações do efeito causal da política de incentivo sobre a 
decisão de alocação de recursos das companhias. A variável de interesse mensura o 
comportamento do grupo tratado após o advento do crédito financeiro em 2020. 

 
Tabela 3 - Resultados das regressões por meio do estimador de mínimos quadrados generalizados (GLM) com 
controle por meio dos efeitos fixos de firma e de ano; e por meio de variáveis de controle. 

  Medida de Financeirização Corporativa 

  (1) (2) (3) (4) 

Treat X Post  -0,0087 0,0468*** 0,0306** 0,0330*** 

  (0,0149) (0,0100) (0,0137) (0,0121) 

  
    

Efeitos Fixos da Firma  Não Sim Sim Sim 

Efeitos Fixos do Ano  Não Não Sim Não 

Variáveis de Controle  Não Não Não Sim 

  
    

Observações  464 464 464 464 

R² Ajustado  0,0006 0,7630 0,7665 0,7711 
Legenda: O período da amostra vai de 2016 a 2023 em todas as colunas. Os modelos foram estimados 
acrescentando e retirando os efeitos fixos e variáveis de controle para verificar o comportamento da variável de 
interesse. Os erros-padrão robustos são destacados entre parênteses. ***, ** e * indicam significância nos níveis 
de 1%, 5% e 10%, respectivamente. 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 

A evolução das colunas evidencia a sensibilidade do modelo à heterogeneidade não 
observada. No modelo sem controles (Coluna 1), o efeito é estatisticamente nulo. Contudo, ao 
isolar as características invariantes das empresas (Coluna 2 e 3) e incluir os controles contábeis 
(Coluna 4, modelo principal com poder explicativo de 77%), o impacto revela-se positivo e 
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estatisticamente significativo ao nível de 1%. O coeficiente de 0,0330 indica que o incentivo 
fiscal induz um aumento na financeirização das empresas beneficiadas. Consequentemente, 
rejeita-se a hipótese central da pesquisa de que o benefício governamental atuaria mitigando a 
financeirização corporativa. 

O significado empírico deste resultado é substancial e contraintuitivo frente aos 
objetivos primários de políticas de inovação. A Lei de Informática foi desenhada para aliviar o 
fluxo de caixa das empresas, visando estimular investimentos em tecnologia. No entanto, os 
resultados indicam a predominância de um efeito de substituição (crowding-out). Ao receberem 
o crédito financeiro derivado da renúncia fiscal, as empresas brasileiras tendem a canalizar essa 
nova folga de liquidez para a aquisição de ativos financeiros, em vez de expandir sua fronteira 
produtiva. 

Esse achado diverge das evidências encontradas em outras economias emergentes (Tao 
et al., 2021). Estudos asiáticos demonstram que incentivos similares reduziram a 
financeirização corporativa porque as empresas direcionaram a economia tributária para 
atualizar seus parques industriais (restrição de financiamento produtivo) (Li & Shen, 2023). Em 
contraste, o comportamento das companhias no Brasil alinha-se aos achados que associam 
agressividade fiscal a maiores níveis de alocação no mercado financeiro (Lopo Martinez et al., 
2024). A instabilidade institucional, as altas taxas de juros e o desenho da própria política 
brasileira, que carece de amarras de desempenho rigorosas de longo prazo, criam incentivos 
perversos. Para as empresas estudadas, é mais atrativo e seguro utilizar o recurso desonerado 
do Estado para maximizar retornos financeiros de curto prazo do que incorrer nos altos riscos 
do desenvolvimento tecnológico. 

 
3.3 Validação do Modelo: Tendências Paralelas e Testes de Robustez 
 

A validade da inferência causal do método de Diferenças em Diferenças depende 
crucialmente da premissa de tendências paralelas. Na ausência da alteração da lei, os grupos de 
controle e tratamento deveriam apresentar comportamentos similares ao longo do tempo. A 
análise de eventos dinâmicos confirmou estatisticamente esse pressuposto (figura 1). Antes da 
vigência da nova regra em 2020, os coeficientes de impacto oscilavam próximos a zero e sem 
significância estatística, provando que não havia divergências de comportamento preexistentes. 
A partir de 2020, e com intensificação em 2023, observa-se a quebra estrutural e o aumento da 
alocação em ativos financeiros pelo grupo tratado. 

A figura 2 apresenta o diagnóstico da suposição de tendências paralelas, premissa 
essencial para a validade do modelo de Diferenças em Diferenças. A análise visual demonstra 
que os grupos de controle e tratamento exibiam trajetórias similares no período anterior à 
intervenção (2016 a 2019), condição estritamente necessária para a inferência causal. A partir 
de 2020, nota-se uma nítida divergência nas trajetórias, marcada por um aumento expressivo 
nos coeficientes do grupo tratado. Essa quebra estrutural reforça a robustez dos achados, 
assegurando que as diferenças observadas após 2019 decorrem, de fato, da alteração da Lei de 
Informática, e não de dinâmicas de mercado preexistentes. 

 
 
 
 
 
 
 
 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

Figura 1 - Gráfico dos efeitos ao longo do tempo, leads e lags com intervalos de confiança de 95% para o modelo 
de financeirização corporativa. 

 
Legenda: Teste de tendência paralela. O período da amostra abrange os anos de 2016 a 2023. O eixo horizontal 
representa os anos, com o período anterior a 2020 correspondendo à fase antes da implementação da nova Lei de 
Informática, e o período posterior a 2020 correspondendo ao período após a implementação da lei. O eixo vertical 
mostra os coeficientes estimados dos efeitos dinâmicos da política na regressão com efeitos fixos de firma e de 
ano, juntamente com seus intervalos de confiança de 95%. 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 
Figura 2 - Gráfico de diagnóstico para tendências paralelas do modelo de financeirização corporativa. 

 
Legenda: O período da amostra abrange de 2016 a 2013. O eixo horizontal representa o ano, destacando a linha 
vertical pontilhada em 2019, que delimita os períodos antes (à esquerda) e depois (à direita) da implementação da 
nova medida da Lei de Informática. Já o eixo vertical exibe os coeficientes estimados dos efeitos dinâmicos da 
política sobre a variável dependente de interesse, com base no modelo econométrico adotado. 
Fonte: Dados da pesquisa. 
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Para complementar a inspeção gráfica, aplicou-se o teste de tendências paralelas (figura 
3). Os resultados (F = 0,06; p-valor = 0,8139) indicam a ausência de evidências estatísticas para 
rejeitar a hipótese nula, confirmando o pressuposto de que as tendências lineares dos grupos 
são paralelas. 
 
Figura 3 – Resultado do teste de tendência paralela pelo software StataNow/BE 18.5. 

 
Fonte: Dados da pesquisa. 

 
Para afastar ameaças à validade dos achados, como erros de mensuração ou viés de 

seleção, foram conduzidos testes de robustez severos (Tabela 4). 
 

Tabela 4 - Resultados dos testes de robustez do modelo de financeirização corporativa para medidas alternativas, 
testes placebos e amostras alternativas. 

  
Medida 

alternativa 
pelo fluxo de 

caixa 

Medida 
alternativa 

pelo 
retorno 

Teste 
Placebo - 
Início em 

2018 

Teste 
Placebo - 
Início em 

2022 

Teste placebo 
- Tratamento 

aleatório 

Amostra 
alternativa 

2018 - 2022 

Amostra 
alternativa 

2017 - 2021 
  (1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) 

Post X 
Treat 

 -0,5906** 0,4559** 0,0050 0,0042 0,0117 0,0336** 0,0398*** 
 (0,2905) (0,1911) (0,0148) (0,0159) (0,0121) (0,0150) (0,0152) 

         

Efeitos 
Fixos da 
Firma 

 Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

Efeitos 
Fixos do 
Ano 

 Não Não Não Não Não Não Não 

Váriávei
s de 
Controle 

 Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim 

         

Observa
ções 

 406 335 464 464 464 290 290 

R-2 
Ajustado  0,7126 0,6987 0,7684 0,7684 0,7687 0,8534 0,8504 

Legenda: Os resultados do teste de robustez são apresentados na Tabela x. A Coluna (1) mostra a análise de por 
meio da métrica alternativa dos fluxos de caixa de investimento financeiro pelo fluxo de caixa total. A Coluna (2) 
mostra a análise de por meio da métrica alternativa dos retornos do investimento financeiro pelo lucro total. A 
Coluna (3) apresenta os resultados do teste placebo, testando o início do tratamento no de 2018. A Coluna (4) 
apresenta os resultados do teste placebo, testando o início do tratamento no de 2022.  A Coluna (5) apresenta os 
resultados do teste placebo da geração aleatória do tratamento. A Coluna (6) utiliza a amostra alternativa para os 
anos de 2018 a 2022. A Coluna (7) utiliza a amostra alternativa para os anos de 2017 a 2021. Todos os resultados 



Theme: Accounting, Technology and Sustainability: shaping the future 
research and practice 

www.congressousp.fipecafi.org 

das regressões foram estimados levando em consideração o modelo apresentado no tópico anterior, sendo o que 
controle apenas os Efeitos Fixos de Firma e de Ano. As definições dessas variáveis estão listadas no tópico 3.3 
Variáveis da Pesquisa. Os asteriscos ***, ** e * indicam significância nos níveis de 1%, 5% ou 10%, 
respectivamente. O erro padrão robusto são destacados entre parênteses. 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 

A substituição da variável dependente por métricas alternativas confirmou o 
comportamento oportunista. Embora a proporção do fluxo de caixa direcionado a investimentos 
financeiros caia no ano do incentivo (Medida 1), o retorno geral advindo de ativos financeiros 
aumenta substancialmente na composição do lucro (Medida 2). 

Ademais, os testes de falsificação (placebos) blindam o estudo contra aleatoriedades. 
Ao simular retroativamente a mudança da lei para o ano de 2018 ou ao sortear empresas tratadas 
de forma fictícia, o impacto desaparece. Por fim, as estimações em janelas temporais restritas 
mantiveram o coeficiente positivo e estatisticamente robusto, comprovando que o aumento da 
financeirização não foi causado por flutuações amostrais, mas sim pela reação deliberada das 
firmas à nova política fiscal brasileira. 

 
5. CONSIDERAÇÕES FINAIS 
 

Este estudo teve como objetivo analisar se a concessão de incentivos fiscais, 
especificamente os créditos financeiros oriundos da alteração da Lei de Informática, atua como 
um contrapeso ou como um catalisador da financeirização corporativa em empresas brasileiras 
de tecnologia. Contrariando a premissa teórica de que o alívio tributário mitigaria as restrições 
financeiras para impulsionar exclusivamente a economia real, os resultados evidenciam que o 
benefício governamental aumenta significativamente a alocação de recursos em ativos 
financeiros pelas firmas contempladas. 

A principal implicação teórica desta descoberta reside na confirmação empírica do 
efeito de substituição (crowding-out) no contexto de economias emergentes. O estudo 
demonstra que, quando o Estado injeta liquidez nas corporações sem estabelecer exigências 
operacionais inflexíveis, as empresas tendem a desviar o propósito da política pública. Em vez 
de utilizarem a folga de caixa para assumir os altos riscos inerentes à pesquisa e ao 
desenvolvimento tecnológico, os gestores optam por maximizar retornos de curto prazo ou reter 
liquidez por precaução no mercado financeiro. Logo, a política fiscal não soluciona a restrição 
financeira produtiva, mas subsidia a proteção do capital corporativo. 

Sob a ótica prática, as evidências impõem um diagnóstico crítico aos formuladores de 
políticas públicas e órgãos de controle. A legislação atual, ao focar excessivamente no 
cumprimento burocrático de gastos e não nos resultados reais de inovação, fomenta uma 
estrutura em que o incentivo serve majoritariamente como instrumento de proteção de margem 
de lucro. Os resultados sugerem que haja um reformulação dos mecanismos de fomento, 
atrelando a liberação do crédito financeiro a indicadores tangíveis de expansão da fronteira 
tecnológica. Sem um monitoramento rigoroso e a vinculação direta a metas de produção, o 
Estado continuará financiando a financeirização privada em detrimento do crescimento 
econômico sustentável. 

As conclusões deste artigo, contudo, devem ser interpretadas à luz de suas limitações. 
A principal restrição refere-se à disponibilidade de dados contábeis contínuos e padronizados 
para empresas de capital fechado no Brasil. Essa barreira reduziu o volume final da amostra e 
impossibilitou o uso de técnicas complementares para mitigar o viés de seleção, como o método 
de pareamento por escore de propensão. Adicionalmente, o modelo econométrico não 
incorporou variáveis macroeconômicas de controle, como a oscilação da taxa básica de juros, 
que exerce forte influência sobre a atratividade das aplicações financeiras no país. 
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Pesquisas futuras podem suprir essas lacunas expandindo a base de dados longitudinal 
e adotando abordagens metodológicas comparativas internacionais. Também configura uma 
agenda promissora a investigação de como os incentivos fiscais afetam assimetricamente 
diferentes portes de empresas, permitindo compreender se as pequenas e médias corporações 
utilizam o alívio tributário de forma mais produtiva do que as grandes companhias 
consolidadas. 
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