UNIVERSIDADE FEDERAL DA PARAIBA
CENTRO DE CIENCIAS SOCIAIS APLICADAS
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM CIENCIAS CONTABEIS
MESTRADO ACADEMICO EM CIENCIAS CONTABEIS

MOISES GERALDO CAVALCANTE MACAIBA COSTA DE SOUSA

EFEITO DOS INCENTIVOS FISCAIS NA INOVACAO EMPRESARIAL E NA
FINANCEIRIZACAO CORPORATIVA: EVIDENCIAS DA LEI DE INFORMATICA

Jodo Pessoa — PB
2025



MOISES GERALDO CAVALCANTE MACAIBA COSTA DE SOUSA

EFEITO DOS INCENTIVOS FISCAIS NA INOVACAO EMPRESARIAL E NA
FINANCEIRIZACAO CORPORATIVA: EVIDENCIAS DA LEI DE INFORMATICA

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pds-
Graduacdo em Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal da Paraiba (PPGCC/UFPB), como requisito
para obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contébeis.

Linha de Pesquisa: Contabilidade e Financas.

Orientadora: Profa. Dra. Marcia Reis Machado.

Jodo Pessoa — PB
2025



Cat al ogacdo na publicacéo
Secdo de Catal ogacdo e O assificacéo

S725e Sousa, Misés Geral do Caval cante Macai ba Costa de.

Efeito dos incentivos fiscais na inovagao
enpresarial e na financeirizagdo corporativa :
evi dénci as da Lei de Infornética / Misés Geral do
Caval cante Macai ba Costa de Sousa. - Jodo Pessoa, 2025.
113 f. : il.

Orientagdo: Marcia Reis Machado.
Di ssertacao (Mestrado) - UFPB/ CCSA.

1. Incentivos fiscais. 2. Financeirizacéo
corporativa. 3. Investinento emPD& . 4. DD -
Di ferencas em Diferencas. 5. Lei de Informatica. I.
Machado, Marcia Reis. Il. Titulo.

UFPB/ BC CDU 336. 027(043)

El aborado por Wal queline da Silva Araljo - CRB-15/514




MOISES GERALDO CAVALCANTE MACAIBA COSTA DE SOUSA

EFEITO DOS INCENTIVOS FISCAIS NA INOVACAO EMPRESARIAL E NA
FINANCEIRIZACAO CORPORATIVA: EVIDENCIAS DA LEI DE
INFORMATICA

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pés-Graduagdo em Ciéncias Contabeis da
Universidade Federal da Paraiba (PPGCC/UFPB), na linha de pesquisa Contabilidade e
Finangas, em cumprimento as exigéncias para obtencdo do titulo de Mestre em Ciéncias
Contabeis.

Aprovado em: 20/02/2025

BANCA EXAMINADORA

Documento assinado digitalmente

b MARCIA REIS MACHADO
g ol Data: 24/02/2025 10:47:49-0300

verifique em https://validar.iti.gov.br

Orientadora: Profa. Dra. Marcia Reis Machado
Programa de Pos-Graduacdo em Ciéncias Contdbeis
Universidade Federal da Paraiba

Documento assinado digitalmente

b DIMAS BARRETO DE QUEIROZ
g ol Data: 25/02/2025 10:40:47-0300

Verifique em https://validar.iti.gov.br

Examinador Interno: Prof. Dr. Dimas Barréto Queiroz
Programa de P6s-Graduagdo em Ciéncias Contabeis
Universidade Federal da Paraiba

Assinado de forma digital por

[VONE VIEIRA IVONE VIEIRA
PEREIRA:62534580191 PEREIRA:62534580191

Dados: 2025.02.24 13:54:13 -03'00'

Examinador Externo: Profa. Dra. [vone Vieira Pereira
Universidade do Rio Verde



DEDICATORIA

Aos meus queridos pais, llai Cavalcante da
Costa e Baltazar Macaiba de Sousa, por todo
amor, sacrificio e ensinamentos que me fizeram
chegar até aqui. Esta conquista é tanto minha
quanto de vocés, fruto do exemplo e dedicacao
que sempre me inspiraram. Com eterna gratiddo
e amor.



AGRADECIMENTOS

Acima de tudo, agradeco a Deus por Sua infinita graca e misericdrdia, por guiar meus
passos e colocar em meu caminho pessoas extraordinarias que me ajudaram e fortaleceram ao
longo dessa jornada. Sem Ele, nada seria possivel.

A minha familia, minha base, minha fortaleza. A minha esposa, Ruti Santos de Melo,
minha companheira incansavel, que esteve ao meu lado em cada desafio, oferecendo apoio
incondicional e me ajudando enormemente nessa caminhada. Sua forca, paciéncia e amor foram
essenciais para que eu pudesse chegar até aqui.

A minha filha, Bryanne, por sua compreensio e paciéncia diante dos momentos que
precisei me ausentar. Cada renincia feita ao longo dessa trajetdria tem um propdésito maior, e
essa conquista também ¢é sua.

Aos meus pais, llai Cavalcante da Costa e Baltazar Macaiba de Sousa, que sempre me
incentivaram a buscar mais, a ndo me contentar com 0 minimo e a sempre acreditar no poder
do conhecimento. Seus ensinamentos e exemplos de vida foram fundamentais para que eu
pudesse trilhar esse caminho.

Aos meus irmdos, Maria Antdnia, Barbara Sofia e Baltazar Filho, por serem parte da
minha histdria e pelo apoio sempre presente.

Minha eterna gratiddo a minha orientadora, Profa. Dra. Marcia Reis Machado, por ter
sido mais do que uma guia académica. Sua compreensdo, gentileza e forca tornaram essa
caminhada muito mais enriquecedora. Sou imensamente grato por té-la encontrado nesse
percurso.

Ao Professor Robério Franca e ao meu amigo Romulo Benicio, pela grande parceria
ao longo do curso. A troca de conhecimentos, 0 apoio e a amizade tornaram essa jornada mais
leve e significativa.

E, por fim, agradeco ao Programa de Pds-Graduacao em Ciéncias Contabeis (PPGCC)
da Universidade Federal da Paraiba pela oportunidade que me foi concedida para alcangar mais
essa etapa da minha vida. Cada aprendizado aqui adquirido representa um passo importante
para meu crescimento pessoal e profissional.

A todos que, de alguma forma, fizeram parte dessa caminhada, minha mais sincera
gratiddo. Nenhuma conquista é alcangcada sozinho, e essa é compartilhada com cada um de

VOCés.



RESUMO

O estudo analisa o efeito dos incentivos fiscais a Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (PD&lI)
no contexto brasileiro, particularmente na financeirizagdo corporativa e no investimento em
PD&I, com foco na Lei de Informatica. O principal objetivo da pesquisa € avaliar como 0s
incentivos fiscais influenciam os investimentos em PD&I e a financeirizagdo corporativa. Para
atingir esse objetivo, foi adotada uma abordagem quantitativa, utilizando analise estatistica dos
dados contdbeis de empresas beneficiadas pelos incentivos. O modelo econométrico de
diferencas em diferencas (DiD) foi utilizado para identificar relagdes causais entre 0s incentivos
fiscais, a financeirizagdo corporativa e o investimento em PD&I. Os resultados indicam que,
embora os incentivos fiscais reduzam as restri¢es financeiras enfrentadas pelas empresas, parte
dos recursos é direcionada para investimentos em ativos financeiros, ampliando a
financeirizacdo corporativa. Esse fenémeno pode gerar um efeito de crowding-out, reduzindo
a efetividade dos incentivos na promoc¢éo de PD&I. No entanto, os incentivos fiscais continuam
a desempenhar um papel estratégico no desenvolvimento empresarial e tecnologico,
especialmente em economias emergentes como o Brasil. A relevancia do estudo reside em sua
contribuicdo para a formulacdo de politicas publicas mais eficazes, considerando o papel central
dos incentivos fiscais no fortalecimento de setores estratégicos, como o de tecnologia da
informacdo e comunicacdo (TIC). Ao explorar o impacto desses incentivos no ambiente
corporativo, o trabalho oferece indicios da efetividade dessas politicas a fim de maximizar seus
efeitos positivos e promover o crescimento econdmico sustentavel. O impacto da pesquisa pode
ser percebido tanto no meio académico quanto na pratica, oferecendo suporte para decisdes
governamentais sobre a alocacdo de recursos publicos e a melhoria das politicas de estimulo a
inovacdo. Além disso, ao evidenciar as limitagdes dos incentivos fiscais na promocéo direta de
investimentos em PD&lI, o estudo ressalta a importancia de um ambiente institucional sélido
que garanta o uso eficiente desses recursos e impulsione o avanco tecnolégico.

Palavras-Chave: Incentivos fiscais, Financeirizagdo Corporativa; Investimento em PD&lI;
Diferencas em Diferencas; Lei de Informatica.



ABSTRACT

The study analyzes the effect of tax incentives for Research, Development, and Innovation
(R&D&I) in the Brazilian context, particularly on corporate financialization and investment in
R&D&lI, with a focus on the Informatics Law. The main objective of the research is to assess
how tax incentives influence investments in R&D&I and corporate financialization. To achieve
this goal, a quantitative approach was adopted, using statistical analysis of accounting data from
companies benefiting from the incentives. The difference-in-differences (DiD) econometric
model was employed to identify causal relationships between tax incentives, corporate
financialization, and R&D&I investment. The results indicate that, although tax incentives
reduce the financial constraints faced by companies, part of the resources is allocated to
financial asset investments, increasing corporate financialization. This phenomenon can create
a crowding-out effect, reducing the effectiveness of incentives in promoting R&D&I. However,
tax incentives continue to play a strategic role in business and technological development,
especially in emerging economies like Brazil. The study's relevance lies in its contribution to
the formulation of more effective public policies, considering the central role of tax incentives
in strengthening strategic sectors, such as information and communication technology (ICT).
By exploring the impact of these incentives on the corporate environment, the study provides
evidence of the effectiveness of these policies in maximizing their positive effects and fostering
sustainable economic growth. The research's impact can be observed both in academia and in
practice, providing support for government decision-making regarding the allocation of public
resources and the improvement of innovation incentive policies. Furthermore, by highlighting
the limitations of tax incentives in directly promoting R&D&I investments, the study
underscores the importance of a robust institutional environment that ensures the efficient use
of these resources and drives technological advancement.

Keywords: Tax incentives, Corporate Financialization, Investment and RD&I; Diff-in-Diff;
Informatics Law.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO

O sucesso industrial e tecnoldgico inglés, no seculo XVIII, o norte-americano, no
século XX, e 0 japonés, no pos-Segunda Guerra, tiveram como determinante a inovacao e 0
desenvolvimento tecnoldgico. Para essas nacfes, a busca pela sobrevivéncia as fez se
diferenciarem em seus produtos, servicos e processos internos para disputar espacos maiores
no mercado e provocar mudangas econdmicas significativas naquela época. Dessa forma, a
vantagem competitiva internacional, nas ultimas décadas, foi atribuida ao papel da inovagéo
tecnoldgica e & sua influéncia no crescimento econémico (BITTENCOURT; CARIO, 2021).

Dessa maneira, a inovacgdo tecnoldgica surge em determinados periodos e regides,
substituindo as tecnologias antigas por novas, invadindo a estrutura produtiva institucional,
sendo o0 pais um dos responséveis por contribuir, difundir e incentivar a transformacéo da
estrutura tecnologica e produtiva (TAS; ERDIL, 2024). Logo, entender como o
desenvolvimento tecnolégico funciona sem considerar contextos como a cultura, a economia e
0 governo € limitado, devido a estrutura complexa do sistema de inovacdo (BITTENCOURT;
CARIO, 2021).

Por outro lado, as empresas sdo 0s principais responsaveis pela introducdo de
inovacbes no mercado, pois essa atividade garante a sobrevivéncia da firma (PARANHOS;
HASENCLEVER, 2021). Assim, para as instituicbes compreenderem como surgem as
inovacgdes ou como atuar sobre elas, é necessario conhecer sua causa, consequentemente, as
inovacOes resultam do processo interativo dos agentes envolvidos (TAS; ERDIL, 2024).

Porém, as restricGes financeiras sdo um dos principais obstaculos a inovacéo,
especialmente em economias emergentes como o Brasil. Essas restricdes sdo ocasionadas pelas
falhas de mercado, que podem limitar os investimentos em inovacao, pois a apropriacdo
imperfeita dos retornos e a assimetria de informacdes dificultam o acesso das empresas ao
financiamento externo, especialmente em economias emergentes.

A dificuldade de acesso ao crédito para financiar PD&I, devido ao alto risco e a
incerteza, eleva os custos de financiamento externo. Além disso, a assimetria de informagdes
agrava esse cenario, limitando recursos e forcando as empresas a dependerem de sua geragédo
interna de caixa, comprometendo investimentos estratégicos para o crescimento econdmico

sustentavel.



17

Os desafios enfrentados pelos financiadores privados ao conceder empréstimos para
investimentos em ativos intangiveis resultam em custos de financiamento mais altos e em
menor financiamento externo privado para atividades de PD&I. Para mitigar essa lacuna entre
0s retornos sociais e privados dos investimentos em PD&I, intervengbes publicas,
especialmente apoio financeiro direto e indireto, como subsidios, empréstimos a juros baixos e
créditos fiscais para PD&aI, sdo essenciais. Essas distingdes sdo cruciais para entender o impacto
dos subsidios a PD&I, nas consequéncias da restricdo financeira em fatores como
financeirizacdo corporativa e produtividade, delineando caminhos para uma politica mais eficaz
de incentivo a inovacdo (HUERGO; MORENO, 2017).

Por isso, sdo implementadas as politicas de inovacdo para dar vazdo ao
desenvolvimento tecnoldgico, como por exemplo: instrumentos de fomento crediticio e
subvencdes (BITTENCOURT; CARIO, 2021).

Essas politicas sdo subdivididas pelo lado da demanda, que envolvem definicdo de
normas e na direcdo da mudanca tecnolégica, e pelo lado da oferta, quando os custos de
inovacdo sdo reduzidos, influenciando os processos de inovacdo (BITTENCOURT; RAUEN,
2021).

Os incentivos, disponibilizados pelas politicas que atuam pelo lado da oferta, visam
fornecer apoios financeiros e ndo financeiros, a fim de estimular o processo inovativo, apesar
da incerteza desse processo. Portanto, o estado tenta estimular as atividades de inovacao que
ndo seriam executadas normalmente pelas empresas (BITTENCOURT; RAUEN, 2021).

Uma dessas formas de apoio pelo lado da oferta é o incentivo fiscal, considerado um
estimulo contundente a inovagdo, pois pleiteia a diminuicdo dos tributos em funcdo da
realizacdo de um esforgo inovativo. Esses incentivos garantem um alivio financeiro as empresas
inovadores e aumentam a renda nos periodos subsequentes para continuar a realizar as
atividades de inovacdo, sendo, portanto, mais adequados a grandes empresas (TAS; ERDIL,
2024).

Nesse contexto, politicas publicas, como os incentivos fiscais, desempenham um papel
crucial na reducéo das restri¢oes financeiras e no estimulo aos investimentos em PD&aI, criando
um ambiente favoravel a inovacdo (RAPINI et al., 2021). No entanto, o impacto desses
incentivos e debatido, pois parte dos recursos pode ser alocada em ativos financeiros em vez de
atividades inovadoras(LI; SHEN, 2023). Isso ressalta a importancia de compreender como 0s
incentivos afetam as decisfes de investimento, garantindo que cumpram seu objetivo de

promover o desenvolvimento tecnologico.
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Também nesse contexto, a difusdo tecnolégica € atribuida, mesmo que
simploriamente, a revolucdo das tecnologias de informacéo e comunicagéo (TICs) dos ultimos
30 anos, ja que seriam responsaveis por intensificar o fluxo de informac6es e conhecimentos.
A revolucdo das TICs foi a ultima nos dltimos 250 anos, propiciando o0 uso intensivo de
informagdes e comunicagdes instantaneas, além de ser responsavel pela interacéo local e global
(BITTENCOURT; CARIO, 2021), consequentemente no Brasil, os incentivos fiscais, como
politica de inovacao, tiveram inicio no setor de informatica com a Lei n°® 8.248 de 1991, mais
conhecida como a Lei de Informética (SANTOS; RAPINI; MENDES, 2020).

Alias, as politicas de incentivo a inovacéo, no contexto brasileiro, iniciou-se com o
conjunto de leis para criacdo dos fundos setoriais, como telecomunicacdes e petroleo, pois a
inovacéo tecnologica estava enraizada nessas empresas estatais, além de que a estrutura criada
por esses fundos poderiam servir como oportunidade para cria¢do de outros e em outros setores
que se mostravam vitais, demandando financiamento publico para as atividades de pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo, a fim de garantir a competitividade do setor (PACHECO, 2007)

Os incentivos vigentes até a época foram reduzidos até 1997 e apenas ampliaram-se
em 2001/02, enquanto isso foi realizada uma restruturacdo das fontes de fomento que foi
alcancada com os fundos setoriais e, s6 entdo, que as reformas nas politicas de investimento em
Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagédo (PD&I) voltaram a estar ativas, focando novamente nas
subvencdes e nos incentivos fiscais (PACHECO, 2007).

Ainda no Brasil, para 0 avanco de uma nova politica, que visava o estimulo
competitivo do mercado e com o fim da reserva de mercado para o segmento da informatica,
foi promulgada a Lei de informética por meio da Lei de n® 8.248 de 1991. O prop6sito dessa lei
era trazer inovacdo, seletividade e qualidade, porém com contrapartidas para as empresas que
aderissem, como por exemplo: isencdo do Imposto sobre Produtos Industrializados (IPI),
reducdo do Imposto de Renda (IR) e preferéncias nas compras governamentais em contrapartida
ao investimento em PD&I (PACHECO, 2007).

Esses beneficios de reducdo do IR foram suspensos em 1997 e expiraram em 1999,
porém foram renovados em 2001 com a nova san¢do de uma nova lei de informatica a Lei n°
10.176 de 2001, que trouxe o mesmo arcabouco de beneficios e algumas inovagdes na forma
de conceder os incentivos, tais como: incentivos de IPI com reducdo progressiva, criacdo do
fundo setorial de informatica e melhor governanga e transparéncia (SANTOS; RAPINI,
MENDES, 2020).

Ap0s a renovagdo em 2001, o incentivo fiscal aos setores de tecnologia da informagéo

e comunicacg0es so tiveram outra grande alteragdo em 2019, com a publicacdo da Lei n® 13.969,
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de 26 de dezembro de 2019, regulamentada pelo Decreto n° 10.356, de 20 de maio de 2020, que
estabeleceu procedimentos sobre a nova operacionalizacdo. Nessa alteracdo o incentivo fiscal
passou a conceder um crédito financeiro a partir de um percentual sobre o montante de
investimento em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo em tecnologia da informacéo e
comunicacdo, porém sempre vinculado ao cumprimento do processo produtivo bésico,
investimentos em PD&lI, sistemas de qualidade e a participacdo dos trabalhadores no lucro
(MANGUELLY et al., 2023).

Essas atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, que sdo o foco do
incentivo, tém um grande potencial em relacdo as atividades de producdo, demonstrando
melhorias no ambiente de producdo, pois representa um recurso estratégico e um processo
fundamental para o desenvolvimento da aprendizagem (BITTENCOURT; CARIO, 2021).

Além disso, o PD&I apresenta duas caracteristicas singulares, em primeiro lugar, a
maior parte dos gastos em PD&I consiste em remuneracéo de cientistas e engenheiros altamente
qualificados, cujos esforgos geram o conhecimento da empresa, um ativo intangivel essencial
para futuros lucros, mas vulneravel a perda com a saida ou demissdo dos funcionarios
(TEIRLINCK; SPITHOVEN; BRUNEEL, 2022). Como também, o investimento em PD&I esta
sujeito a um alto grau de incerteza, especialmente no inicio dos projetos, o que demanda uma
estratégia flexivel e adaptavel (RAPINI et al., 2021). As vezes, vale a pena manter projetos com
baixa probabilidade de sucesso, visto que a distribui¢do dos lucros da inovagéo pode seguir um

padrdo extremo, desafiando os métodos tradicionais de mitigacao de riscos (HALL, 2002).

1.2 PROBLEMA DA PESQUISA

Portanto, considerando que a modificacdo da Lei de Informatica introduziu a
concessdo de créditos financeiros para compensacédo de tributos federais as empresas do setor
de tecnologia da informagdo e comunicagdo, espera-se que essas empresas utilizem esse
beneficio para diminuir a saida de caixa para pagamento de tributos e assim aliviar as restricoes
financeiras (RAPINI et al., 2021), gerando uma folga financeira. Com essa folga, supde-se que
0s recursos sejam direcionados ao aumento de investimentos produtivos. Diante disso,
questiona-se: Os incentivos fiscais da Lei de Informatica influenciam os investimentos em

PD&aI e a financeirizacdo corporativa das empresas beneficiadas?

1.3  OBJETIVOS
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1.3.1 Objetivo Geral

Considerando o problema de pesquisa apresentado anteriormente, o estudo apresenta
como objetivo geral: Analisar os efeitos dos incentivos fiscais sobre a financeirizacao
corporativa e os investimentos em PD&I das empresas beneficiadas pela Lei de

Informatica.

1.3.2 Objetivos Especificos

a)  Descrever as caracteristicas das empresas que adotam ao incentivo fiscal;

b)  Analisar os efeitos dos incentivos fiscais no nivel de financeirizagéo corporativa
das empresas beneficiadas;

c)  Analisar os efeitos dos incentivos fiscais no nivel de investimento em PD&I das

empresas beneficiadas.

1.4 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

As mudangas tributarias tém sido um dos temas mais importantes no campo da
macroeconomia, economia publica e finangas corporativas, alguns utilizam dados agregados e
discriminam uma ténue associacdo entre os incentivos fiscais e investimentos (HOSONO,;
HOTEI; MIYAKAWA, 2023). Contudo, cada vez mais estudos empiricos tém utilizado dos
microdados e das reformas tributérias institucionais, nas ultimas décadas, no entanto ainda
permanecem lacunas na implementacdo de incentivos fiscais a PD&I (HOSONO; HOTEI;
MIYAKAWA, 2023). Logo, o presente estudo tenta trazer uma contribuicdo adicional a este
tema, verificando os impactos dos incentivos fiscais nos problemas causados pela restri¢do
financeira das empresas, ou seja, como sdo afetados os niveis de financeirizacdo corporativa e
de investimento em PD&lI, a partir da ades&o a lei de informatica em 2020.

Ainda, o presente estudo tenta fornecer evidéncias sobre a eficacia dos incentivos
fiscais em um pais em desenvolvimento, sendo o Brasil um pais emergente e a 9% economia
mundial, segundo o Fundo Monetéario Internacional (FMI, 2024). Dado que muitos dos estudos
verificam o efeito das politicas fiscais em paises desenvolvidos, porém os efeitos nos paises em
desenvolvimento sdo escassos e mesmo nos estudos nesses paises as evidéncias encontradas
sdo limitadas, sendo uma grande fonte de evidéncias para corroborar a literatura existente (TAS;
ERDIL, 2024).
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Além disso, compreender adequadamente a eficacia dos incentivos fiscais nessas
economias € essencial para sustentar o impulso da inovacao e do crescimento nesses contextos
(HSU; HORNG; HSUEH, 2009). Portanto, abordam dados pouco explorados nas pesquisas
com empresas brasileiras, melhorando a representatividade e sendo relevante para estudar
questdes de restricbes financeiras.

Nesse contexto, empresas, especialmente as pequenas e de alto crescimento, enfrentam
significativas restricbes financeiras devido aos obstaculos de capital. Utiliza-se dados
brasileiros para examinar o efeito do incentivo fiscal na financeirizacdo corporativa e
investimento em PD&I, reconhecendo o cenario institucional imperfeito e as severas restrigdes
financeiras enfrentadas pelas empresas no pais em desenvolvimento (ZENG; DAI; CHAN,
2023).

Quando as empresas enfrentam dificuldades com financiamento externo, a concessao
de incentivos fiscais pode efetivamente reduzir essas dificuldades financeiras e impulsionar
seus investimentos e produtividade (HOSONO; HOTEI; MIYAKAWA, 2023). Além disso, a
originalidade dessa medida fiscal e sua desvinculacdo do desempenho e das caracteristicas
especificas das empresas proporcionam uma oportunidade Unica para examinar 0 impacto ao
nivel da empresa sobre os efeitos da folga financeira (TEIRLINCK; SPITHOVEN; BRUNEEL,
2022).

Como contribuicdo, o estudo permite analise setorial e especificas das caracteristicas
das empresas, importantes para analise das politicas publicas no setor de Tecnologia da
Informacdo e Comunicacdo e formulacdo de politicas mais efetivas. Destaca-se que essas
analises embora sejam feitas para paises desenvolvidos, as metodologias e indicadores variam
no nivel da empresa, fornecendo medidas de eficacia especificas para a politica de incentivo
fiscal estudada (TAS; ERDIL, 2024).

A andlise dos impactos da inovagdo é crucial, mesmo ao incentivar a atividade de
PD&lI, os incentivos fiscais podem ndo gerar resultados adicionais de inovagéo se as empresas
simplesmente utilizarem o incentivo apenas como redutor de tributos. Essa preocupacédo é
especialmente relevante em economias emergentes devido a seus ambientes institucionais e
aplicacdo menos robustas (DAI; CHAPMAN, 2022).

Os incentivos fiscais para pesquisa, desenvolvimento e inovacao tém sido objeto de
debate na literatura, com resultados diversos. Enquanto alguns estudos apontam para um
impacto positivo desses incentivos no aumento dos investimentos em PD&I, outros néo
conseguem identificar uma relacdo clara. A analise comparativa entre paises destaca a

importancia de examinar essas politicas em um contexto global, enquanto estudos a nivel
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empresarial proporcionam uma visdo mais detalhada dos efeitos desses incentivos em um pais
ou setor especifico (TAS; ERDIL, 2024).

Existe um consenso quanto a eficicia potencial dos incentivos fiscais a PD&I em
estimular os investimentos nessa area, embora essa eficacia possa variar de acordo com fatores
como o tamanho da empresa, com o setor de atuagdo e com as condi¢gbes macroeconémicas.
Portanto, uma avaliacéo criteriosa dessas politicas, tanto em nivel nacional quanto empresarial,
é crucial para compreender melhor seu impacto e assegurar sua eficacia a longo prazo (TAS;
ERDIL, 2024).

Apesar do Brasil ser a nona maior economia mundial (FMI, 2024), a literatura sobre
os efeitos de politicas fiscais nesse contexto permanece escassa, com evidéncias limitadas e
frequentemente inconsistentes. Este trabalho contribui para o avanco do conhecimento ao
oferecer uma andlise baseada em dados especificos do mercado brasileiro, ampliando a
representatividade de estudos sobre restricdes financeiras e os impactos dos incentivos fiscais
em paises em desenvolvimento (TAS; ERDIL, 2024).

Outro aspecto inovador deste estudo é a exploracdo do impacto dos incentivos fiscais
sob a perspectiva da financeirizacdo corporativa. A pesquisa investiga como empresas
beneficiadas por incentivos fiscais & PD&I equilibram o uso desses recursos em investimentos
financeiros, uma questéo particularmente relevante em economias emergentes, onde incentivos
podem ser utilizados predominantemente para alivio tributario, em vez de estimular a inovacao.
Essa abordagem permite identificar os desafios e as oportunidades de politicas publicas mais
eficazes para o setor de Tecnologia da Informacdo e Comunicacéo (TIC).

O estudo ainda se destaca por oferecer uma anélise detalhada, utilizando metodologia
robusta para avaliar os efeitos dos incentivos fiscais em varidaveis como investimento em
inovacdo e financeirizagdo corporativa. Essa contribuicdo é relevante tanto para o avango da
pesquisa académica quanto para a pratica, fornecendo subsidios para decisfes politicas mais
informadas e adaptadas as realidades do mercado brasileiro.

Portanto, ao enfatizar os desafios institucionais e setoriais do Brasil, este estudo néo
apenas aborda uma lacuna critica na literatura, mas também promove o dialogo sobre a eficacia
de politicas fiscais em contextos de maior desigualdade econdmica e financeira, oferecendo
recomendacdes praticas para o aprimoramento das politicas de inovagéo.

Para discutir e analisar essas questdes, o trabalho foi dividido em cinco capitulos. O
primeiro consiste na introdugdo, que apresenta a problemaética, os objetivos e a justificativa do
estudo. O segundo capitulo aborda a revisao da literatura, destacando os temas a serem tratados

e como a literatura tem definido cada contexto, como incentivos fiscais e restri¢do financeira,



23

além de examinar as pesquisas recentes sobre o tratamento dado aos incentivos fiscais. O
terceiro capitulo trata da metodologia, abordando os aspectos metodoldgicos da pesquisa, como
o0 alinhamento da abordagem, a definicao do universo e da amostra, a identificacao das variaveis
e os procedimentos de analise. O quarto capitulo apresenta a analise dos resultados em duas
partes, sendo uma para analisar o efeito da politica sobre a financeiriza¢éo corporativa e a outra
para analisar o efeito sobre o investimento em PD&I. E por ultimo, o quinto capitulo que expde
as consideracdes finais da pesquisa, apresentando o contexto, resultados alcancados e as

limitacGes enfrentadas.
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2. REVISAO DA LITERATURA

Neste capitulo apresenta-se uma revisao da literatura sobre o tema incentivos fiscais
para definir, classificar, destacar os principais incentivos fiscais presentes no Brasil, como a
reforma tributéria pela emenda constitucional 132/2023 impacta os incentivos fiscais; e também
0s principais incentivos voltados a estimular a atividade de PD&I. Nesse contexto, aborda-se
sobre a evolucao da lei de informatica e os principais aspectos da sua Ultima alteracdo, também
se discorre sobre os ultimos estudos sobre incentivos fiscais, a fim de identificar quais os
possiveis impactos que essa alteracdo possa proporcionar as organizacgdes envolvidas.

Ap0s essa contribuicdo, discorre-se também sobre o problema de restri¢do financeira
presente nas empresas e 0s impactos causados por esse tipo de problema, bem como o0s
incentivos fiscais podem amenizar essa restricdo, especialmente quanto a financeirizacao

corporativa e investimento nas atividades de PD&l.

2.1 INCENTIVOS FISCAIS

Os incentivos fiscais sdo ferramentas utilizadas pelos governos para impulsionar o
desenvolvimento empresarial, sendo considerados componentes essenciais das politicas
publicas. Esses subsidios sdo direcionados a estimular o crescimento econémico em diferentes
regibes, impulsionar as exportacbes e fortalecer setores prioritarios da economia
(NASCIMENTO, 2013). O conceito de incentivo fiscal ndo possui uma definicéo Unica e clara,
mas, em sua esséncia, consiste em uma estratégia estatal que envolve a rendncia de receitas
com o propdsito de induzir comportamentos especificos por parte dos agentes econdmicos.
Esses comportamentos divergem daqueles que seriam naturalmente adotados com base
exclusivamente na logica empresarial, sendo orientados também pelos interesses publicos
(SANTOS NETO et al., 2023).

Embora ndo haja um consenso absoluto sobre a definicdo de incentivos fiscais,
geralmente sdo consideradas rendncias de receita diversas formas de beneficios tributarios, tais
como anistia, remissdo, subsidios, créditos presumidos, isencGes de impostos em casos
especificos, alteracbes de aliquotas ou bases de célculo, entre outros. Essas medidas sdo
contempladas em disposicOes legais, como o artigo 14, 8 1°, da lei de responsabilidade fiscal
(BRASIL, 2000), que descreve as principais formas de rentncia de receita fiscal, embora essa

lista ndo seja exaustiva, incluindo os incentivos fiscais mais comuns.
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Para o pronunciamento CPC 07 (R1) (2010b), os incentivos fiscais podem ser
classificados como assisténcia governamental e subvencdo governamental. Assisténcia
governamental refere-se a uma iniciativa do governo para oferecer vantagens econémicas
especificas a uma entidade ou grupo de entidades que cumpram requisitos estabelecidos.

J& a subvencdo governamental é caracterizada como uma forma de assisténcia estatal,
frequentemente na forma de recursos financeiros, embora ndo se restrinja exclusivamente a
isso. Essa assisténcia é concedida a uma entidade, geralmente em troca do cumprimento de
condicdes passadas ou futuras relacionadas as suas operacbes (CPC, 2010; MARDONES;
MADRID BECERRA, 2020)

A classificacdo dos incentivos fiscais € uma questdo complexa que envolve diferentes
critérios e abordagens, podendo ser classificado de acordo com as espécies, regime juridico ou
finalidade (FORMIGONI, 2008).

a)  De acordo com as espécies: Os incentivos fiscais podem ser classificados de

acordo com as espécies como 0s decorrentes da despesa publica e os decorrentes da

receita publica. Como exemplos de incentivos decorrentes da despesa, pode-se
destacar: subvencdo, crédito presumido e subsidio. No caso da receita sdo

exemplificados como: isencdo, diferimento, remisséo e anistia (FORMIGONI, 2008).

b) De acordo com o regime juridico: Tém-se os incentivos tributarios e os

incentivos financeiros. Os incentivos tributarios atuam pela via tributaria fornecendo

isencdes, aliquota zero e reducdo da base de calculo, ocasionando renlncia da receita
publica. Ja os incentivos financeiros ocasionam um estimulo financeiro atuando pela
via dos subsidios, facilidades crediticias, prémios de exportacao, subvencéo e crédito

prémio de IPI, resultando no aumento da despesa publica (FORMIGONI, 2008).

c¢) Deacordo com finalidade: Possui o incentivo fiscal global, regional ou setorial.

Logo, o incentivo fiscal global tem a finalidade de estimular o interesse da nagéo; o

regional, de estimular o interesse de determinada regido, como por exemplo os

destinados a Zona Franca de Manaus; e o setorial, de estimular determinado segmento

econémico (FORMIGONI, 2008).

Essa analise € fundamental para garantir que os incentivos fiscais estejam alinhados
com os principios de equidade e solidariedade, bem como é importante para entender a
dindmica da contabilizacdo e demonstrar seus efeitos nos relatorios financeiros.

Nos demonstrativos contabeis, de acordo com o CPC 07 (R1), devem ser reconhecidos
como receita na demonstracdo do resultado (DR), pois séo recebidos de fontes externas em

beneficio da entidade; a entidade ganha efetivamente essa receita; e sdo uma extensdo da
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politica fiscal assim como os tributos sdo reconhecidos como despesa na DR. As empresas
devem divulgar, no minimo, as seguintes informacGes nas demonstracdes contabeis
relacionadas as SubvencOes para Assisténcia Governamental (SAG): (a) politica contabil e
métodos de apresentacdo adotados; (b) natureza e extensao reconhecidas das SAG, incluindo
outras formas de assisténcia governamental; e (c) condi¢des regularmente satisfeitas ligadas as
SAG reconhecidas (SANTOS NETO et al., 2023).

O reconhecimento, a mensuracdo e a evidenciacdo dos incentivos fiscais
desempenham um papel crucial na contabilidade e na transparéncia das informac@es contabeis
das empresas. Segundo Pégas (2023), o reconhecimento dos incentivos fiscais ocorre quando a
empresa reconhece contabilmente o beneficio fiscal ao qual tem direito, levando em
consideracdo os critérios estabelecidos pelas normas contabeis vigentes. Esse reconhecimento
é fundamental para refletir adequadamente a situacdo financeira da empresa.

A mensuracao dos incentivos fiscais envolve a quantificacdo do beneficio fiscal e sua
alocacdo nos registros contébeis da empresa. Conforme Palepu, Healy e Bernard (2003), a
mensuracdo correta dos incentivos fiscais permite que a empresa avalie adequadamente seu
desempenho financeiro e seu valor no mercado, além de fornecer informaces relevantes para
investidores e outras partes interessadas. E essencial que a mensuragéo seja realizada de acordo
com os principios contabeis aceitos e as normas contabeis aplicaveis.

A evidenciacdo dos incentivos fiscais refere-se a divulgacdo adequada das informacGes
relacionadas aos beneficios fiscais nas demonstracGes financeiras da empresa. Conforme
International Accounting Standards Board (IASB), a evidenciacdo é essencial para garantir a
transparéncia e a prestacdo de contas, permitindo que os usuarios das demonstrac@es financeiras
compreendam claramente o impacto dos incentivos fiscais nos resultados da empresa. A
evidenciacdo adequada também promove a confianca dos investidores e stakeholders na
empresa.

Lameira, Figueiredo e Ness Junior (2005), destacam que a qualidade da evidenciacéo
dos incentivos fiscais é crucial para que os usuarios das demonstracdes financeiras possam
avaliar de forma adequada o desempenho e a situacdo financeira da empresa. A divulgacao
clara e completa dos beneficios fiscais permite que os investidores compreendam melhor o
impacto desses incentivos nos resultados da empresa e nas projecOes futuras. Portanto, a
evidenciacdo adequada dos incentivos fiscais contribui para uma melhor tomada de deciséo por

parte dos usudrios das informagdes contabeis.
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2.1.1. Reforma tributaria e incentivos fiscais

A Emenda Constitucional n® 132 de 2023, em conjunto com a Lei Complementar n°
214, de 16 de janeiro de 2025, trouxe mudancas significativas ao regime de incentivos fiscais
no Brasil, no contexto da reforma tributaria. Entre as principais alterac6es, destaca-se a vedacao
de concessdo de incentivos fiscais para 0 novo Imposto sobre Bens e Servigos (IBS) e a
Contribuicdo sobre Bens e Servigos (CBS), exceto nos casos expressamente previstos na
Constituicdo (SOEIRO; ALENCAR, 2023). Essa medida reforca o principio da neutralidade
tributaria e busca reduzir distor¢fes causadas pela guerra fiscal.

A reforma também estabeleceu uma reducdo gradual dos beneficios fiscais do ICMS
e ISS, que ocorreré entre 2029 e 2032. Durante esse periodo, as aliquotas desses impostos serdo
progressivamente reduzidas, atingindo 60% das atuais em 2032. Os beneficios ja concedidos
poderdo ser mantidos até 2032, desde que respeitem reducdes proporcionais, promovendo uma
transicdo mais equilibrada. Para mitigar os impactos dessa mudanca, foi instituido o Fundo de
Compensacao de Beneficios Fiscais, que visa apoiar empresas afetadas durante esse periodo de
adaptacéo.

A Lei Complementar 214 detalha regimes especiais e desoneracdes relevantes. Entre
as novidades, destaca-se a criacdo da Cesta Basica Nacional, que reduz a zero as aliquotas de
IBS e CBS incidentes sobre produtos alimenticios essenciais. Adicionalmente, ha suspenséo de
tributos para bens de capital, convertendo-se em aliquota zero ap6s a incorporacao ao ativo
imobilizado. Outros regimes especiais, como o0 Reporto, destinado a modernizacao portuaria, 0
Reidi, voltado a infraestrutura, e 0 Renaval, para o setor naval, mantém beneficios com foco no
desenvolvimento econdmico.

A legislacdo prevé também reducOes de aliquotas especificas. Setores estratégicos,
como educagdo, saude, medicamentos, alimentos, produtos agropecuarios e insumos agricolas,
terdo uma reducdo de 60% nas aliquotas de IBS e CBS. J& os servigos prestados por
profissionais regulamentados, como advogados, médicos, engenheiros e contabilistas, contardo
com uma reducéo de 30%.

Outro aspecto relevante € a introducdo de critérios ambientais e de sustentabilidade na
concessao de incentivos regionais, como o0s administrados pela SUDENE, que agora devem
considerar a reducdo de emissdes de carbono e a preservacdo ambiental. Alem disso, foi criado
um sistema de devolucdo personalizada de tributos (cashback) para familias de baixa renda
registradas no CadUnico, com percentuais baseados no consumo de itens essenciais. Essa

medida visa reduzir desigualdades e estimular a formalizagdo do consumo.
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A reforma esté alinhada a legislagdes especificas, que também concede incentivos
fiscais para o desenvolvimento tecnolédgico e a inovacdo. Esses incentivos, que incluem a
reducao de tributos para empresas que investem em pesquisa e desenvolvimento (P&D) no setor
de tecnologia, continuam estratégicos no contexto da reforma, uma vez que atendem a setores
prioritarios definidos pelas politicas publicas. A legislagdo mantém compatibilidade com as
diretrizes da Lei Complementar 214, que busca promover a competitividade econémica sem
comprometer os avangos em tecnologia e inovacéo.

Com essas mudangas, a reforma tributaria busca maior eficiéncia, transparéncia e
sustentabilidade no sistema tributario brasileiro, a0 mesmo tempo em que assegura a
continuidade de incentivos para setores essenciais e estratégicos, como saude, educacdo e
tecnologia. A reestruturacdo fiscal também visa reduzir distorcdes regionais e setoriais,
promovendo um ambiente mais competitivo para as empresas.

No entanto, a transicdo exigird ajustes significativos por parte das empresas,
especialmente aquelas que dependem amplamente de beneficios fiscais para sua operacéo,
exigindo planejamento estratégico para adaptacdo as novas regras. Além disso, a reforma
redefine os critérios de incidéncia tributaria, o que pode impactar a alocacdo de investimentos
no pais, especialmente em setores que historicamente se beneficiam de regimes especiais.

Contudo, a reforma impacta apenas os incentivos voltados aos tributos sobre o
consumo, especificamente IBS e CBS. Os tributos sobre a renda e seus respectivos incentivos
ndo foram afetados por essa reforma, mantendo-se como uma importante ferramenta para as
empresas, uma vez que possibilitam a reducdo da carga tributaria ou a geracéo de créditos para
compensagao em impostos diretos, como o Imposto de Renda e a Contribui¢io Social sobre o
Lucro Liquido.

Dessa forma, os incentivos fiscais voltados para pesquisa, desenvolvimento e inovagao
(PD&I), que operam por meio de abatimentos no IRPJ e CSLL, permanecem ativos,
preservando o estimulo ao investimento em tecnologia e inovacdo no Brasil. No entanto, a
eliminagdo progressiva de beneficios fiscais ligados ao ICMS e ISS até 2032 pode gerar
impactos indiretos no financiamento de PD&I, uma vez que muitas empresas utilizam esses
incentivos para fomentar projetos de inovacdo (RITTNER, 2024). Dessa forma, sera necessario
um acompanhamento continuo dos efeitos da reforma para avaliar possiveis ajustes que

garantam a competitividade do setor tecnologico.
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2.1.2 Incentivos fiscais no Brasil

No Brasil, os incentivos fiscais desempenham um papel significativo no contexto
econémico e social, visando promover o desenvolvimento e a competitividade das empresas.
Segundo Almeida, Pereira e Kock (2018), esses incentivos sdo importantes para estimular a
inovacéo tecnoldgica e impactar positivamente os resultados econdmicos das empresas. Além
disso, a legislacdo brasileira oferece uma variedade de instrumentos para promover setores
especificos, como a Lei do Bem, que incentiva investimentos em pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo nas areas de tecnologia da informacdo e comunicacao.

Outro aspecto relevante dos incentivos fiscais no Brasil é sua utilizagdo como
estratégia para mitigar os efeitos de crises econémicas, como destacado por Assuncéo (2011).
Durante periodos de instabilidade, politicas de incentivo fiscal sdo adotadas para estimular o
investimento e impulsionar o crescimento econdémico. Essas medidas podem incluir reducdes
de impostos, isen¢des fiscais temporarias ou até mesmo programas de financiamento com juros
subsidiados.

A pandemia de COVID-19 (coronavirus SARS-CoV-2) também trouxe a tona a
importancia dos incentivos fiscais no Brasil. Nascimento e Cavalcanti (2020) ressaltam que,
durante a crise sanitaria, houve uma reflexdo sobre a legislacdo fiscal existente, levando a
implementacdo de medidas emergenciais para apoiar empresas e setores impactados. Essas
acles incluiram prorrogacdes de prazos de pagamento de impostos, concessdo de créditos e
beneficios fiscais especificos para empresas que direcionaram recursos para agdes de combate
a pandemia.

No entanto, apesar dos beneficios potenciais dos incentivos fiscais, existem desafios
relacionados & sua aplicacdo e eficacia. Uma das limitagdes é a complexidade do sistema
tributério brasileiro e a dificuldade de acesso a informacdo sobre os incentivos disponiveis
(ARAUJO et al., 2024). Muitas vezes, empresas enfrentam obstaculos burocraticos para acessar
esses beneficios, o que pode prejudicar sua capacidade de aproveitar totalmente as
oportunidades oferecidas.

Ademais, é fundamental destacar a importancia da transparéncia e da governanga na
gestdo dos incentivos fiscais. Conforme apontado por Nascimento e Cavalcanti (2020), a falta
de transparéncia na concessdo e aplicacdo desses incentivos pode levar a distor¢bes e
favorecimentos injustos, comprometendo a eficacia e a equidade do sistema tributario. Assim,
é essencial promover uma maior divulgagdo e prestacdo de contas sobre 0 uso dos recursos

publicos destinados aos incentivos fiscais.
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No Brasil, existem diversos incentivos fiscais disponiveis para empresas e setores
especificos. Segue alguns dos principais incentivos fiscais:
a) Lei do Bem (Lei n®11.196/2005): Instituiu 0 Regime Especial de Tributagéo
para a Plataforma de Exportacdo de Servicos de Tecnologia da Informacdo - REPES,
0 Regime Especial de Aquisicdo de Bens de Capital para Empresas Exportadoras -
RECAP e o Programa de Inclusdo Digital, dispondo sobre incentivos fiscais para a
inovacdo tecnoldgica. No REPES, essa lei oferece incentivos fiscais para empresas que
exercam atividade de exportacdo de desenvolvimento de software ou prestacdo de
servicos de tecnologia da informacédo, exigido no minimo do 50% do faturamento
anual. Para o RECAP, dispde de incentivos por dois anos para as empresas que no ano
anterior a adesdo tenham no minimo de 50% do faturamento destinado a exportacéo e
que mantenham o nivel de exportacdo. Como também, permite que as pessoas juridicas
que invistam em PD&I tenham incentivos fiscais como a deducgéo no IR de 60% desses
dos gastos, reducao do IPI, depreciacdo integral, amortizacdo entre outros.
b)  Lei Rouanet (Lei n® 8.313/1991): Instituiu 0o programa nacional de apoio a
cultura (Pronac). Conhecida como Lei de Incentivo a Cultura, permite que empresas e
pessoas fisicas destinem parte do imposto de renda devido para financiar projetos
culturais aprovados pelo Ministério da Cultura, através de doacdes e patrocinios.
c) Lei do Audiovisual (Lei n°® 8.685/1993): Criou mecanismos para fomento da
atividade audiovisual, oferecendo reducdo do imposto de renda para contribuintes que
investem em producdes audiovisuais brasileiras de producao independente, mediante
aquisicdo de quotas representativas do direito de comercializacdo, como filmes, séries
e documentarios.
d) Lei de Informatica (Lei n® 8.248/1991). Estabelece a capacitacdo e
competitividade do setor de informética e automacao, com o objetivo de incentivar o
desenvolvimento e a producéo de tecnologia da informacdo e comunicacgdo no pais,
concedendo beneficios fiscais para empresas do setor. Esses beneficios sdo na forma
de crédito financeiro e isencdo do imposto sobre produtos industrializados.
e) Lei de Incentivo ao Esporte (Lei n® 11.438/2006): Estabelece incentivos e
beneficios para estimular as atividades desportivas, permitindo que as empresas
deduzam do IR valores referentes a doagBes e patrocinios a projetos esportivos
aprovados pelo Ministério da Cidadania.

Os incentivos fiscais em PD&I apresentam as seguintes modalidades:



Quadro 1 - Descri¢do dos tipos de incentivos fiscais para PD&I.
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Deducao/Superdeducéo
de PD&I

As deducbes  fiscais reduzem
efetivamente a base tributavel antes do
calculo do passivo tributario, reduzindo
o valor tributavel antes da apuracdo do
imposto.

Lei do Bem (Lei n2 11.196/2005);
Programa Rota 2030 — Mobilidade e
Logistica (Lei n2 13.755/2018);

Regime Automotivo (Lei n2
9.440/1997).

Depreciagdo acelerada
dos ativos de PD&l

Encargos de depreciacdo e amortizagéo
acelerada podem ser permitidas em
ativos de PD&I, como maquinas,
equipamentos e ativos intangiveis.

Lei do Bem (Lei n2 11.196/2005);

Incentivos relacionados
a patentes

Gastos com obtencdo e manutencdo de
patentes /propriedade intelectual (PI)
podem representar reducdo de aliquota
do Imposto de Renda da Pessoa Juridica
- IRPJ e da Contribuicdo Social sobre
Lucro Liquido - CSLL.

Lei do Bem (Lei n2 11.196/2005);

Incentivos a incremento
de pesquisadores
dedicados a PD&I

O aumento do quadro de pesquisadores
dedicados a PD&I podem gerar redugdo
adicional na aliquota do IRPJ e CSLL.

Lei do Bem (Lei n2 11.196/2005);

Outros incentivos de PD&I podem
incluir, mas ndo se limitam aos seguintes

Lei do Bem (Lei n2 11.196/2005);
Lei de Informatica (Lei n© 8.248/1991);

Outros incentivos de | pontos: apoio financeiro, empréstimos, | Programa Rota 2030 - Mobilidade e
PD&lI, incluindo | aliquotas de tributos devidos, isencdes | Logistica (Lei n2 13.755/2018);
empréstimos fiscais, isengdes fiscais, inclusive | Regime Automotivo (Lei ne
relacionado a tributos estaduais e | 9.440/1997).
municipais

Fonte: Adaptado de KPMG (2021).

Alguns desses incentivos tem por finalidade de fomentar as atividades pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo no Brasil, sendo uma forma crucial de impulsionar o
desenvolvimento tecnoldgico nas empresas. Eles visam aumentar os investimentos em PD&I e
estimular a producdo de novas tecnologias e inovagfes, alinhando-se com as tendéncias
tecnoldgicas globais. Sendo um dos principais incentivos fiscais para PD&I, a Lei do Bem. Um
dos beneficios proporcionados por esse incentivo permite uma deducéo adicional das despesas
com inovagdo tecnoldgica no célculo do IRPJ e da CSLL, proporcionando uma reducéao
significativa da carga tributaria (KPMG, 2021).

Além disso, para se beneficiar desse incentivo 0s projetos elegiveis podem se
qualificar para uma série de beneficios adicionais, como a depreciacdo acelerada de ativos de
PD&lI, incentivos relacionados a patentes e redugéo de impostos sobre a folha de pagamentos.
Esses incentivos sdo fundamentais para estimular o investimento em pesquisa, desenvolvimento
e inovacédo, contribuindo para o crescimento econémico e a competitividade das empresas
brasileiras no mercado global (KPMG, 2021).

Outro tipo de incentivo destinado a estimular a atividade de PD&I é o Programa

Rota2030 concedido pela Lei n® 13.755/2018, prevendo beneficios para o Setor Automotivo.
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Esse programa oferece incentivos fiscais para empresas que investem em pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo na &rea automobilistica. Ele visa promover a modernizacao e a
competitividade da inddstria automotiva brasileira. Além desse, temos o programa regime
automotivo, promulgado pela lei n® 9.440/1997, porém este incentivo € dedicado a fomentar
as empresas do setor automotivo que investem em regides menos desenvolvidas do Brasil, como
Norte, Nordeste e Centro-Oeste. Os beneficios incluem a reducdo de impostos e contribuigdes
sociais sobre a producao de veiculos nessas regides. Nestes dois casos as empresas precisam
investir em atividades de PD&I no setor automotivo.

Por fim temos a lei de informatica oferecendo incentivos fiscais para empresas do setor
de tecnologia da informacdo e comunicacdo que realizam atividades de pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo em territorio nacional. Esse incentivo inclui um crédito financeiro
de 2,73 vezes os valores investidos em PD&I, por empresas da area de tecnologia da informacéo

e comunicacado (TIC), podendo ser utilizado para o pagamento de quaisquer tributos federais.

2.1.2.1 Lei de informatica e suas alteracdes

A evolugdo da Lei de Informatica no Brasil apresenta um percurso marcado por
alteracdes significativas visando impulsionar a pesquisa, desenvolvimento e inovacdo (PD&lI)
no setor de tecnologias da informacdo e comunicacdo (TIC). Como destacado por Pacheco
(2007), a Lei n° 8.248 de 23 de outubro de 1991, conhecida como Lei de Informética, iniciou
os incentivos fiscais em 1991, dispondo beneficios para as empresas como:

a)  Imposto sobre Produtos Industrializados: isencdo do IPI até 1999 dos produtos

fabricado de acordo com as regras do Processo Produtivo Béasico (PPB);

b)  Imposto de Renda: deducdo de 50% das despesas em PD&I (revogado em 1997);

c) Capitalizacdo: deducdo de 1% do IR devido na compra de acbes novas de

empresas do setor de T (revogado em 1997);

d)  Preferéncias nas compras governamentais (art. 3°).

Logo, as empresas teriam que destinar 5% do faturamento em atividades de PD&lI,
com 2% direcionados a convénios com universidades ou institutos de pesquisa ou programas
prioritarios de informatica; bem como atender as regras do PPB e possuir a certificagdo do 1SO
9.000.

Em 2001, a Lei n°® 10.176 trouxe inovacGes, como observado por Santos, Rapini e

Mendes (2020) com destaque para:
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a) Reducdo progressiva do IPI (do ano 2000 até 2009 de 100%; e de 2009 em diante

de 70%);

b)  Manutencdo de incentivos para a Zona Franca de Manaus e cria¢do do Fundo

Setorial de Informatica (CTInfo);

c)  Vantagens para o Norte, Nordeste e Centro-Oeste;

d)  Isencdo para Pequenas e Médias empresas;

e)  Fim da cumulatividade dentro da cadeia produtiva;

f) Promovendo transparéncia e governanca por meio da lista de bens incentivados,

credenciamento e regras para receber recursos de PD&I e prazos definidos para fixagdo

dos PPB.

Durante o periodo de 1993 a 2000, os investimentos em PD&I atingiram cerca de R$
3 milhdes, como indicado por Garcia e Roselino (2004), concentrados principalmente em
algumas empresas, evidenciando uma distribui¢do desigual dos beneficios.

A evolucéo da legislagdo de Tecnologias da Informacdo e Comunicagédo (TIC) no
Brasil, notadamente a Lei de Informatica, sofreu transformacdes significativas ao longo do
tempo, refletindo a busca por modernizacao e estimulo a inovacdo. Concedeu beneficios fiscais
as empresas que demonstrassem regularidade fiscal e investissem em pesquisa,
desenvolvimento e inovacao, além de serem produtoras de bens relacionados a TIC.

A Ultima revisdo significativa deste incentivo foi em 2019, com a promulgacéo da Lei
n°® 13.969. Esta lei trouxe mudancas substanciais, como mencionado por Manguelly et al.
(2023), estabelecendo um novo paradigma ao substituir a isencéo ou reducéo dos tributos por
crédito financeiro (art. 4°). Essa alteracao foi regulamentada pelo Decreto n° 10.356 em 2020,
que definiu regras para credenciamento das empresas, apuracao e utilizacéo dos créditos fiscais.
A lei permaneceu no seu art. 8° com a isen¢do do IPI para compras de maquinas, equipamentos,
aparelhos e instrumentos produzidos no Brasil, pelo Conselho Nacional de Desenvolvimento
Cientifico e Tecnologico (CNPQ) e por entidades sem fins lucrativos credenciadas.

Ainda conforme o paragrafo anterior, as pessoas juridicas terdo direito a esse crédito
financeiro, se investirem anualmente em atividades de PD&I referentes ao setor de TICs, no
minimo 5% do faturamento decorrente da comercializacdo dos bens de tecnologia da
informacdo e comunicagéo, e que cumprirem o PPB (art. 11). Desses cinco por cento, um por
cento deve ser aplicado mediante convénio com Instituicdes Cientifica, Tecnologica e de
Inovacdo (ICTs), bem como instituicdo de pesquisa ou de ensino superior. O percentual de 0,8%

deve ser aplicado nas mesmas instituicdes, porém localizadas nas regides de influéncia da
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Sudam, Sudene e da regido Centro-oeste. E zero virgula cinco, deve ser aplicado em forma de
recurso financeiro no Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (FNDCT).

O restante do percentual (2,7%), deve ser aplicado da seguinte forma:

a)  Recursos financeiros, em programas de apoio ao desenvolvimento do setor de

TICs, em até 2/3;

b)  Aplicacdo, em fundos de investimento ou outros instrumentos para capitalizagéo

de empresas de base tecnologica;

c)  Aplicacdo, em programas e projetos de interesse nacional nas areas de TICs;

d)  OrganizacOes sociais qualificadas que promovam a atividade de PD&I no setor

das TICs;

e)  Atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovacao desenvolvidas pela propria

empresa.

Os aparelhos mencionados na legislacdo abrangem uma variedade de dispositivos
eletronicos e tecnoldgicos, desde componentes eletrénicos semicondutores e optoeletrdnicos
até maquinas e equipamentos digitais para processamento de informacgdes. Isso inclui
programas de computador e servigos técnicos relacionados. Por outro lado, a legislacdo exclui
mercadorias dos setores de audio, dudio e video, e lazer, como toca-discos, gravadores de som,
aparelhos videofonicos, cameras de video, aparelhos receptores de televisdo e outros
dispositivos de entretenimento (art. 16-A).

Por acréscimo, essas empresas devem prestar contas ao poder executivo, enviando
anualmente demonstrativos de cumprimento, do ano anterior, das atividades de PD&I, do PPB
e dos resultados alcancados. Bem como o relatério e parecer de auditoria acerca dos
demonstrativos de cumprimentos, 0s gastos podem ser abatidos do complemento de 2,7% e néo
exceder 0,2%.

Essa nova modalidade de incentivo, conforme destacado, vincula-se ao cumprimento
do Processo Produtivo Basico, investimentos em PD&I e implantacdo de sistemas de qualidade,
entre outros requisitos. Além disso, o crédito financeiro gerado pode ser utilizado para
compensar tributos federais, proporcionando vantagens as organizagdes.

Para se qualificar ao crédito financeiro, as empresas devem atender a uma série de
requisitos, incluindo investimentos minimos em PD&I no setor de TIC, conforme estabelecido
adicionalmente pelo decreto n° 10.356, de 20 de maio de 2020. Nesse decreto € estabelecido a
politica industrial para o setor de TICs.

A politica estabelece as atividades de TICs como a pesquisa basica, pesquisa aplica,

desenvolvimento experimental, inovacao tecnologica e formacao ou capacitacao profissional
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técnica, de nivel superior ou pos-graduacdo nas areas de tecnologia da informacdo e
comunicacdo (inclusive computagdo); engenharia elétrica, eletrbnica, mecatrbnica e de
telecomunicagdes; e outros cursos correlatos.

E como investimento em PD&I dispéndios relacionados a execucdo ou contratacao de
atividades especificas, como a utilizacdo de programas de computacdo, maquinas,
equipamentos, instrumentos, infraestrutura fisica e laboratérios, recursos humanos, aquisicao
de materiais, viagens, treinamento, servicos técnicos de terceiros e outros correlatos. Sendo
computados os valores desembolsados pelas empresas beneficiarias. Além disso, sdo
estabelecidos limites para determinados tipos de gastos, como no caso dos dispéndios
relacionados a aquisicao e uso de programas de computacao, que ndo podem exceder 20% do
total de investimentos da empresa em convénios com ICTs.

Além do mais, o crédito financeiro € calculado pela multiplicacdo os dispéndios
efetivos pelo valor determinado para cada regido geografica e periodo estabelecido. As
empresas podem optar pelo célculo trimestral ou anual. O valor do crédito ndo pode exceder o
percentual definido sobre a base de calculo da Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo Minima

(PD&IM) do periodo de apuracéo.
Ve = PD&IM x M x (PA/y pp) + PD&IM + (PPRIC/, ) (1)

Em que:
VC = valor do crédito financeiro;
PD&IM = valor do investimento em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo Minimo;
M = multiplicador do PD&IM;
PA = pontuacdo atingida pela pessoa juridica habilitada no processo produtivo béasico
especifico;
MPD = meta de pontuacéo definida no processo produtivo basico especifico;
PD&IC = valor do investimento em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo Complementar,
aplicado pela pessoa juridica habilitada, excedente ao valor do PD&IM e utilizado,
opcionalmente, para atingir os percentuais maximos estabelecidos quando a apuragdo da
Relacdo PA/MPD for inferior a um.

O calculo do investimento em PD&IM ¢é determinado pela relagcéo entre a pontuagéo
alcancada pela empresa e a meta definida no processo produtivo bésico, com o crédito

financeiro resultante sendo a soma de todos os créditos relacionados aos investimentos em
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PD&IM. Tanto o PD&IC quanto o valor do investimento em Pesquisa, Desenvolvimento e
Inovacdo Adicional (PD&IA) tém como base de calculo o PD&IM, evitando a duplicagdo dos
valores investidos. Na auséncia de metas de pontuacdo no processo produtivo basico, a empresa
deve seguir as diretrizes da portaria interministerial, utilizando a relacdo PA/MPD como um.
Empresas que adotam o célculo do PD&IM devem atingir uma relacdo PA/MPD minima de
seis decimos, limitada a um para o crédito financeiro, com a possibilidade de usar o valor
residual de investimento nédo utilizado para geracéo de crédito nos periodos seguintes, até 31 de
julho do ano seguinte. Entre 2020 e 2029, é permitido opcionalmente aplicar em PD&IC um
valor excedente ao PD&IM para alcancar os percentuais maximos estabelecidos, caso a relagdo
PA/MPD seja inferior a um.

Todo o processo de registro e solicitacdo dos incentivos é regulamentado pelo decreto,
visando garantir transparéncia e efetividade na utilizacdo dos recursos destinados a pesquisa e
inovacéo no setor de TIC. Essas mudangas representam um esforco do governo para modernizar
a legislacdo e promover um ambiente propicio ao desenvolvimento tecnolégico e a inovacao
no pais.

O aumento da popularidade dos incentivos fiscais para pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo como uma ferramenta politica de apoio as atividades empresariais de PD&I tem
levantado questdes sobre sua eficacia ao longo do tempo. Apesar da disseminacao generalizada
desses incentivos, sua eficacia geralmente permanece obscura (TAS; ERDIL, 2024). Varias
tentativas foram feitas para examinar o impacto dos incentivos fiscais a PD&I em diferentes
paises ou grupos de paises, assim como em diferentes programas de incentivo, mas ainda nao
existe um consenso sobre o impacto dessas politicas (TAS; ERDIL, 2024). A maioria dos paises
oferece beneficios fiscais com base no volume de investimento em PD&I e estabelece limites
maximos de apoio, enquanto alguns exigem um gasto minimo em PD&I como critério de
elegibilidade para esses beneficios. Esses limiares de gastos sdo frequentemente estabelecidos
para controlar o gasto publico geral nessas iniciativas (TEIRLINCK; SPITHOVEN;
BRUNEEL, 2022).

Para exemplificar essas mudancas, segue um exemplo sobre as alteraces na Lei de
Informatica nas trés épocas, desde sua implementacéo atual até a ultima alteracdo significativa.

1. Implementacdo Inicial: Lei n® 8.248/1991: A empresa ficticia TechIndustries,
com faturamento bruto anual de R$ 20 milhdes, operava no setor de semicondutores. Sob a Lei
de Informatica de 1991, obteve:

. Isencdo de IPl até 1999, economizando R$ 2 milhdes anuais (10% do

faturamento).
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. Deducéo de 50% dos gastos em PD&I no IR, com investimento de R$ 1 milhdo
(5% do faturamento), gerando uma economia fiscal de R$ 500 mil.
. Deducao de 1% no IR para compra de a¢6es do setor, resultando em R$ 200 mil
em beneficios adicionais.
No total, os incentivos somaram R$ 2,7 milhdes, enquanto a empresa destinou R$ 400
mil (2% do faturamento) a convénios com universidades e institutos de pesquisa.
2.  Reformulagdo e Expansdo: Lei n° 10.176/2001: Com as alteracGes de 2001, a
Techlindustries obteve:

. Reducdo progressiva do IP1 (100% até 2009), economizando 0os mesmos R$ 2
milhdes por ano até o final do periodo.
. Investimento de 5% do faturamento (R$ 1 milhdo) em PD&lI, sendo:

o R$ 200 mil aplicados em parcerias com ICTs do Nordeste e Centro-Oeste.

o R$ 100 mil destinados ao Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e

Tecnologico (FNDCT).
. Adicionalmente, a empresa teve maior flexibilidade para investir em projetos
prioritarios nacionais, mas enfrentou dificuldades na transparéncia e controle dos
recursos aplicados.
3. Modernizagdo e Créditos Financeiros: Lei n® 13.969/2019: Apds 2019, sob a
nova lei, a TechIndustries investiu 5% do faturamento (R$ 1 milhdo) em PD&lI, sendo:

. R$ 200 mil aplicados em parcerias com ICTs nacionais.
. R$ 80 mil destinados a projetos regionais no &mbito da Sudam e Sudene.
. R$ 50 mil alocados no FNDCT.
. Com esses investimentos, a empresa gerou créditos financeiros de R$ 1,2
milhdo, usados para abater tributos federais. Além disso, o0 modelo de crédito
financeiro proporcionou maior flexibilidade no fluxo de caixa, possibilitando

reinvestimentos mais rapidos e eficientes no curto prazo.

Tabela 1 — Resumo da exemplificacdo das mudancas ocorridas na lei de informética em trés épocas.

Aspecto 1991 2001 2019
Faturamento (R$) 20 milhdes 20 milhdes 20 milhdes
Investimento em PD&I (5%) 1 milh&o 1 milh&o 1 milh&o
Beneficios Fiscais Totais 2,7 milhdes 2,3 milhdes 3,2 milhGes
Flexibilidade no Uso Limitada Moderada Alta
Impacto no Fluxo de Caixa Menor Médio Maior

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Diferentemente das isencOes e deducdes do passado, 0 modelo atual permite que as
empresas gerem creditos fiscais liquidos, abater tributos e melhorar o fluxo de caixa. Esses
créditos oferecem flexibilidade para alocar recursos em areas prioritarias, enquanto cumprem
as exigéncias de investimento em PD&I. A regulamentacdo mais clara e a prestacdo de contas
fortalecem a governanca e evitam abusos, enquanto a destinacdo de parte dos recursos para
ICTs e regides menos desenvolvidas favorece o crescimento equilibrado. A revisdo dos
incentivos fiscais € crucial para mitigar restricdes financeiras ao PD&I nas economias
emergentes, reduzindo custos de financiamento e oferecendo previsibilidade. Contudo, o
impacto dos incentivos depende da alocacdo dos recursos pelas empresas, que podem priorizar

a financeirizagéo corporativa em detrimento de investimentos produtivos.

2.2 FALHAS DE MERCADO E RESTRICAO FINANCEIRA

De acordo com a légica das falhas de mercado, em condi¢des de auséncia de
interferéncias externas, os mercados tendem a atingir um equilibrio "natural” no qual oferta e
demanda se igualam e permanecem estaveis até que fatores externos os perturbem. No entanto,
essa teoria pode se mostrar inadequada em determinadas circunstancias, como a nao rivalidade
no uso de conhecimentos, um elemento crucial para a inovagdo (BITTENCOURT; RAUEN,
2021).

A queda no investimento privado, como resultado da falha de mercado, é apontada por
varios estudiosos (TAS; ERDIL, 2024). Eles destacam a importancia dos governos em mitigar
essas falhas e promover uma maior participacdo das empresas em atividades de pesquisa,
desenvolvimento e inovagdo (MARTIN; SCOTT, 2000).

As falhas do mercado relacionadas & inovagao decorrem da apropriacéo imperfeita dos
retornos gerados por inovacgdes e das restricdes financeiras agravadas pela assimetria de
informacdes, que resulta em maiores custos de financiamento externo (DAI; CHAPMAN,
2022).

Empresas enfrentando restricdo financeira tém dificuldades para acessar fundos
externos, o que as leva a depender principalmente de sua propria geracdo de caixa para
investimentos. Essa condigdo também se evidencia quando elas ndo conseguem realizar
investimentos por falta de recursos disponiveis. Por outro lado, empresas sem essa limitagédo
financeira ndo dependem exclusivamente do fluxo de caixa gerado por suas operacdes. E

relevante destacar que o custo do crédito para empresas com restricdo financeira é geralmente
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mais elevado, o que dificulta a realizagdo de investimentos necessarios, especialmente quando
h& escassez de recursos proprios (CAMARGO; CARVALHO, 2022).

A assimetria de informacdes exerce uma influéncia significativa sobre a restri¢éo
financeira. Ao solicitar financiamento, a empresa detém informacbes reais sobre suas
operagOes, podendo optar por compartilha-las ou ndo, enquanto a instituicdo concedente pode
ndo ter acesso ao mesmo nivel de transparéncia e qualidade das informacOes recebidas.
(CAMARGO; CARVALHO, 2022).

As restricBes financeiras podem ser amenizadas por meio da concessao de incentivos
fiscais, uma vez que as empresas dependem de financiamento externo para impulsionar seus
investimentos e produtividade (HOSONO; HOTEI; MIYAKAWA, 2023). Tais incentivos
ajudam a aliviar as restricdes financeiras ao promoverem economias fiscais, resultando no
aumento do emprego e dos investimentos (ZENG; DAI; CHAN, 2023). Além disso, as falhas
de mercado sdo abordadas por meio de programas de incentivos fiscais, visando aumentar 0s
investimentos em pesquisa, desenvolvimento e inovagao (DAI; CHAPMAN, 2022).

As empresas que sofrem com essa restricdo implementam investimentos para
atualizacdo do capital e alcancar melhorias comparadas com as empresas sem restricdo, devido
aos incentivos fiscais disponiveis (HOSONO; HOTEI; MIYAKAWA, 2023). Esses incentivos
também auxiliam na reducdo dos custos e incertezas associados a atividade de pesquisa,
desenvolvimento e inovacdo, intervindo nas restricbes financeiras decorrentes das falhas de
mercado (CARBONI, 2017). A inovacdo torna-se uma caracteristica comum das empresas com
restricdes financeiras, sendo um critério relevante para politicas de incentivo nas atividades de
pesquisa, desenvolvimento e inovagdo (CARBONI, 2017).

Essas conclusbes corroboram e complementam a literatura recente que destaca as
restricbes financeiras das empresas como um determinante importante para impulsionar a
pesquisa de ponta e operar na fronteira tecnolégica (TEIRLINCK; SPITHOVEN; BRUNEEL,
2022). As pequenas e meédias empresas sdo particularmente afetadas pelas restrices
financeiras, 0 que aumenta o custo de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, levando-as a
buscar incentivos e apoio governamental (TAS; ERDIL, 2024).

A financeirizagdo surge como uma ferramenta para reduzir a necessidade de
financiamento e melhorar a alocacdo de recursos (Li; Shen, 2023). Um dos motivos para a
financeirizacdo € a retencao de recursos por precaucéo, pois as empresas reservam sua liquidez
adquirindo ativos financeiros para evitar riscos financeiros (DEMIR; ERSAN, 2017). Em

comparagdo com empresas sem restri¢es financeiras, aquelas com restricdes tendem a reter
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caixa por precaugdo quando antecipam um potencial escassez de recursos no futuro (LU; ZHU;
ZHANG, 2012).

2.3.1 Financeirizacdo Corporativa

O processo de financeirizacdo corporativa € definido como um processo
multidimensional no qual as empresas se envolvem em operacdes financeiras como
investimento em titulos, aumento da alavancagem ou aquisi¢cdo de concorrentes potenciais,
aumentando seu desempenho (KLINGE et al., 2023).

Essas operacdes financeiras se ddo poder meio dos ativos financeiros que de acordo
com o CPC 39 é definido como qualquer ativo que represente caixa, um instrumento
patrimonial de outra entidade ou um direito contratual de receber caixa, outro ativo financeiro
ou realizar trocas sob condi¢Ges favoraveis. Também inclui contratos liquidados por
instrumentos patrimoniais da prépria entidade, desde que ndo sejam derivativos obrigando a
receber um nimero variavel desses instrumentos ou que envolvam trocas nao fixas de caixa ou
ativos financeiros. Porém, a financeirizagao corporativa é condicionada ao retorno por meio de
rendimentos, juros e variagdo cambial desses ativos financeiros.

Esses ativos financeiros podem ser classificados de acordo com os pronunciamentos
sobre Instrumentos Financeiros CPC 38 e CPC 48:

a) Mantido para negociacdo: Quando é adquirido para ser vendido no curto
prazo; faz parte da carteira de instrumento financeiros para obtencéo de
lucros o curto prazo ou € derivativo(CPC, 2016).

b) Disponiveis para venda: Sdo os ativos financeiros ndo derivativos
disponiveis para venda e ndo classificados como empréstimos e contas a
receber, mantidos até o vencimento e ativos financeiros pelo valor
justo(CPC, 2009b).

c) Derivativos: Saos os ativos que o valor é modificado por alteracdo na
taxa de juros, preco de instrumentos financeiro, preco de commodity,
taxa de cambio, indice de precos ou taxas, classificagdo de crédito ou
indice de crédito, ou outra variavel e que ndo exija nenhum investimento
liquido inicial, ou que seja menor do que seria para outros contratos; e
que seja liquidado em data futura(CPC, 2016).
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d) Investimentos mantidos até o vencimento: S&o ativos que seja resgatavel
pelo detentor até o vencimento e se puder recuperar substancialmente
toda sua quantia escriturada (CPC, 2009b).

e) Empréstimos e recebiveis: representam o direito de receber caixa no
futuro, sendo cada direito de uma parte é compensado pela obrigacao da
outra(CPC, 2009a).

Logo, a financeirizacdo corporativa é estabelecida dentro da empresa, quando elas
escolhem receber retornos/lucros através dos investimentos financeiros e/ou titulos financeiros,
em vez da atividade produtiva da empresa (LI; SHEN, 2023), como a producdo e comercio de
bens e servicos. A adogédo apropriada da financeirizagdo corporativa pode auxiliar as empresas
na mitigacdo das dificuldades de financiamento e na otimizacdo da distribuicdo de recursos
(TAO; CHEN; LI, 2021).

Essa mitigacdo, por meio da financeirizacdo, ganhou destaque apOs as crises
econdmicas globais, possuindo raizes antes da crise de 2008 até a pandemia do Covid-19
(LOPO MARTINEZ et al., 2024). Enquanto isso, a financeirizacdo corporativa emerge como
um fenémeno que influencia a alocacéo de recursos financeiros nas empresas.

A teoria do pecking order sugere que as empresas tendem a preferir financiamento
interno devido aos menores custos associados. No entanto, a financeirizacdo, ao aumentar a
escala do financiamento externo, pode levar a exclusdo do financiamento interno, afetando
negativamente os investimentos fixos das empresas (LI; SHEN, 2023), sendo esses efeitos mais
graves em economias em transicdo (JIANG; JIANG; WU, 2022).

Visto que o investimento financeiro possui mais risco do que o investimento fisico e
seu retorno superior no curto prazo, pode ocasionar uma falsa prosperidade para as empresas
fazendo com que elas abandonem o investimento operacional e, por conseguinte, uma bolha de
mercado (LIU et al., 2023). Essa financeirizagéo excessiva intensificou a desindustrializacao,
0 desenvolvimento da producéo e o investimento em inovacédo, prejudicando a instabilidade
financeira e macroecondmica (TAO; CHEN; LI, 2021).

Essa instabilidade econdmica e financeira necessita de intervencdo politica (LOPO
MARTINEZ et al., 2024), logo o estado tenta anular o “crowding-out effect” através das suas
politicas publicas (LI; SHEN, 2023). Verifica-se no estudo de Li e Shen (2023) que a politica
de incentivos fiscais afeta a financeirizacdo das empresas, aumentando o retorno dos ativos
fixos, o que enfraquece a atratividade dos ativos financeiros. Destaca-se ainda que os incentivos
fiscais aumentam os fluxos de caixa, portanto reduzem as restri¢des financeiras das empresas
(LIU; MAO, 2019).
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Logo, Hla: Os incentivos fiscais destinados a PD&I tém uma relacdo negativa
com o nivel de financeirizagédo corporativa das empresas.

No contexto brasileiro, a financeirizagdo corporativa ¢ moldada por uma interacéo
complexa de fatores, incluindo a integracdo global, mudancas no ambiente local,
endividamento corporativo e volatilidades politicas (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA,
2018). Este fendmeno é evidenciado pelo aumento do endividamento entre as empresas
brasileiras nio financeiras e pelo crescente envolvimento nos mercados de capitais (CORREA;
LEMOS; FENO, 2017). A anélise revela que o inicio da financeirizacdo no Brasil remonta as
décadas de 1970-80, ganhando maior impeto ap6s a estabilizacdo econémica promovida pelo
Plano Real (MANTOAN; CENTENO; FEIJO, 2021).

A crise global de 2008 expds as vulnerabilidades financeiras das empresas brasileiras,
resultando em adaptaces estratégicas e uma maior busca por atividades de curto prazo em face
da crescente inflacdo (YANG,; LI, 2023). Nesse periodo, as grandes empresas de capital aberto
intensificaram suas préaticas de financeirizacdo, reestruturando-se para enfrentar os desafios
econémicos e politicos (ZHU et al., 2023). Desde 2015, o pais enfrenta ndo apenas os desafios
da pandemia, mas também uma perda de autonomia na politica econémica, forcando as
empresas ndo financeiras a adotarem estratégias financeiras mais agressivas (MANTOAN;
CENTENO; FENO, 2021).

O mercado de capitais brasileiro reflete essa dindmica, influenciado por controle de
grupos dominantes, sistema de dupla classe de ativos e influxo de capital estrangeiro, que
muitas vezes priorizam ganhos de curto prazo (CORREA; LEMOS; FEIJO, 2017). Essa
tendéncia cria desafios para o investimento real e pode aprofundar as disparidades entre
empresas de diferentes portes, tornando a financeirizagdo corporativa um componente
significativo da trajetdria de desenvolvimento do Brasil (KALTENBRUNNER; PAINCEIRA,
2018).

Nesse contexto, a financeirizagéo corporativa, ao priorizar ganhos financeiros de curto
prazo, muitas vezes desvia recursos que poderiam ser alocados em investimentos destinados ao
desenvolvimento da atividade principal da empresa como os investimentos em ativos fixos(LI;
SHEN, 2023) ou investimentos na atividade de pesquisa, desenvolvimento e inovacgao (TAS;
ERDIL, 2024). Contudo, os incentivos a PD&I desempenham um papel central no crescimento
econémico e na reducdo de disparidades entre nacdes e setores, destacando sua relevancia
histérica desde o século XIX. Assim, o desafio esta em alinhar os incentivos publicos e as
estratégias corporativas para mitigar os efeitos negativos da financeirizacdo e estimular

investimentos que promovam inovacgéo e competitividade de longo prazo.
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2.3.2 Investimentos em PD&I

As atividades de pesquisa, desenvolvimento e inovacdo ganharam destaque apés a
Segunda Guerra Mundial, porém tem-se registro das suas origens no final do século X1X nos
laboratérios alemdes. Nessa mudanca tecnologica, a PD&I passou a ser vista como
impulsionador do crescimento econdmico, pois foram reconhecidas como fontes de
disparidades de produtividade entre nagdes, setores e industrias (TAS; ERDIL, 2024).

A medida que a mudanca tecnoldgica se tornou reconhecida como a principal
impulsionadora do crescimento econémico, 0s paises passaram a valorizar cada vez mais as
atividades de PD&I. Dado que as atividades de PD&I do setor empresarial estdo fortemente
correlacionadas com o desempenho de crescimento de um pais, essas despesas assumem uma
importancia cada vez maior (TAS; ERDIL, 2024).

A pesquisa, desenvolvimento e inovacao é financiada principalmente por meio de
recursos internos, fazendo com que as despesas com PD&I represente a maior parte dos gastos
e sejam tratadas como investimentos (CERULLI; POTI; SPALLONE, 2018). Devido a vérias
razdes, como as falhas de mercado na area de pesquisa, desenvolvimento e inovacédo, que levam
o0s investimentos privados a ficarem aquém do desejavel socialmente, bem como as restricbes
financeiras enfrentadas por pequenas ou novas empresas e 0s altos custos associados a certos
desenvolvimentos tecnoldgicos, os investimentos corporativos em PD&I demandam apoio
governamental (TAS; ERDIL, 2024).

Duas abordagens distintas da mudanca tecnolégica, a tradicdo econémica neoclassica
e a abordagem evolucionista, destacam tanto as falhas de mercado quanto as falhas sistémicas,
como justificativas para a intervencdo governamental na economia. Enquanto as falhas de
mercado, conforme a abordagem neoclassica, destacam a necessidade de correcdo de
imperfei¢fes no funcionamento do mercado, as falhas sistémicas, baseadas na perspectiva
evolucionista, ressaltam a importancia da intervencdo governamental para enfrentar desafios
estruturais mais amplos que afetam o desenvolvimento tecnoldgico e a inovacéo (TAS; ERDIL,
2024).

Uma maneira crucial de apoiar o crescimento econdmico a longo prazo dessa atividade
e corrigir essas falhas de mercado é através das politicas de incentivos fiscais, que oferecem
tratamento tributario preferencial para despesas qualificadas em PD&I incorridas por empresas,
sendo considerados mais eficientes do que o financiamento direto e, por isso, amplamente
adotados em todo o mundo (TIAN et al., 2020). Esse financiamento em busca de recursos,

podem exigir grandes investimentos de capital e ter longos periodos de maturacéo, tornando a
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avaliacdo dos retornos esperados altamente sensivel aos fatores de custo, no qual os incentivos
fiscais afetam os custos associados a realizacio de PD&I (CERULLI; POTI; SPALLONE,
2018).

Esses incentivos fiscais em PD&I podem ser direcionados para diversas despesas
como maquinas, equipamentos e salarios voltados a pesquisa e inovagdo, além dos gastos com
propriedade intelectual derivados da aquisicdo de patentes, investimentos em ativos intangiveis
ou incorporacdo de novas tecnologias, podendo ser concedidos de diversas maneiras como
créditos fiscais, subsidios, depreciacdo acelerada e taxas reduzidas de impostos sobre receitas
de PD&I (TAS; ERDIL, 2024). Portanto, € considerado uma medida que visa diminuir a carga
tributéria das empresas para que elas invistam em pesquisa, desenvolvimento e inovacéo,
aumentando assim esse intangivel (DISCHINGER; RIEDEL, 2011).

Logo, H1b: Os incentivos fiscais tém uma relacdo positiva com o investimento em
PD&I das empresas.

Sendo assim, as decisdes de investimento séo influenciadas pela interacdo entre os
incentivos fiscais oferecidos e os custos e limitagdes da empresa de aderir a politica fiscal
estabelecida (HALL, 2002). Essa variedade de ferramentas de reducdo de tributos, requer uma
melhor compreensao de como se relacionam e os impactos que produzem, no entanto, a resposta
da PD&I é tdo baixa que apenas mudangas substanciais poderiam gerar uma disposi¢do para
investimento privado em PD&I (CERULLLI, POTI; SPALLONE, 2018).

Logo, o apoio governamental a PD&I empresarial varia entre 0s paises e é
frequentemente implementado por meio de medidas fiscais. Na Franca, nos Paises Baixos e no
Japdo, por exemplo, os incentivos fiscais desempenham um papel crucial no financiamento
governamental 8 PD&I (CERULLI; POTI; SPALLONE, 2018). Em 2020, 33 dos 37 paises da
Organizacao para Cooperacdo e Desenvolvimento econdmico (OCDE) em compara¢do com
apenas 20 paises em 2000, e vérias na¢des em desenvolvimento, como China e Argentina,
ofereceram incentivos fiscais para PD&I privada (TAS; ERDIL, 2024).

Apesar da crescente popularidade dos incentivos fiscais para pesquisa,
desenvolvimento e inovacéo, seus efeitos ainda ndo estdo completamente claros, especialmente
em economias em desenvolvimento e emergentes. A falta de consenso sobre essas politicas é
principalmente devido a dificuldade em isolar mudancas politicas que poderiam influenciar as
atividades de inovacdo das empresas de forma credivel. Essa isolacdo é essencial para obter
respostas confiaveis sobre como as empresas respondem aos incentivos fiscais para PD&I
(TIAN et al., 2020).
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Embora as baixas taxas de imposto sobre o rendimento "sobre a producdo” das
atividades de PD&I que possam atrair projetos de maior qualidade, ele ndo se aplica aos
incentivos fiscais a PD&I, como beneficios fiscais e créditos fiscais, cujos beneficios para a
empresa estdo relacionados com o tamanho de seus gastos em PD&I e ndo com seus lucros
esperados. Embora os efeitos quantitativos sejam essenciais, os beneficios relacionados ao bem-
estar das atividades de PD&I dependem da qualidade do projeto. Os ganhos resultantes das
implicacdes tecnoldgicas, por exemplo, sdo determinados pelo grau de inovagdo de um projeto
de PD&I, e os impostos sobre os rendimentos das empresas decorrentes de PD&I dependem do
potencial de ganhos do projeto (CERULLI; POTI; SPALLONE, 2018).

Além disso, os estudos anteriores tém se concentrado principalmente nos efeitos
diretos dos incentivos fiscais no investimento das empresas em pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo, engquanto prestam menos atencao aos efeitos indiretos sobre a producéo de inovacgédo
das empresas, como a criacdo de patentes. Essa lacuna de analise ¢ amplamente atribuida a
limitacdes de dados disponiveis(TIAN et al., 2020).

Os estudos transnacionais, como os de Bloom, Griffith e Van Reenen (2002) e Guellec
e Van Pottelsberghe de La Potterie (2003), analisam o impacto dos incentivos fiscais a PD&l
em uma perspectiva macroecondmica, enquanto os estudos a nivel empresarial, como os de
Koga (2003) e Aralica e Botric (2013), oferecem uma visdo mais detalhada sobre os efeitos
desses incentivos em empresas individuais ou setores especificos. Embora ambos os tipos de
estudos fornecam insights valiosos, as conclusGes variam amplamente devido as diferencas
metodoldgicas e as especificidades dos contextos estudados.

A eficécia dos incentivos fiscais a pesquisa, desenvolvimento e inovagdo como politica
de apoio empresarial tem sido amplamente discutida ao longo do tempo, com resultados
divergentes na literatura. Enquanto alguns estudos sugerem um impacto positivo desses
incentivos no aumento dos investimentos em PD&I, outros ndo conseguem encontrar uma
relagdo clara. A analise entre paises destaca a importancia de examinar as politicas de incentivos
fiscais a PD&I em um contexto global, enquanto os estudos a nivel empresarial oferecem uma
visdo mais detalhada, embora mais especifica, dos efeitos desses incentivos em um pais ou setor
especifico (TAS; ERDIL, 2024).

Apesar das divergéncias na literatura, ha um consenso de que os incentivos fiscais a
PD&I podem ser eficazes em estimular os investimentos nessa area. No entanto, a eficacia
dessas politicas pode variar dependendo de varios fatores, como o tamanho da empresa, o setor
de atuacdo e as condi¢gGes macroecondémicas. Portanto, a avaliacdo cuidadosa dessas politicas,
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tanto em nivel nacional quanto empresarial, é essencial para entender melhor seu impacto e

garantir sua eficécia a longo prazo.

24  ESTUDOS ANTERIORES SOBRE INCENTIVOS FISCAIS

Calzolaio e Dathein (2012) realizaram uma investigacdo sobre o impacto dos
incentivos fiscais da Lei do Bem nas atividades de inovagdo empresarial. O proposito era
examinar a evolugdo das atividades inovadoras ao longo do tempo, utilizando a taxa de
crescimento dessas atividades, com base em dados da Pesquisa de Inovacdo Tecnoldgica
(Pintec), abrangendo quatro edi¢des: 2000, 2003, 2005 e 2008. As empresas foram selecionadas
seguindo dois critérios: participacdo em todas as edi¢6es da Pintec e utilizacdo da Lei do Bem
entre 2006 e 2008. O método de analise adotado foi o estudo de eventos, tendo a Lei do Bem
como evento para observar seu impacto. Os resultados indicaram que, embora o0s incentivos
fiscais tenham sido eficazes a curto prazo para impulsionar as atividades de inovacdo das
empresas ja envolvidas em inovacdo, ndo contribuiram significativamente para aumentar o
namero geral de empresas inovadoras. Além disso, constatou-se que 0 uso desses incentivos
ndo foi sustentavel para apoiar projetos de maior risco, que requerem investimentos
consideraveis e envolvem custos a longo prazo, como aquisi¢do de equipamentos e contratacdo
de pesquisadores.

Rocha e Rauen (2018) investigaram se o considerdvel aumento nas isencdes fiscais
teve como resultado um aumento nos gastos empresariais com PD&I, mas em um contexto
institucional. O propdsito deste estudo era fornecer informacdes para uma melhor compreenséo
da eficécia das politicas de estimulo a PD&I no Brasil, empregando a metodologia de controle
sintético para inferéncia causal com dados ndo experimentais, o que possibilitou a criacdo de
um "Brasil sintético”. O periodo analisado foi de 2010 a 2015, com um grupo de controle
selecionado a partir de paises que ndo adotaram incentivos fiscais para PD&I durante esse
intervalo. Os resultados indicaram que o0s incentivos fiscais ndo geraram um impacto
significativo nos investimentos das empresas em PD&I. De fato, ndo apenas foi observado um
efeito de substituicdo, mas também uma diminuig@o nos investimentos totais das empresas em
PD&I ao longo desse periodo. Essas conclusdes sugerem que, embora os incentivos fiscais
possam ter eficicia em estimular determinadas atividades de inovacdo a curto prazo, podem
ndo ser suficientes para promover investimentos substanciais em PD&I a longo prazo.

Na mesma linha, Dai e Chapman (2022) conduziram uma analise sobre o impacto das

politicas de incentivo a PD&I na inovacdo empresarial na China, fundamentando-se nas teorias



47

policy desing e falhas de mercado. Utilizando dados do Banco de Dados de Pesquisa de
Mercado de Agdes e Contabilidade da China (CSMAR) entre 2007 e 2019, eles avaliaram o
impacto das escolhas na formulacéo das politicas publicas na eficacia da inovagdo de um novo
programa de incentivo fiscal para empresas de alta tecnologia (HNTE) na China.

Os resultados indicaram que o0s subsidios governamentais tém um impacto
significativo no aumento do investimento em PD&I e na atividade de patenteamento,
evidenciando a importancia das politicas publicas na promoc¢do da inovacdo. Os resultados
também enfatizaram a importancia do design dos incentivos fiscais, logo incentivos maiores
podem induzir efeitos de substituicdo, enquanto duragdes de tratamento mais longas podem
promover maior PD&I e inovacao. Conclui-se que os formuladores de politicas podem utilizar
os incentivos fiscais de forma eficaz para estimular PD&I e patenteamento, principalmente
direcionando-se a empresas mais experientes e capazes, e que programas seletivos de incentivos
fiscais podem impulsionar a inovagdo de maneira eficaz.

Outros estudos verificaram a relagdo dos incentivos fiscais com outros fatores como
emprego (TEIRLINCK; SPITHOVEN; BRUNEEL, 2022; ZENG; DAI; CHAN, 2023),
investimento em capital fixo (HOSONO; HOTEI; MIYAKAWA, 2023) e no nivel de
financeirizagdo corporativa (LI; SHEN, 2023).

No tocante emprego, Teirlinck, Spithoven e Bruneel (2022) investigaram os efeitos do
emprego em PD&I resultantes da folga financeira gerada por isencoes fiscais em PD&I na
Bélgica, considerando contingéncias ao nivel da empresa. Para coletar os dados, foi realizada
uma pesquisa eletrénica enviada a populacdo de empresas ativas em PD&I na Bélgica pelo
Escritdrio de Politica Cientifica da Bélgica, obtendo 212 respostas de empresas beneficiarias e
71 de empresas ndo beneficiarias, de um total de 1158 empresas ativas entre 2008 e 2010. Os
dados das cinco contingéncias estabelecidas no estudo foram coletados do banco de dados “Bel-
first financial account” e na pesquisa sobre PD&I da OCDE. Para analisar os dados, foi
utilizado o estimador de minimos quadrados ordinarios, com selecdo amostral de Heckman, e
foram realizados testes de robustez, como a substitui¢do das variaveis e a divisdo da amostra
conforme a politica de incentivo entre baixa, média e alta.

Os resultados mostraram que, em primeiro lugar, quanto mais elevados forem os
recursos financeiros adicionais disponiveis oferecidos pelas isengdes fiscais em matéria de
PD&I, maior sera o efeito positivo na importancia combinada absoluta e relativa do emprego
em PD&I ao nivel da empresa. Em segundo lugar, a margem disponivel global da empresa
influencia significativamente positivamente o emprego em PD&I. E, em terceiro lugar, verifica-

se que a relacdo positiva entre o emprego em PD&I e o nivel da isencéo fiscal relacionada com
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a PD&I. A falta de recursos financeiros € mais evidente para empresas mais antigas e para
empresas com uma parcela intermediaria (entre um quarto e trés quartos) de isen¢des fiscais de
PD&I no conjunto global de apoio politico de PD&I. Descobriu-se que o aumento da folga
financeira relacionada as isencdes fiscais estava positivamente associado ao emprego em PD&lI,
sugerindo que politicas que diferenciam isen¢des fiscais com base no tamanho da empresa
podem nao ser necessarias.

Outro estudo que aborda a relagédo entre incentivos fiscais e emprego € o de Zeng, Dai
e Chan (2023), porém em outra perspectiva institucional. Este estudo investigou o impacto de
uma politica tributaria de depreciacao acelerada (ADP) na China sobre o emprego empresarial.
Utilizando dados de todas as empresas de acdes A das Bolsas de Valores de Xangai e Shenzhen
de 2011 a 2018, foram excluidas empresas em dificuldades financeiras, do setor financeiro e
sem informacBes completas. Foi construido um modelo de efeito fixo Differences-in-
Differences (DID) multi-temporal para analisar o impacto do ADP no emprego, aproveitando
aimplementacéo por fases em 2014 e 2015. Para robustez, um modelo de mudanga foi utilizado.
Os resultados mostraram que o ADP aumentou significativamente o emprego nas empresas,
reduzindo as restricdes financeiras e estimulando investimentos em ativos fixos. Esse efeito
positivo foi observado principalmente em pequenas empresas, empresas nao estatais e empresas
de alto crescimento, sugerindo implicacdes importantes para outros paises em
desenvolvimento. Os resultados desse estudo corroboram com os de Teirlinck, Spithoven e
Bruneel (2022) que os incentivos fiscais aumentam significativamente o emprego das empresas,
mesmo em diferentes paises.

O estudo conduzido por Hosono, Hotei e Miyakawa (2023) investigou os efeitos
causais de um incentivo fiscal em pequenas e médias empresas (PMEs), com foco nos
investimentos em capital e na produtividade. O objetivo do artigo € fornecer um novo dado
empirico sobre esse tema no contexto da reforma tributdria corporativa japonesa e
investimentos de capital. Utilizando dados em nivel de empresa de 2011 a 2019 fornecidos pela
Toquio Shoko Research Ltd (TSR), os pesquisadores examinaram um incentivo fiscal japonés
introduzido em 2014 para equipamentos especificos que melhoram a produtividade.
Comparando empresas elegiveis (capital das empresas com capital declarado de 100 milhdes
de ienes japoneses (JPY)) e ndo elegiveis (empresas que detém mais de 100 milhdes, mas menos
de 500 milhdes de JPY) para o incentivo, eles observaram mudancas nos investimentos e na
produtividade ao longo do tempo. Defiram o efeito do tratamento do incentivo fiscal sobre os
investimentos das PME com DID, sendo a diferenca de cada grupo definida como a diferenca

entre a taxa média de investimento em cada ano e a do ano base de pre-tratamento (ou seja,
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2013). Descobriram que a introducdo do incentivo ndo resultou em aumento nos investimentos
das empresas elegiveis, mas quando utilizado efetivamente, houve aumentos significativos,
especialmente no primeiro ano. Além disso, notaram melhorias na produtividade a curto e longo
prazo, especialmente em empresas com restricdes financeiras severas.

Como ainda, o estudo de Li e Shen (2023) que investigou o impacto da politica de
depreciacdo acelerada na China sobre a financeirizagcdo das empresas, utilizando-a como um
experimento natural. A pesquisa empirica utilizou empresas listadas com ac¢des A de Xangai e
Shenzhen como amostra, com dados obtidos da base de dados China Stock Market and
Accounting Research (CSMAR) e da base de dados WIND, dois principais fornecedores de
informacdes financeiras. Para garantir amostras adequadas, o estudo utilizou dados entre 2010
e 2018, totalizando 12.439 observacbes de 1.474 empresas na analise empirica. Explorando
variacdes no momento e nos setores incluidos nos projetos-piloto de reforma, foi construido um
modelo de DID para estudar o efeito dos incentivos fiscais na financeirizagao corporativa. Os
resultados indicaram que essa politica reduziu a financeirizagdo corporativa em 17%, mesmo
apos considerar varidveis de controle e realizar testes para verificar a suposicdo de tendéncia
paralela. Concluiram que os incentivos fiscais influenciam a financeirizacdo corporativa ao
aumentar o retorno sobre os ativos fixos, enfraquecendo a atratividade dos ativos financeiros.
Além disso, destacam que o principal impulsionador por trés da reducdo da financeirizacdo
corporativa é a busca por altos retornos.

Quadro 2 - Estudos recentes sobre incentivos fiscais.

Autores (ano) Titulo Pais de Objetivo Contribuicbes e Achados
Estudo

(CALZOLAIO; Politicas  fiscais  de | Brasil Examinaraevolugdo | Os  incentivos  foram
DATHEIN, incentivo a inovagdo: das atividades | eficazes a curto prazo para
2012) uma avaliacéo da Lei do inovadoras ao longo | impulsionar as atividades de
Bem do tempo, utilizando | inovacéo, mas ndo
a taxa de | contribuiram para aumentar
crescimento dessas | 0 numero de empresas

atividades. inovadoras.
(ROCHA; Mais desoneracdo, mais | Brasil Fornecer Os  incentivos  fiscais
RAUEN, 2018) inovacdo? Uma informacdes  para | possam ter eficacia em
avaliacdo da recente uma melhor | estimular determinadas
estratégia brasileira de compreensdo da | atividades de inovacdo a
intensificacdo dos eficacia das politicas | curto prazo, podem ndo ser
incentivos  fiscais a de estimulo a PD&I | suficientes para promover
pesquisa e no Brasil investimentos em PD&I a

desenvolvimento. longo prazo.
(DAL, R&D tax incentives and | China Anélisar o impacto | Subsidios governamentais
CHAPMAN, innovation: Examining das politicas de | ttm um impacto
2022) the role of programme incentivo a PD&I na | significativo no aumento do
design in China. inovacgdo investimento em PD&I e na
empresarial. atividade de patenteamento.

Continua...
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Continuacdo...

Autores (ano) Titulo Eitlzgs Objetivo Contribuicoes e Achados
(TEIRLINCK; R&D employment | Bélgica | Investigar os efeitos | Quanto mais elevados o0s
SPITHOVEN,; effects of financial slack do emprego em | recursos financeiros
BRUNEEL, generated by R&D tax PD&lI resultantes da | disponiveis a partir dos
2022) exemption: The folga financeira | incentivos fiscais, maior o
importance of firm-level gerada por isenc¢des | efeito positivo no emprego.
contingencies. fiscais em PD&lI. A margem disponivel
influencia positivamente o
emprego em PD&lI.
(ZENG; DAI; | The impact of an | China Investigar o impacto | A depreciacdo acelerada
CHAN, 2023) accelerated depreciation de uma politica | aumentou
tax policy on tributéria de | significativamente 0
employment: Evidence depreciacéo emprego nas empresas,
from China. acelerada (ADP) | reduzindo as restricGes
sobre o emprego | financeiras e aumentando o
empresarial. investimento em  ativos
fixos.
(HOSONO; Causal effects of a tax | Japdo Investigar os efeitos | Aumentos  significativos
HOTEI, incentive on SME capital causais de um | nos investimentos  no
MIYAKAWA, investment. incentivo fiscal em | primeiro ano. Melhorias na
2023) pequenas e médias | produtividade a curto e
empresas (PMES) longo prazo, em especial
para as empresas com
restricdes financeiras
severas.
(L SHEN, | Tax incentives and the | China Investigar o impacto | A poltica fiscal reduziu a
2023) financialization of the da  politica  de | financeirizacdo corporativa
real sector: Evidence depreciacdo em 17%, devido a busca por
from the accelerated acelerada sobre a | altos retornos.
depreciation policy in financeirizacdo das
China. empresas.

Fonte: Elaborag&o propria.
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3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nesse capitulo sera tratado na secdo 3.1 e 3.2 sobre a classificacdo da pesquisa, bem
como a delimitacdo do universo, amostra e escopo da pesquisa, respectivamente. Também na
secdo 3.3 sera apresentado as variaveis dependentes, independentes e de controle destacadas na
literatura para verificar os efeitos dos incentivos ficais na restricdo financeira da empresa, bem
como os procedimentos utilizados para coletar os dados e o modelo econométrico para
estimacdo dos efeitos do incentivo fiscal na secdo 3.4. Por fim, destaca-se as limitacGes da

pesquisa na secao 3.5.

3.1  UNIVERSO, AMOSTRA E PERIODO DE ESTUDO

O universo da pesquisa € composto por todas as empresas elegiveis para o beneficio
fiscal definido pela Lei de Informatica, que abrange todas as pessoas juridicas que exercem
atividades de desenvolvimento ou producdo de bens de tecnologias da informacgdo e
comunicacdo. A seguir estdo os bens e servicos classificados de acordo com essa legislagéo:

a)  Componentes eletronicos semicondutores;

b)  Optoeletrénicos;

c)  Insumos de natureza eletronica;

d)  Maquinas, equipamentos e dispositivos baseados em técnica digital, com

funces de coleta, tratamento, estruturacdo, armazenamento, comutacao, transmissao,

recuperacgdo ou apresentacao da informacéo;

e)  Insumos eletrdnicos, partes, pecas e suportes fisicos para operacao;

f) Programas para computadores, maquinas e equipamentos;

g)  Dispositivos de tratamento da informacao;

h)  Documentacéo técnica associada (software);

i) Servigos técnicos associados aos bens e servicos descritos.

No entanto, como ndo é possivel identificar todas as empresas que produzem esses
tipos de bens e servigos diretamente, foi realizada uma consulta no portal da Lei de Informatica
(https://www.gov.br/mcti/pt-br/acompanhe-o-mcti/lei-de-tics) para identificar por meio das
empresas que utilizam esse beneficio, as atividades econdémicas desempenhadas por elas que se
relacionam com os produtos e servicos beneficiados, dispostos também no mesmo portal. Para

esse fim, as empresas foram caracterizadas pela Classificagdo Nacional de Atividades
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Economicas (CNAE). O quadro 3 apresenta os CNAEs identificados para habilitacdo do
beneficio.

Ap0s essa analise, foi determinada a populagdo de empresas elegiveis por meio do
portal Mapa Empresas (https://www.gov.br/empresas-e-negocios/pt-br/mapa-de-
empresas/painel-mapa-de-empresas). A pesquisa revelou que o total de empresas elegiveis para
0 beneficio, sequindo esses critérios, € de 439.335.

Quadro 3 - Lista das atividades classificaveis para habilitacdo do beneficio.
CODIGO DESCRICAO
26.10-8-00 Fabricacdo de componentes eletrénicos
26.21-3-00 Fabricacdo de equipamentos de informética
26.22-1-00 Fabricacdo de periféricos para equipamentos de informética

26.31-1-00 Fabricacdo de equipamentos transmissores de comunicacao, pecas e acessorios
Fabricacdo de aparelhos telefonicos e de outros equipamentos de comunicacgdo, pecas e
26.32-9-00 acessorios

26.40-0-00 Fabricacdo de aparelhos de recepcéo, reproducdo, gravacdo e amplificacdo de audio e video
26.51-5-00 Fabricacdo de aparelhos e equipamentos de medida, teste e controle
26.60-4-00 Fabricacdo de aparelhos eletromédicos e eletroterapéuticos e equipamentos de irradiacdo

26.70-1-01 Fabricacdo de equipamentos e instrumentos 6pticos, pecas e acessorios
Fabricacdo de transformadores, indutores, conversores, sincronizadores e semelhantes, pecas e
27.10-4-02 acessorios

27.10-4-03 Fabricacdo de motores elétricos, pecas e acessorios
27.21-0-00 Fabricacdo de pilhas, baterias e acumuladores elétricos, exceto para veiculos automotores

27.31-7-00 Fabricacdo de aparelhos e equipamentos para distribuicdo e controle de energia elétrica
27.32-5-00 Fabricacdo de material elétrico para instalacbes em circuito de consumo

27.33-3-00 Fabricacdo de fios, cabos e condutores elétricos isolados

27.40-6-01 Fabricacdo de lampadas

27.40-6-02 Fabricacdo de luminarias e outros equipamentos de iluminacdo

27.90-2-02 Fabricacdo de equipamentos para sinalizacdo e alarme

27.90-2-99 Fabricacdo de outros equipamentos e aparelhos elétricos ndo especificados anteriormente
Fabricacéo de outras maquinas e equipamentos de uso geral ndo especificados anteriormente,
28.29-1-99 pecas e acessorios

29.45-0-00 Fabricacéo de material elétrico e eletrénico para veiculos automotores, exceto baterias

62.01-5-01 Desenvolvimento de programas de computador sob encomenda

62.02-3-00 Desenvolvimento e licenciamento de programas de computador customizaveis

62.03-1-00 Desenvolvimento e licenciamento de programas de computador ndo customizaveis

62.04-0-00 Consultoria em tecnologia da informacdo

62.09-1-00 Suporte técnico, manutencdo e outros servigos em tecnologia da informagéo

63.19-4-00 Portais, provedores de conteddo e outros servicos de informacéo na Internet

95.11-8-00 Reparacdo e manutencdo de computadores e de equipamentos periféricos

95.12-6-00 Reparacdo e manutencdo de equipamentos de comunicacéo
Fonte: Elaborado pelo autor.
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No entanto, como néo se dispde de informagOes completas sobre todas as empresas,
foi utilizada a base de dados dos Balangos Patrimoniais (https://www.balancos.com.br), que
reine demonstracdes financeiras publicadas em sites da B3, jornais de grande circulacdo,
diarios oficiais e outros meios. Essa base inclui sociedades an6nimas de capital aberto e
fechado, além de empresas limitadas, que proporciona uma amostra abrangente em relacéo a
outras bases que se tém apenas empresas listas na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o).

A amostra inicial foi composta por 1.121 empresas e 8.968 observacdes, considerando
gue essas apresentaram ao menos uma atividade produtiva (seja principal ou secundaria) ou
uma atividade de servigo como principal ou duas atividades de servigo, no minimo, como
secundérias, conforme os CNAEs estabelecidos anteriormente.

A selecdo de uma amostra € necessaria para realizar uma andlise aprofundada,
considerando as limitacdes de recursos e tempo. 1sso garante a representatividade da amostra
em relagdo ao universo e permite uma investigacdo mais detalhada sobre o impacto do incentivo
fiscal. A escolha da amostra baseia-se no equilibrio entre representatividade e viabilidade da
pesquisa.

Por conseguinte, para analisar o efeito dessa medida, sera utilizado o estimador de
Diferencas em Diferencas (DID), que sera detalhado posteriormente. Nessa fase, é importante
observar 0s seguintes critérios para o uso do DID:

. Obter um grupo de controle com caracteristicas semelhantes ao grupo afetado

pela mudanca;

. Existéncia de informacdes para os grupos de tratamento e controle, com pelo

menos um periodo pré e pos-tratamento;

. A composicgao dos grupos ndo deve ser alterada de forma significativa entre os

periodos;

. Os grupos ndo devem ser afetados de maneira distinta por mudancas de qualquer

natureza apds o tratamento.

Foi analisado o periodo de oito anos, de 2016 a 2023, para examinar o efeito da adeséo
a nova Lei de Informaética, promulgada em 26 de dezembro de 2019, com efeitos a partir de
abril de 2020. Isso permitira identificar mudancas nas praticas das empresas e sua relacdo com
a financeirizacao e no investimento em PD&I ao longo desse periodo.

Para garantir rigor e atender aos critérios mencionados, foi adotado um minimo de
duas observagdes pré e pds-tratamento para coleta dos dados. Como resultado, foram excluidas
empresas que ndo cumpriram esse critério, resultando em uma amostra composta por 176

empresas e 1.279 observacdes.
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Foi estabelecido que os dados seriam rodados em um painel de dados balanceado para
maior robustez do modelo, sendo excluido empresas e suas observacdes que ndo apresentavam
demonstracfes para todos os anos, bem como as empresas que ndo apresentavam alguma
informacao para o célculo das proxies e suas observacdes para todo o periodo de 2016 a 2023.

Por fim, para o modelo de Financeirizacdo Corporativa foram excluidas 118 empresas
e 815 observac0es, resultando em uma amostra final de 58 empresas e 464 observagdes, sendo
29 empresas do grupo tratamento e 29 empresas do grupo controle, com 232 observacdes cada
para o periodo de 2016 a 2023. J4, 0 modelo de Investimento em PD&I resultou em 33 empresas
e 264 observacdes, sendo excluidas 143 empresas e 1.1015 observacgdes; 0 grupo tratamento
nesse modelo é composto por 11 empresas com 88 observacg@es e 0 grupo tratamento com 22

empresas e 176 observacdes.

Tabela 2 - Resumo da populacdo, amostragem e critérios de excluso.

NUmero de NuUmero de
Empresas Observacoes
POPULACAO TOTAL 439.335 -
(-) N&o presentes na base de dados (438.214) -
= AMOSTRA INICIAL (INFORMACOES
DISPONIVEIS) ( ¢ . R
(-) Sem demonstra¢Ges minimas para os periodos pré e pos- (945) (7.689)
tratamento
(=) AMOSTRA GERAL 176 1.279
COMPOSIQAO PARA RODAR O MODELO DE FINANCEIRIZA(;AO CORPORATIVA
(-) Sem alguma demonstracgéo entre 2016-2023 (75) (471)
(-) Sem dados para calcular as proxies (43) (344)
(=) AMOSTRA PARA O MODELO DE 58 464
FINANCEIRIZACAO
Frequéncia relativa do total de empresas selecionadas 32,95% 36,28%

COMPOSICAO PARA RODAR O MODELO DE INVESTIMENTO EM PD&I

(-) Sem alguma demonstragéo entre 2016-2023 (75) (471)
(-) Sem dados para calcular as proxies (68) (544)
(=) AMOSTRA PARA O MODELO DE INVESTIMENTO 33 264
EM PD&I

Frequéncia relativa do total de empresas selecionadas 18,75% 20,64%

Fonte: Dados da pesquisa.

Ainda foram realizadas amostras alternativas para calculos de métricas alternativas,
onde o denominador ndo pode ser negativo, pois pode causar distorcdo no célculo ja que o
denominador e numerador negativo geraria uma proxy com resultado positivo, o que ndo faz

sentido logico. Além de dados faltantes para determinadas proxies.
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3.2 VARIAVEIS DA PESQUISA

A revisdo da literatura é a principal fonte para embasar a decisdo na definicdo das
variaveis, para isso a analise de estudos anteriores fornece contribuices sobre quais variaveis
foram relevantes em pesquisas similares, auxiliando na escolha de varidveis teoricas e praticas.
Logo, a literatura existente sobre incentivos fiscais de PD&lI, financeirizagdo e investimento
foram considerados, mas também sera crucial incorporar evidéncias empiricas para validar as
conclusGes teoricas.

A Tabela 3 apresenta o resumo das variaveis dependentes, independente e de controle

utilizadas no modelo, indicando suas formulas, comportamento esperado e fundamentac&o.

Tabela 3 - Resumo e descricdo das varidveis da pesquisa.
VARIAVEIS DEPENDENTES

Acrénimo Descricdo Formula de calculo Pesquisa anterior
CorpFinl Financeirizagdo Ativos Financeiros / (JIANG; JIANG; WU, 2022; LI;
Corporativa Ativos Totais SHEN, 2023; LIU et al., 2023; LOPO

MARTINEZ et al., 2024; TAO; CHEN,;
LI, 2021; WANG, 2019; ZHU et al.,

2023)
CorpFin2 Financeirizacéo Fluxo de Caixa para
Corporativa investimento financeiro
/ Fluxo de caixa total (LI; SHEN, 2023; TAO; CHEN; LI,
CorpFin3 Financeirizagéo Retorno do 2021; WANG, 2019)
Corporativa investimento financeiro
/ Lucro Total
PDIntl Investimento em Despesas de PD&I / (DAI; CHAPMAN, 2022; JOSE;
PD&I Vendas SHARMA; DHANORA, 2020;
PDInt2 Investimento em Logaritmo natural dos MARDONES; MADRID BECERRA,
PD&I nimeros de pedidos de  2020; TAS; ERDIL, 2024; TIAN et al.,
patentes 2020)
VARIAVEIS INDEPENDENTES
Acrdnimo Descricdo Formula de calculo Pesquisa anterior
Treat Empresas Variavel dummy que
Incentivadas assume 1 para (HOSONO; HOTEI; MIYAKAWA,
(grupo de empresas incentivadas 2023; LI; SHEN, 2023)
tratamento) e 0 para as demais
Post Anos apds a Variavel dummy que
adesdo assume 1 para 0s anos (HOSONO; HOTEI; MIYAKAWA,
incentivados e 0 para 2023; LI; SHEN, 2023)
as demais
VARIAVEIS DE CONTROLE
Acrbnimo Descri¢do Formula de célculo Pesquisa anterior
SIZE Tamanho Logaritmo natural do (DAI; CHAPMAN, 2022; JIANG;
ativo total JIANG; WU, 2022; JOSE; SHARMA,;

DHANORA, 2020; LOPO MARTINEZ
etal., 2024; LU; ZHU; ZHANG, 2012;
MARDONES; MADRID BECERRA,
2020; TIAN et al., 2020; ZENG,; DA,
CHAN, 2023)
Continua...
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Continuacio...
VARIAVEIS DE CONTROLE
Acrbénimo Descricdo Férmula de calculo Pesquisa anterior

AGE Idade Ano de constituicdo — (DAI; CHAPMAN, 2022; JIANG;
Ano pesquisado JIANG; WU, 2022; JOSE; SHARMA,;
DHANORA, 2020; TIAN et al., 2020)
LEV Alavancagem Passivo Exigivel / (AIVAZIAN; GE; QIU, 2005; JIANG;
Ativo Total JIANG; WU, 2022; JOSE; SHARMA,

DHANORA, 2020; LOPO MARTINEZ
etal., 2024; LU; ZHU; ZHANG, 2012;
TIAN et al., 2020)

OCF Fluxo de caixa Fluxo de caixa (JIANG; JIANG; WU, 2022; TIAN et
Operacional operacional / Ativo al., 2020; ZENG; DAI; CHAN, 2023)
total
ROA Rentabilidade Lucro Liquido / Ativo  (DAI; CHAPMAN, 2022; ZENG; DAL,
total CHAN, 2023)
EXPINT Intensidade de Variavel dummy que (DAI; CHAPMAN, 2022; JOSE;
Exportacdo assume 1 para SHARMA; DHANORA, 2020;
empresas que exportam  MARDONES; MADRID BECERRA,
e 0 para as demais 2020; TAS; ERDIL, 2024)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para analise do estudo deve-se determinar quais serdo varidveis dependentes e
independentes, como também as varidveis de controle para neutralizar os efeitos de

caracteristicas da empresa que possam causar colinearidade.

3.2.1 Variavel dependente

Dessa forma, definiu-se as seguintes variaveis dependentes, que serdo utilizadas no
modelo econométrico para estudar os efeitos do incentivo fiscal da lei da informaética:
financeirizagéo e investimento em PD&I das empresas.

a)  Financeirizagdo corporativa (CorpFin)

Para estudar a financeirizacdo, sera utilizado, como varidvel dependente, o indicador
de financeirizagao corporativa, que consiste na participacao dos ativos financeiros no ativo total
e mais duas medidas alternativas de financeirizagdo (JIANG; JIANG; WU, 2022; LI; SHEN,
2023; LIU etal., 2023; LOPO MARTINEZ et al., 2024; TAO; CHEN; LI, 2021; WANG, 2019;
ZHU et al., 2023). A primeira medida alternativa € sobre a perspectiva do fluxo de caixa, que é
a participacdo do fluxo de caixa para investimento financeiro no fluxo de caixa total; e a
segunda é na perspectiva dos retornos, compondo-se do racio entre o retorno do investimento
financeiro e o lucro total (LI; SHEN, 2023; TAO; CHEN; LI, 2021; WANG, 2019).

Ressalta-se que ativos financeiros sdo “ativos negociaveis, disponiveis para venda,

derivativos, adiantamentos, investimentos mantidos até o vencimento e iméveis mantidos para
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investimento, bem como equivalentes de caixa e investimentos de curto prazo” (LOPO
MARTINEZ et al., 2024, p. 391).

b)  Investimento em PD&I (PDInt)

Para analise dos efeitos do incentivo fiscal nos investimentos em PD&lI, serd utilizada
a intensidade em PD&lI, que é calculada a partir da proporgdo das despesas em PD&I sobre as
vendas (DAI; CHAPMAN, 2022; JOSE; SHARMA; DHANORA, 2020; MARDONES;
MADRID BECERRA, 2020; TAS; ERDIL, 2024; TIAN et al., 2020). Uma medida alternativa
para medir os investimentos em PD&aI € utilizar o logaritmo do nimero de pedidos de patentes
de invencdo, pois nas analises sobre os investimentos em PD&I as patentes sdo usadas como
variavel dependente (DAI; CHAPMAN, 2022). Porém isso desconsidera o impacto dos
insumos de PD&I (CERULLI; POTI; SPALLONE, 2018).

3.2.2 Variavel independente

A principal variavel explicativa é definida como a aplicacdo do incentivo fiscal em um
determinado periodo, logo ela verificara seus efeitos sobre as variaveis dependentes.

a)  Empresas incentivadas x Anos ap0s a adesao (Treat x Post)

E definida como a variavel explicativa é o termo interativo de duas variaveis dummies,
tratando-se Empresas incentivadas como responsavel por indicar se a empresa faz parte ou
ndo do grupo de tratamento, ela assume uma dummy que apresenta o valor de 1 se a empresa i
aderiu ao incentivo fiscal no ano t; caso contrario, € igual a 0; e Anos apds a adesdo sdo
responsaveis por indicar os anos apés a adesdo do incentivo fiscal, sendo 1 para os anos apds a
adesdo; e 0 caso contrario (HOSONO; HOTEI; MIYAKAWA, 2023; LI; SHEN, 2023).

3.2.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle foram definidas de acordo com a reviséo da literatura sobre
incentivos fiscais a PD&I, resumindo-as em: tamanho, idade, alavancagem, fluxo de caixa
operacional, rentabilidade e intensidade de exportacdo. Apresentando-as detalhadamente a
sequir.

a)  Tamanho (SIZE)

O tamanho da empresa pode ser um fator para eficacia dos incentivos fiscais em PD&I
e as decisOes de pesquisa, desenvolvimento e inovagéo (JOSE; SHARMA; DHANORA, 2020;

TAS; ERDIL, 2024). Adicionalmente, observa-se que empresas maiores tendem a ter pessoal
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especializado para acompanhar as medidas de inovacdo e incentivos a PD&l
(KELCHTERMANS; NEICU; TEIRLINCK, 2020). A variavel de controle que representa o
tamanho da empresa, sera calculada a partir do logaritmo natural do ativo total da empresa
(DAI; CHAPMAN, 2022; JIANG; JIANG; WU, 2022; JOSE; SHARMA; DHANORA, 2020;
LOPO MARTINEZ et al.,, 2024; LU; ZHU; ZHANG, 2012; MARDONES; MADRID
BECERRA, 2020; TIAN et al., 2020; ZENG; DAI; CHAN, 2023).

b)  Idade da empresa (AGE)

A idade da empresa pode ser um determinante para inovacdo da empresa. Alguns
achados apresentam que empresas mais jovens podem ser mais inovadoras; entretanto,
empresas maduras podem ter mais experiéncias sobre a prética de inovacéo, logo as evidéncias
encontradas em estudos anteriores parecem incerto (JOSE; SHARMA; DHANORA, 2020;
KELCHTERMANS; NEICU; TEIRLINCK, 2020; TAS; ERDIL, 2024). Desse modo, é
importante o controle desse fator. Essa varidvel serd estimada a partir diferenca entre 0 ano
pesquisado e o ano de constituicdo (DAI; CHAPMAN, 2022; JIANG; JIANG; WU, 2022;
JOSE; SHARMA; DHANORA, 2020; TIAN et al., 2020).

c)  Alavancagem (LEV)

A alavancagem é um indicador de credibilidade financeira, representando acesso mais
facilitado a financiamento externo para investimento em PD&I. E a variavel responsavel por
captar o acesso ao financiamento externo e potenciais restrigdes financeiras (DAI; CHAPMAN,
2022)). Todavia, empresas com mais restri¢des financeiras tendem a estar mais correlacionadas
a subsidios a PD&I (JOSE; SHARMA; DHANORA, 2020). A variavel Alavancagem (LEV)
sera calculada a partir da propor¢do do passivo exigivel pelo ativo total da empresa
(AIVAZIAN; GE; QIU, 2005; JIANG; JIANG; WU, 2022; JOSE; SHARMA; DHANORA,
2020; LOPO MARTINEZ et al., 2024; LU; ZHU; ZHANG, 2012; TIAN et al., 2020).

d) Rentabilidade (ROA)

A rentabilidade é determinante essencial para pesquisa, desenvolvimento e inovacao,
pois as empresas inovadoras sO investiriam em atividades de PD&I se obterem lucro para
compensa-las, além de que lucros futuros podem influenciar essas atividades (JOSE;
SHARMA; DHANORA, 2020) Medida de qualidade e de recursos disponiveis para inovacao,
correspondendo a propor¢do do lucro liquido pelos ativos totais (DAI; CHAPMAN, 2022;
ZENG; DAI; CHAN, 2023).

e)  Fluxo de Caixa Operacional (OCF)

O Fluxo de Caixa Operacional é a razdo entre o fluxo de caixa de atividades

operacional pelo total de ativos da firma, sendo uma medida importante de controle ja que esta
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relacionada a menos desembolso com a reducdo dos tributos por meio dos incentivos fiscais
(LI; SHEN, 2023; ZENG; DAI; CHAN, 2023). Com também, influenciam os mecanismos pelos
quais os incentivos afetam os investimentos em pesquisa, desenvolvimento e inovacgédo (TIAN
et al., 2020).

f) Intensidade de exportacdo (EXPINT)

Empresas com uma forte exportacédo tendem ser a mais inovadoras, pois sofrem fortes
concorréncias internacionais e investem mais em PD&I, representando uma relacdo positiva
com a inovacdo (DAI; CHAPMAN, 2022; JOSE; SHARMA; DHANORA, 2020). A
intensidade de exportacdo serd mensurada a partir de uma de uma dummy, sendo 1 para
empresas que realizam exportacdo; e 0 caso contrario (DAI; CHAPMAN, 2022; JOSE;
SHARMA; DHANORA, 2020; MARDONES; MADRID BECERRA, 2020; TAS; ERDIL,
2024).

3.3 PROCEDIMENTOS DE COLETA E ANALISE DOS DADOS

A metodologia de coleta de dados para este estudo foi cuidadosamente planejada para
lidar com a complexidade inerente a intersecdo entre o incentivo fiscal da Lei de Informética e
as restri¢Oes financeiras decorrentes da financeirizacdo corporativa e investimento em PD&aI.
Reconhecendo a importancia de dados abrangentes e representativos, optou-se por uma
abordagem quantitativa.

Trata-se de uma pesquisa documental por meio de dados secundarios, com objetivo de
coletar e mensurar as variaveis identificadas previamente. Para atingir o objetivo proposto, 0s
dados financeiros foram coletados dos relatérios anuais das empresas, incluindo demonstracGes
financeiras, notas explicativas e outros documentos que abrangem o periodo de 2016 a 2023.
Esses documentos sdo fontes cruciais para extrair informacGes sobre financeirizagao,
investimento, tamanho, idade, alavancagem, fluxo de caixa operacional, rentabilidade e
intensidade de exportacdo. Utilizou-se a base de dados “Balangos Patrimoniais”
(https://www.balancos.com.br), que reine demonstragdes contabeis e documentos publicados.

Para coletar informacdes sobre o investimento em PD&I foi considerado os gastos em
pesquisa e desenvolvimento apresentados nas demonstragdes financeiras. Na fase de pesquisa,
os valores investidos sdo reconhecidos como despesa no resultado, pois ndo estdo aptos a
demonstrar geracdo provavel de beneficios econémicos futuros. J& na fase do desenvolvimento,
esses valores sdo registrados como como ativo intangivel (CPC, 2010b). Para a medida

alternativa, sera buscada a quantidade de solicitacfes de pedidos de patentes por ano de cada
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empresa, por meio do CNPJ e da razdo social na Base de Dados do Instituto Nacional da
Propriedade Intelectual (INPT), disponivel no site
https://busca.inpi.gov.br/pePl/jsp/patentes/PatenteSearchBasico.jsp.

A variavel de intensidade de exportacdo foi coletada a partir de informacdes nas
demonstragdes financeiras, que indicam se a empresa exportava mercadorias, possuia receita
do exterior ou clientes a receber do exterior. Caso ndo haja qualquer informacao sobre essas
caracteristicas, foi atribuida variavel a dummy com valor 0 para essa empresa. Outra variavel
que merece detalhamento ¢ a “idade”, que foi coletado o ano de abertura no cadastro na receita
federal, por meio do CNPJ, para estimarmos a proxy.

A andlise dos dados neste estudo seguira uma abordagem quantitativa, com foco na
utilizacdo de métodos estatisticos para analisar o impacto dos efeitos do incentivo fiscal a PD&I
nos problemas de restri¢do financeira, como financeirizagéo e investimento em PD&I, por meio
do software estatistico StataNow/BE 18.5.

Para analisar os efeitos destacados, foi utilizado o modelo Diferenca em Diferencas,
uma técnica que permite o controle por fatores inobservaveis e invariaveis ao longo do tempo
(MARDONES; MADRID BECERRA, 2020). A principal razéo para sua ampla utilizacao é sua
capacidade de avaliar politicas publicas de forma acessivel, que utiliza uma mudanca na politica
para distinguir entre grupos de controle e tratamento. O grupo de tratamento inclui os individuos
afetados ou beneficiados pelo programa ou politica, enquanto o grupo de controle consiste em
individuos com caracteristicas semelhantes aos do grupo de tratamento, exceto pelo fato de ndo
terem sido afetados pela politica (CHEIN, 2019).

Explorando as variagdes ao longo dos anos e nas empresas afetadas pela mudanca no
incentivo, o seguinte modelo Diferenca em Diferencas (DID) é construido para estudar o efeito

dos incentivos fiscais nos problemas de restricdo financeira:

Y = a+ p X Treat; X Post; + X;;y + firm; + year; + &;; 2

A variavel explicada (Yit) representa as medidas de referentes aos problemas de
restricdo financeira como financeirizagcdo corporativa e investimentos em PD&I, conforme
discutido na sec¢do 3.3. A principal varidvel explicativa € o termo interativo de duas varidveis
dummy (Treat; x Post;). Treat; representa se a empresa i aderiu ao incentivo fiscal, e Post; €
igual a 1 para os anos ap6s adeséo do incentivo fiscal. Xt € uma série de variaveis de controle
gue podem afetar as variaveis dependentes, e firm; e year: sdo os efeitos fixos da empresa e do

ano, respectivamente. De acordo com a equagéo (2), o coeficiente do termo de interagao (j)
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captura o impacto do incentivo fiscal fornecido pela da lei de informética na financeirizagéo
corporativa e no investimento em PD&lI.

Para evitar possiveis vieses, foram realizadas trés verificacdes de robustez. Primeiro,
para lidar com o problema de erros de medicéo, foi utilizado mais de uma medida alternativa
de financeirizagdo corporativa e investimento em PD&I. Para financeirizagdo corporativa
utilizou-se como medida a proporcao do fluxo de caixa para investimento financeiro e o fluxo
de caixa gerado no periodo e a relacdo entre o retorno sobre os ativos financeiros e o lucro total.
Para medida alternativa de investimento em PD&lI, foi utilizado o logaritmo natural do niUmero
de pedidos de patentes.

Em segundo lugar, realizou-se um teste placebo para evitar a geracdo aleatéria dos
resultados, se baseando em Zeng, Dai e Chan (2023), mantendo empresas afetadas pela Lei de
Informaética inalteradas e assumindo que as mudancas ocorreram dois anos antes, em 2018, e
dois anos depois, em 2022. Além disso, foram geradas aleatoriamente as empresas incentivadas
para verificar também a geracdo aleatoria de resultados.

Por fim, sera estimada a equacdo (2) usando periodos de amostra alternativos, sendo
eles 2018 a 2022 e de 2017 a 2021, para verificar se, mesmo com amostras diversas, 0s
resultados persistem 0s mesmos.

Para garantir que o resultado da regressdo ndo seja influenciado por fatores que ja
existiam antes da implementacdo da nova lei, estimou-se a equacdo (3) para testar o efeito
dindmico dos incentivos fiscais sobre as variaveis dependentes, com objetivo de aliviar o
problema de endogeneidade. Seguindo a literatura, para realizar a suposicdo de tendéncia
paralela, foi estimado efeitos dinamicos do incentivo fiscal a PD&I na financeirizacéo
corporativa e investimento em PD&I. Especificamente, construi-se o seguinte modelo de

regressao:

Y,y = a+ By x BEFORE;* + B, * BEFORE;> + B3 * BEFORE;}? + B, * BEFORE;
+ Bs * CURRENTY, + B¢ x AFTER}, + PBs* AFTER?, + B¢ x AFTER},

+ Xy + firm; + year; + €

Na equacdo (3), a varidvel dependente Yi: representa o desfecho de interesse para a
empresa i no ano t, podendo ser financeirizacdo corporativa ou investimento em PD&l,
dependendo do contexto da analise. O termo a € a constante (ou intercepto) da equagdo, que

representa o valor médio da variavel dependente Yi: quando todas as variaveis explicativas

©)
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(como as variaveis de tempo e os controles) sdo iguais a zero. J& os coeficientes B1, B2, B3, Pa,
Bs, Ps, B7, Bs capturam o impacto das variaveis explicativas, que sao fun¢des do tempo, sobre a
variavel dependente Yi. Cada coeficiente tem uma interpretacdo especifica e esta relacionado
a temporalidade do efeito do incentivo fiscal na variavel dependente.

As variaveis BEFORE iy, BEFOREy %, BEFOREiy 2, BEFORE(y*, indicam os
efeitos nos anos anteriores a implementac¢ao do incentivo fiscal, com os numeros —4, —3, =2,
—1 representando os anos antes da mudanga da politica. Cada um dos coeficientes B1, B2, B3, P4
captura o efeito da variavel dependente para um ano especifico antes da implementacdo do
incentivo fiscal.

A variavel CURRENTi® refere-se ao ano da alteragdo da politica (ano t), e 0
coeficiente Bs captura o impacto da variavel dependente no ano da mudanca da politica. J& as
varidveis AFTER !, AFTER?, AFTER(y® indicam os efeitos nos anos posteriores a
implementacao do incentivo fiscal, com os nimeros 1, 2, 3 representando o primeiro, segundo
e terceiro ano apds a implementacao da politica. Cada coeficiente Bs, B7, Ps Captura o efeito da
variavel dependente para o respectivo ano apds a mudanca na politica.

O vetor Xit representa as variaveis de controle que podem afetar a variavel dependente
Yit, como fatores econdmicos, caracteristicas especificas da empresa ou outras varidveis
contextuais relevantes para a andlise. O coeficiente y representa o efeito dessas variaveis de
controle sobre a varidvel dependente.

O termo firm; refere-se ao efeito fixo da empresa, que controla as caracteristicas
invariantes ao longo do tempo de cada empresa, como sua estrutura organizacional ou
caracteristicas especificas que ndo mudam ao longo do tempo. Por sua vez, o termo year: € 0
efeito fixo do ano, que controla os fatores comuns a todas as empresas no mesmo ano, como
variacdes econdmicas gerais ou mudancas de politica que afetam o ambiente de negocios.

Por fim, o erro aleatério € captura os fatores ndo observados que afetam a variavel
dependente para a empresa i no ano t.

Um dos principais desafios na avaliacdo dos impactos da politica de inovacéo reside
na presenca de viés de selecdo, que pode surgir de duas maneiras distintas: a) o risco de selecao
do programa, quando os gestores do programa escolhem os participantes com base em critérios
especificos que os distinguem dos ndo participantes; b) o risco de autosselecdo, no qual as
empresas decidem participar ou ndo do programa apos realizar uma andlise interna de custo-
beneficio. Para mitigar ou eliminar o viés de selecdo, a literatura propde uma variedade de

métodos economeétricos quase-experimentais, tais como Propensity Score Matching, Diferenca
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em Diferenca, Variaveis Instrumentais e Desenho de Regressdo Descontinua (RDD) sendo o
utilizado neste estudo o Diferenca em diferencga para mitigar o viés de selecéo.

A pesquisa adota uma postura ética e transparente, assegurando a integridade dos
métodos e resultados, e evitando qualquer viés ou manipulacao dos dados. A imparcialidade na
interpretacdo dos dados é garantida, com procedimentos rigorosos de coleta e anélise para
minimizar riscos de manipulacao.

Apesar dos desafios na coleta de dados sobre incentivos fiscais e possiveis vieses na
selecdo da amostra, medidas rigorosas sao adotadas para garantir a validade dos resultados,
incluindo testes estatisticos detalhados. Essa abordagem ética fortalece a credibilidade e a
relevancia dos achados.

A andlise foca na alteracdo da Lei de Informaética, considerando o pequeno nimero de
empresas que realmente utilizaram o incentivo em relacdo as elegiveis. A pesquisa controla
caracteristicas observaveis das empresas e os efeitos fixos ndo observaveis, evitando viés de

selecdo. Além disso, considera a heterogeneidade dos efeitos dos impostos sobre as sociedades.
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4. ANALISE DOS RESULTADOS

O tdpico 4 apresenta a analise dos resultados sobre os impactos dos incentivos fiscais
a PD&I no contexto da Lei de Informatica, abordando a financeiriza¢éo corporativa no tépico
4.1 e os investimentos em inovagdo no tépico 4.2. Esses topicos foram subdivididos em analise

descritiva, analise de regressao, testes de robustez e o teste de suposic¢éo de tendéncia paralela.

4.1 FINANCEIRIZACAO CORPORATIVA E INCENTIVOS FISCAIS

Os topicos 4.1.1 a 4.1.4 abordardo a andlise descritiva dos dados relacionados a
financeirizacdo corporativa, destacando padrdes e tendéncias; a realizacdo de regressfes para
avaliar o impacto dos incentivos fiscais sobre as decisdes financeiras das empresas; a aplicagdo
de testes de robustez para validar a consisténcia dos resultados; e o teste de suposi¢éo de
tendéncia paralela, essencial para assegurar a confiabilidade da metodologia de diferencas em

diferencas (DID) adotada no estudo.

4.1.1 Analise descritiva

Na anélise descritiva das métricas para estimar a influéncia dos incentivos fiscais a
PD&I sobre a financeirizacdo corporativa, inicialmente foi examinada a distribuicdo das
variaveis para identificar possiveis valores atipicos (outliers). Utilizando-se o diagrama de
caixa (boxplot), cuja andlise gréfica est4 apresentada no gréfico 1, foram identificados alguns
pontos afastados das extremidades da caixa.

Para corrigir esses desvios, aplicou-se 0 método de winsorizacgao entre os percentis de
1% e 99%, como ilustrado no grafico 1. Esse método substitui os valores extremos por valores
préximos ao limite do percentil escolhido. E uma técnica simples, mas, conforme apontado por
Sullivan, Warkentin e Wallace (2021), a escolha inadequada da fragdo pode comprometer a
representatividade da amostra.

Ap0s a winsorizagdo, verificou-se que as varidveis apresentaram maior ajuste, com a
mediana mais centralizada nas caixas. Contudo, algumas varidveis ainda exibiram valores
ligeiramente além das caudas. Apesar disso, 0s efeitos observados sao pequenos, com os valores
proximos aos limites maximo e minimo concentrando-se em regides especificas, sem impacto

significativo nos resultados agregados.
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Gréfico 1 - Gréficos de diagrama de caixa das distribuicdes das variaveis do modelo de financeirizacdo corporativa
antes e depois da winsorizacéo.
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Legenda: Boxplots comparativos das varidveis CorpFin, SIZE, AGE, LEV, OFC e LEV antes e apds winsoriza¢do
de 1%. O azul representa os dados originais e o rosa, os dados ap6s o tratamento, que suaviza os outliers. A
mediana esta nas linhas internas e os quartis nas extremidades das caixas.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados das medidas descritivas das variaveis estdo apresentados na Tabela 4,
apos a aplicacdo da winsorizagdo. As empresas do grupo controle ttm uma média de
financeirizacdo corporativa de 0,17, com mediana de 0,10 e desvio padrdo de 0,18, indicando
uma maior variabilidade entre as observacgdes. O grupo de tratamento, por sua vez, apresenta
uma media mais baixa, de 0,11, mediana de 0,06 e menor desvio padréo (0,12). A amostra total
apresenta uma média de 0,14 e mediana de 0,08. Esses resultados sugerem que as empresas ndo
incentivadas possuem maior dependéncia de ativos financeiros, enquanto as incentivadas

apresentam niveis mais baixos de financeirizacéo.



Tabela 4 - Medidas descritivas das variaveis ap6s a winsorizacdo do modelo de financeirizacdo corporativa.

Variaveis Grupo Obs Meédia Mediana Desvio Padrdo Minimo Maximo
_ o Controle 232 0,17 0,10 0,18 0 0,62
Financeirizagao Tratamento 232 011 0,06 0,12 0 0,52
Corporativa
Total 464 0,14 0,08 0,15 0 0,62
Controle 232 19,88 19,66 2,05 15,29 25,05
Tamanho Tratamento 232 19,23 19,06 1,45 16,61 22,46
Total 464 19,55 19,32 1,8 15,29 25,05
Controle 232 22,89 20,5 13,85 2 55
Idade Tratamento 232 31,52 30,5 13,79 3 56
Total 464 27,2 25,5 14,46 2 56
Controle 232 0,56 0,59 0,23 0,09 1,03
Alavancagem Tratamento 232 0,56 0,47 0,23 0,06 1,03
Total 464 0,52 0,52 0,23 0,06 1,03
] Controle 232 0,11 0,09 0,16 -0,37 0,54
Fluxo de Caixa Tratamento 232 006 006 0,12 037 0,54
Operacional
Total 464 0,09 0,08 0,14 -0,37 0,54
Controle 232 0,08 0,05 0,13 -0,25 0,47
Rentabilidade Tratamento 232 0,07 0,07 0,1 -0,22 0,47
Total 464 0,08 0,06 0,12 -0,37 0,47
] Controle 232 0,14 0 0,35 0 1
Intensidade de Tratamento 232 046 0 0,50 0 1
Exportagao
Total 464 0,30 0 0,46 0 1

Legenda: O periodo da amostra vai de 2016 a 2023 em todas 0s grupos. Os resultados foram separados em grupo
tratamento e grupo controle, bem como a amostra como um todo.
Fonte: Dados da pesquisa.

Essas medidas sdo compativeis com as encontradas por Li e Shen (2023), que
reportaram uma média de 0,11 e desvio padrdo de 0,14, o que sugere que as amostras sao
semelhantes no que diz respeito a financeirizacdo corporativa. Por outro lado, Jiang, Jiang e
Wu (2022) e Tao, Chen e Li (2021) encontraram uma média de CorpFin abaixo de 0,03. No
entanto, Jiang, Jiang e Wu observaram uma financeirizagdo corporativa mais alta no grupo
controle em comparacdo com o grupo tratamento, caracteristica também identificada neste
estudo. Em contraste, os estudos de Cao e Li (2022) e Lopo Martinez et al. (2024) apresentaram
médias de CorpFin superiores, de 0,18 e 0,23, respectivamente. Vale destacar que a pesquisa
de Martinez et al. foi conduzida com empresas brasileiras, e essa diferenca pode estar

relacionada ao tipo de empresas analisadas. No estudo deles, foram utilizadas apenas empresas
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listadas na bolsa de valores brasileira, enquanto neste estudo a amostra é composta tanto por
empresas de capital aberto quanto fechado.

Em relacdo ao tamanho das empresas, 0 grupo controle apresenta uma média de 19,88
e mediana de 19,66, com desvio padrdo de 2,05. O grupo de tratamento, por sua vez, tem uma
média ligeiramente inferior, de 19,23, e mediana de 19,06, com menor variabilidade (desvio
padrdo de 1,45). A média total da amostra é de 19,55 e a mediana é de 19,32. Esses resultados
indicam que as empresas maiores tendem a nao depender de incentivos fiscais para manter sua
competitividade.

Na nossa amostra, 0 tamanho das empresas € inferior ao encontrado em estudos
internacionais, como os de Lu, Zhu e Zhang (2012),Tao, Chen e Li (2021), Jiang, Jiang e Wu
(2022), Cao e Li (2022), Zeng, Dai e Chan (2023) e Li e Shen (2023), onde o tamanho das
empresas é proximo de 22. No entanto, ao comparar com a pesquisa nacional de Lopo Martinez
et al. (2024), observa-se que o tamanho das empresas na amostra é de 14,89, o que é menor do
que o encontrado no presente estudo.

No que diz respeito a idade, as empresas do grupo controle tém uma média de 22,89
anos e uma mediana de 20,5, enquanto as empresas do grupo tratamento apresentam uma média
significativamente maior, de 31,52 anos, e uma mediana de 30,5. A idade média das empresas
na amostra é de 27,2 anos, variando de empresas muito novas, com apenas 2 anos, até empresas
mais antigas, com 56 anos. Esses resultados sugerem que empresas mais antigas tendem a
buscar incentivos fiscais para apoiar suas operacdes no longo prazo, em comparacdo com as
empresas mais novas.

Em outros estudos, como o de Li e Shen (2023), a amostra é composta principalmente
por empresas jovens, com no maximo 22 anos. No entanto, essa caracteristica ndo € universal,
pois no estudo de Dai e Chapman (2022), as empresas mais antigas tém 45 anos, embora a
média se aproxime dos valores encontrados por Li e Shen. Surpreendentemente, o estudo de
Hosono, Hotei e Miyakawa (2023) apresenta empresas com até 146 anos, sendo a média de 56
anos, o que torna a amostra consideravelmente mais velha. No Brasil, 0os estudos nacionais
geralmente ndo utilizam a idade como uma proxy para controlar efeitos ou como variavel de
estudo.

A alavancagem média no grupo controle é de 0,56, com uma mediana de 0,59 e um
desvio padrdo de 0,23. No grupo tratamento, a média permanece em 0,56, mas a mediana é
ligeiramente menor, de 0,47, indicando que empresas incentivadas podem depender um pouco

menos de capital de terceiros. Em ambos 0s grupos, observa-se que o endividamento
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compromete mais da metade dos ativos das empresas da amostra, um nivel significativamente
superior ao relatado em estudos internacionais.

Por exemplo, na China, as dividas representam, em média, entre 37,10% dos ativos,
conforme Zeng, Dai e Chan (2023), e 53,02%, de acordo com Lu, Zhu e Zhang (2012). A maior
parte dos estudos aponta valores proximos a 45% (CAO; LI, 2022; JIANG; JIANG; WU, 2022;
LI; SHEN, 2023; TAO; CHEN; L1, 2021). No Brasil, Lopo Martinez et al. (2024) identificaram
uma média de 57,78%, um nivel mais alinhado com os resultados do presente estudo.

O fluxo de caixa operacional (OFC) no grupo controle é superior ao do grupo
tratamento, com uma média de 0,11 e 0,06, respectivamente, e medianas de 0,09 e 0,06. Isso
indica maior eficiéncia operacional no grupo controle em comparagéo com o grupo tratamento.
Quanto a rentabilidade, medida pelo retorno sobre ativos (ROA), a média no grupo controle é
de 0,08, com mediana de 0,05, enquanto no grupo tratamento a média € de 0,07 e a mediana
também de 0,07. Embora a rentabilidade média seja semelhante entre 0s grupos, o grupo
tratamento apresenta menor variabilidade, o que sugere maior consisténcia em seus resultados
financeiros.

Ao comparar os resultados deste estudo com a literatura internacional, observa-se que
Zeng, Dai e Chan (2023) e Jiang, Jiang e Wu (2022) reportam um OFC médio de 0,04 para
empresas chinesas, valor consideravelmente inferior ao encontrado no grupo controle de nossa
amostra. Em relacdo ao ROA, Lu, Zhu e Zhang (2012) apontam uma média de 0,03, enquanto
Jiang, Jiang e Wu (2022) identificam valores de 0,05 para empresas incentivadas e 0,06 para o
grupo de controle, alinhados com os achados de Cao e Li (2022). Apesar disso, 0 OFC reportado
nesse Ultimo estudo é mais de duas vezes superior ao encontrado no grupo controle deste estudo.

J& Lopo Martinez et al. (2024), em um estudo conduzido no Brasil, encontram valores
médios de ROA semelhantes aos registrados aqui, o que reforca a proximidade dos resultados
para empresas brasileiras em relacdo a rentabilidade. Esses dados mostram que, enquanto a
rentabilidade € compativel com padr&es internacionais, 0 OFC das empresas desta amostra se
destaca como superior, especialmente em comparagdo com empresas chinesas.

A intensidade de exportacdo é consideravelmente maior no grupo tratamento, com uma
média de 0,46 e desvio padrédo de 0,50, enquanto o grupo controle apresenta uma média de 0,14
e desvio padrdo de 0,35. Sendo menor do que no estudo de DAI e CHAPMAN (2022)
apresentando uma média de 0,70 e desvio padrédo de 0,46. Isso pode indicar que os incentivos
fiscais tém um papel importante em estimular empresas a exportarem.

De maneira geral, o grupo tratamento difere, inexpressivamente em algumas métricas,

do controle em diversas dimensfes. Empresas incentivadas tendem a ser mais antigas, menores
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em tamanho, menos financeirizadas, e com maior intensidade de exportacdo, mas possuem
menor fluxo de caixa operacional e rentabilidade semelhante ao grupo controle. Essas
diferencas devem ser consideradas nas analises posteriores para garantir que os resultados sejam
robustos e bem interpretados.

A comparacdo das variaveis deste estudo com pesquisas nacionais e internacionais
deve considerar fatores macroeconémicos e institucionais (DIAS BASTOS et al., 2009), como
a estrutura de capital das empresas, o crescimento do Produto Interno Bruto (PIB), a carga
tributéria, a inflacdo, a renda per capita, entre outros. Esses fatores influenciam a dindmica dos
negdcios entre 0s paises, especialmente em cenarios de incerteza politica. A agressividade
fiscal, por exemplo, varia conforme o nivel de desenvolvimento do pais: em economias
desenvolvidas, as empresas tendem a pagar mais impostos, confiando na capacidade do governo
de fornecer suporte em momentos de instabilidade. Por outro lado, em economias emergentes,
a incerteza intensifica as restri¢cdes financeiras e as deficiéncias institucionais, levando as
empresas a adotarem estratégias para reduzir sua carga tributaria (ATHIRA; RAMESH, 2024).

A tabela de correlacdo (Tabela 5) apresenta as relacGes entre as varidveis estudadas,
com destaque para os coeficientes estatisticamente significativos ao nivel de 5%,
complementando o estudo com uma analise bivariada. Essas relacbes permitem identificar
associacBes lineares entre as variaveis, embora ndo indiquem causalidade (FAVERO;
BELFIORE, 2025).

Tabela 5 - Tabela de correlagéo entre as variaveis do modelo de financeirizagdo corporativa pelo Coeficiente de
Pearson.

Financeirizacio Fluxo de Intensidade
640 omanho  Idade Alavancagem Caixa Rentabilidade de
Corporativa ) x
Operacional Exportacao
Financeirizacdo 1
Corporativa
Tamanho -0,13* 1
Idade -0,03 0,22* 1
Alavancagem -0,20* 0,20*  -0,07 1
Fluxo de Caixa 0,12* -0,07  -0,05 -0,05 1
Operacional
Rentabilidade 0,05 -0,20* 0,02 -0,24~ 0,51* 1
Intensidade de -0,03 0,11*  0,24* -0,08 0 0,01 1
Exportacdo

Legenda: O periodo da amostra é de 2016-2023 para todas as varidveis. Foram destacados com * apenas 0s
resultados com nivel de significancia de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.
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A Financeirizagdo Corporativa apresenta uma correlacdo negativa e significativa com
0 tamanho das empresas (-0,13) e a alavancagem (-0,20), sugerindo que empresas maiores
tendem a depender menos de ativos financeiros, como também empresas com mais dividas
tendem a ter menos ativos financeiros, indicando que empresas mais endividadas sdo menos
financeirizadas possivelmente porque priorizam operagdes produtivas. Por outro lado, a
financeirizagdo tem uma correlagéo positiva e significativa com o fluxo de caixa operacional
(0,12) mostrando que empresas com maior geracdo de caixa tendem a investir mais em ativos
financeiros.

Destaca-se também, que a rentabilidade € a Unica variavel que apresenta uma
correlacdo forte. Ela esta associada positivamente com o fluxo de caixa operacional (0,51), que
é explicado ja que a mensuracao do fluxo de caixa operacional parte do resultado liquido. Essa
associacdo pode causar algum efeito de multicolinearidade que sera testada posteriormente.
Apesar disso, a rentabilidade apresenta correlagdo negativa significante com o tamanho (-0,20)
e a alavancagem (-0,24), ou seja, para essa amostra quanto maior o tamanho ou endividamento
menor a rentabilidade.

Além disso, o tamanho das empresas apresenta uma correlacdo positiva com a idade
(0,22), indicando que empresas maiores tendem a ser mais antigas, e com a alavancagem (0,20),
evidenciando que empresas maiores possuem niveis mais elevados de endividamento. Outra
variavel com correlacao significativa com o tamanho é a intensidade de exportacéo, que possuli
uma correlacdo positiva (0,11). A idade também apresenta correlacdo positiva com a
intensidade de exportacdo (0,24), sugerindo que empresas maiores e mais antigas estdo mais
envolvidas em atividades de exportacao.

No entanto, como a intensidade de exportacao é uma variavel dicotdmica (qualitativa),
ela ndo apresenta uma relacdo linear com outras varidveis. Assim, basear-se apenas no
coeficiente de Pearson para analisar a correlacdo dessa varidvel pode resultar em vieses nos
resultados (FAVERO; BELFIORE, 2025). Portanto, realizou-se também a analise utilizando o
teste de Spearman, que define a hipdtese nula que as varidveis sao independentes, cujos
resultados estdo apresentados na Tabela 6.

ApoOs a realizacdo do teste de Spearman, verificou-se que as variaveis que
apresentavam significancia continuaram a mostra-la, ou seja, as variaveis ndo sdo
independentes e se relacionam, com seus coeficientes sendo apenas minimamente alterados.
Em relagdo ao tamanho das empresas, a correlagdo permaneceu a mesma, com coeficientes de
0,11 (Pearson) e 0,13 (Spearman). Quanto a idade das empresas, a correlagdo também se

manteve significativa, com coeficientes de 0,24 (Pearson) e 0,21 (Spearman). No caso da
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alavancagem, a relagdo se manteve negativa em -0,08, e ao relaxar a hipo6tese nula do teste ao
nivel de 10%, indicou-se que empresas mais exportadoras podem preferir niveis mais baixos de

endividamento.

Tabela 6 - Tabela de correlagdo entre a varidvel intensidade de exportacdo e as outras variaveis do modelo de
financeirizac8o corporativa pelo teste de Spearman.

Financeirizagho . it |dade Alavancagem 'Ux0deCaixa o iiidade
Corporativa Operacional
Intensidade de -0,01 013*  021%** -0,08* -0,05 0,03

Exportacéo
Legenda: O periodo da amostra é de 2016-2023 para todas as variaveis. ***, ** e * indicam significancia nos
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

Em sintese, as correlagdes destacam que caracteristicas como tamanho, idade e
eficiéncia operacional influenciam a estrutura financeira das empresas. Empresas maiores e
mais antigas estdo mais associadas a exportacao e a listagem na bolsa, enquanto a alavancagem
e o fluxo de caixa operacional desempenham papéis importantes na rentabilidade e na
financeirizacdo corporativa. Contudo, as relac6es fracas entre algumas variaveis sugerem que
fatores ndo observados podem estar influenciando os resultados, e analises mais aprofundadas

sd0 necessérias para entender as dindmicas subjacentes.

4.1.2 Analise das regressoes

Antes de estimar o modelo de regressao utilizando os Minimos Quadrados Ordinarios
(OLS), foi realizada uma analise grafica (Grafico 2) e testes estatisticos (Tabela 6) para verificar
se 0 modelo atendia ao pressuposto de normalidade exigido pelo estimador OLS (FAVERO;
BELFIORE, 2025).

De acordo com a anélise gréfica, verificou-se a varidvel Financeirizagdo Corporativa (a)
néo apresenta uma distribuicdo normal (Gaussiana) ou com formato de sino, mas sim uma curva
que tende a distribuicdo Gama, assimétrica positiva com frequéncia maior para menores valores
de x e uma cauda mais longa a direita (FAVERO; BELFIORE, 2025). Diferente de todas outras
variaveis como Tamanho (b), Idade (c), Alavancagem (d), Fluxo de Caixa Operacional (e) e
Rentabilidade (f), além dos residuos (g) que apresentam uma distribuicdo Gaussiana, ou seja,
com formato de sino. Entretanto, ndo se pode afirmar somente pela analise grafica que a
distribuicdo das variaveis € normal, logo utilizou-se dos testes de normalidade de Shapiro-Wilk

e Shapiro-Francia, dispostos na tabela 7.
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Graéfico 2 - Histograma das variaveis e do residuo da regressdao com curva de densidade normal e de densidade
kernel para 0 modelo de financeirizag8o corporativa.
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Legenda: Os histogramas representam as distribui¢cdes empirica das varidveis. A linha continua (Normal Density
Plot) mostra a densidade de probabilidade te6rica com base em uma distribuicdo normal ajustada aos dados. A
linha pontilhada (Kernel Density Plot) representa a densidade estimada empiricamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados dos testes de normalidade, indicam que apesar do grafico de distribuicao
das variaveis, grafico 2, apresentarem curva de normalidade no formato adequado, as variaveis

rejeitaram a hipotese nula de normalidade em ambos os testes. Também foi identificado que o
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os residuos ndo apresentam normalidade, fazendo com que a validacdo dos testes de hipdteses
por meio do estimador de OLS possam estar enviesados (FAVERO; BELFIORE, 2025).

Ainda foi realizado o Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) para verificar o grau de
multicolinearidade entre as varidveis independentes no modelo de regresséo, os resultados
apresentados sugerem que ndo existe multicolinearidade no modelo j& que o valor do VIF das
varidveis e da média em todas as estimativas foram abaixo de 3, sugerindo uma
multicolinearidade desprezivel.

Também, foi aplicado o teste de Breusch-Pagan robusto a ndo normalidade para
identificar heterocedasticidade do modelo. Como o teste rejeitou a hipdtese nula supde-se que
os dados apresentam heterocedasticidade que sera corrigida aplicando o método de Huber-
White para erros-padrao robustos ao rodar os modelos. Favero e Belfiore (2025), opinam que
apesar desse método eliminar a incerteza da fonte desse problema, ndo representa uma solucéo
na maioria das vezes. Ou seja, ao utilizar o método nao significa que a heterocedasticidade foi
eliminada, mas garante que os resultados sejam robustos e confiaveis, apesar da presenca de
variancias nao constantes.

Tabela 7 - Testes Shapiro-Wilk e de Shapiro-Francia para normalidade das variaveis e do residuo da regressdo do
modelo de financeirizacdo corporativa.

Variavel Teste de normalidade  Obs W \Y z Prob>z
. S . Shapiro-Wilk 464 0,83 53,49 9,53 0,00
Financeirizacdo Corporativa
Shapiro-Francia 464 0,83 56,26 8,80 0,00
Shapiro-Wilk 464 0,97 9,63 5,43 0,00
Tamanho
Shapiro-Francia 464 0,97 1042 5,12 0,00
Idade Shapiro-Wilk 464 0,97 10,69 5,68 0,00
Shapiro-Francia 464 0,97 11,26 5,29 0,00
Shapiro-Wilk 464 0,99 3,86 3,23 0,00
Alavancagem
Shapiro-Francia 464 0,99 3,74 2,88 0,00
Fluxo de Caixa Operacional Shapiro-Wilk 464 0,94 19,59 7,13 0,00
Shapiro-Francia 464 0,94 21,50 6,70 0,00
Rentabilidade Shapiro-Wilk 464 0,96 13,07 6,16 0,00
Shapiro-Francia 464 0,96 14,38 5,82 0,00
. Shapiro-Wilk 464 0,93 22,99 7,51 0,00
Residuos
Shapiro-Francia 464 0,92 2592 7,11 0,00

Legenda: A primeira coluna apresenta a variavel utilizada no teste. A segunda coluna apresenta qual teste de
normalidade utilizado. A terceira coluna apresenta o nimero de observacdes utilizadas. A quarta coluna apresenta
a estatistica W que varia de 0 a 1, mais proximos de 1 indicam a normalidade. A quinta coluna apresenta a
estatistica V, que mede o desvio em relagdo a normalidade. A sexta coluna apresenta a estatistica z, indicando a
significancia do desvio a normalidade. A sétima coluna apresenta o p-value, indicam a probabilidade de rejeicéo
da hipdtese nula. O periodo da amostra vai de 2016 a 2023.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Por fim, foi realizado o teste de Woolridge para autocorrelagdo em painel de dados,
onde foi rejeito a hipdtese nula que ndo ha correlagdo de primeira ordem. Logo, pretende-se
corrigir a autocorrelacdo com os efeitos fixos de firma e de ano para mitigar a autocorrelacao.

A tabela 8 apresenta os resultados das regressdes realizadas por meio do estimador de
minimos quadrados generalizados (GLM) para analisar o impacto dos Incentivos Fiscais sobre
a financeirizag&o corporativa, considerando controles por efeitos fixos de firma, ano e variaveis
adicionais. O periodo da amostra abrange os anos de 2016 a 2023, e todas as colunas da tabela
apresentam o mesmo numero de observaces, totalizando 466.

A principal varidvel de interesse, Treat X Post, representa a interagdo entre o
tratamento e o periodo pds-evento. Os coeficientes dessa varidvel variam consideravelmente
entre as diferentes especificacdes do modelo, sugerindo que a inclusdo de efeitos fixos e

variaveis de controle exerce impacto significativo nas estimativas do efeito do tratamento.

Tabela 8 - Resultados das regressfes do modelo de financeirizagdo corporativa por meio do estimador de minimos
guadrados generalizados (GLM) com controle por meio dos efeitos fixos de firma e de ano; e por meio de variaveis
de controle.

Medida de Financeirizacdo Corporativa
@) &) ®) (4) ®) (6) ™)
Treat X Post -0,0087 0,0468*** 0,0306** 0,0213 0,0330*** -0,0652*** -0,0145
(0,0149) (0,0100) (0,0137) (0,0140) (0,0121)  (0,0212) (0,0160)

Efeitos Fixos da Firma Néo Sim Sim Sim Sim Néo Néao
Efeitos Fixos do Ano Nao Nao Sim Sim Nao Sim Néao
Variaveis de Controle Néo Néo Néo Sim Sim Sim Sim
Observagdes 464 464 464 464 464 464 464
R2 Ajustado 0,0006 0,7630 0,7665 0,7750 0,7711 0,0900 0,0651

Legenda: O periodo da amostra vai de 2016 a 2023 em todas as colunas. Os modelos foram estimados
acrescentando e retirando os efeitos fixos e variaveis de controle para verificar o comportamento da variavel de
interesse. Os erros-padrdo robustos sdo destacados entre parénteses. ***, ** e * indicam significancia nos niveis
de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

No modelo apresentado na coluna 1, que néo inclui os efeitos fixos de firma e ano nem
as variaveis de controle, o coeficiente de Treat X Post ¢ —0,0087, mas ndo apresenta
significancia estatistica. 1sso indica que, sem controlar as diferencas individuais entre as firmas
e as variagOes temporais, a variavel de interesse ndo exerce um impacto estatisticamente
relevante sobre a financeirizacdo corporativa. Ja na coluna 2, com a inclusdo dos efeitos fixos
de firma, o coeficiente de Treat X Post aumenta para 0,04680, e se torna significativo ao nivel

de 1%. Esse resultado destaca que, ao controlar as caracteristicas individuais das empresas, 0
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tratamento tem um impacto positivo e estatisticamente significativo sobre a financeirizagao
corporativa.

Na coluna 3, ao adicionar os efeitos fixos de firma e de ano ao modelo, o coeficiente
de Treat X Post reduz-se para 0,0306, mas permanece significativo ao nivel de 5%. O impacto
positivo ainda é observado, embora com menor magnitude. A inclusdo dos efeitos fixos de ano
é relevante para controlar variagfes temporais, Como eventos macroeconémicos ou mudangas
de politicas, que poderiam influenciar os resultados.

Na coluna 4, o modelo incorpora simultaneamente os efeitos fixos de firma, os efeitos
fixos de ano e as variaveis de controle. Nesse caso, o coeficiente de Treat X Post é 0,02130,
mas ndo é estatisticamente significativo. No entanto, quando os efeitos fixos de ano séo
excluidos (coluna 5) ou quando os efeitos fixos de firma sdo removidos (coluna 6), o coeficiente
volta a ser significativo, com valores de 0,0330, e —0,0652, respectivamente. Esses resultados
sugerem que a inclusdo simultanea de efeitos fixos e variaveis de controle pode introduzir
redundancias no modelo. Isso ocorre porque os efeitos fixos jd capturam caracteristicas
especificas das firmas e do tempo, enquanto as variaveis de controle buscam abordar essas
mesmas caracteristicas por meio de medidas como Tamanho, Idade, Alavancagem,
Rentabilidade, Fluxo de Caixa Operacional e Intensidade de Exportacao.

Por fim, no modelo da coluna 7, onde os efeitos fixos de firma e ano séo removidos,
mas as variaveis de controle sdo mantidas, o coeficiente de Treat X Post ¢ —0,0145, novamente
sem significancia estatistica. 1sso reforca que, sem os controles proporcionados pelos efeitos
fixos, a variavel de interesse perde sua significancia estatistica. Observa-se ainda que 0s
modelos que incluem efeitos fixos de firma e de ano apresentam significancia estatistica para
Treat X Post, mas essa significancia é perdida quando ambos os efeitos fixos sdo usados em
conjunto com as variaveis de controle.

Esses resultados indicam que a significancia estatistica da variavel Treat X Post é
sensivel a especificacdo do modelo. Nos modelos mais simples, sem controles, o coeficiente
ndo é significativo, sugerindo que a auséncia de controle para variacdes nao observadas entre
firmas e ao longo do tempo pode gerar estimativas imprecisas. A inclusdo de efeitos fixos de
firma e de ano, bem como das varidveis de controle, melhora a precisdo das estimativas ao
reduzir potenciais vieses causados por fatores ndo observados que podem influenciar
simultaneamente a variavel dependente e a variavel de tratamento.

A inclusdo dos efeitos fixos de firma é especialmente importante para capturar
diferencas ndo observadas entre as empresas, enquanto os efeitos fixos de ano ajudam a

controlar variagfes temporais comuns a todas as firmas, como choques macroecondmicos ou
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mudancas em politicas publicas. Dessa forma, o modelo apresentado na coluna 5 foi
selecionado como base para a andlise dos efeitos do incentivo fiscal na financeirizacéo
corporativa. Essa escolha se justifica por dois motivos principais: o primeiro motivo é que 0
modelo apresentou coeficientes estatisticamente significativos; o segundo, ele possui o melhor
valor explicativo, com um R? ajustado de 0,7711, indicando que 77,11% da variancia da
variavel dependente é explicada pelo modelo. A robustez deste modelo serd testada no topico
4.1.3.

Ao analisarmos os impactos da adesdo da lei de informatica, vemos que os incentivos
fiscais influenciam positivamente a financeiriza¢ao corporativa da empresa com um coeficiente
de 0,0330, isto &, quanto maior o incentivo fiscal maior sera a financeirizacdo corporativa ou
guando os incentivos fiscais aumentam em 100 unidades a financeirizacao corporativa aumenta
3,3 unidades. Logo, ndo se pode aceitar a hipotese Hla, de que os incentivos fiscais tém uma
relacdo negativa com a financeirizagdo corporativa. Também € possivel observar que, embora
a média do grupo de tratamento seja inferior a do grupo de controle, ndo ha evidéncias
suficientes para justificar que os incentivos fiscais tenham alguma relacdo com essa diferenca.

Esse resultado diverge da literatura existente, como o estudo de Li e Shen (2023), que
ao analisarem a implementacdo da politica de depreciacdo acelerada em empresas chinesas
entre 2010 e 2018, encontraram um coeficiente negativamente relacionado a financeirizagdo (-
0,014), corporativa. Nesse mesmo estudo, verificou se a financeirizagdo corporativa estava
associada a poupanca preventiva ou pela busca por maiores retornos, sendo esta Gltima
confirmada pelos resultados.

A Lei de Informatica, ao oferecer as empresas um crédito financeiro baseado nos
investimentos em PD&l, alivia o fluxo de caixa ao reduzir o pagamento de tributos federais.
Com isso, a empresa pode destinar uma parte desse alivio para investimentos em ativos
financeiros, como observado por Li e Shen (2023), motivada pela busca por maiores retornos.

Outro estudo relevante para entender o comportamento da financeirizagéo é o de Jiang,
Jiang e Wu (2022), que demonstram que, apds a implementacdo da politica de Governanca
Corporativa Global (GCG), as empresas altamente poluentes enfrentaram restricbes de
financiamento, o que resultou na reducdo da financeirizagéo corporativa, corroborando também
para o resultado encontrado em Tao, Chen e Li (2021). Novamente, a financeirizacao
corporativa esta relacionada as restri¢ces de financiamento enfrentadas pelas empresas. A Lei
de Informaética, ao proporcionar um incentivo financeiro que reduz a pressao sobre o capital de
giro, contribui para diminuir essas restricdes e a necessidade de financiamento. Essa relagdo

ajuda a explicar a correlacdo significativa e inversa entre alavancagem e financeirizacao
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corporativa, além de justificar o fato de a mediana da alavancagem ser ligeiramente menor para
0 grupo de tratamento, apesar de as médias serem iguais.

Nossos achados corroboram com os resultados de Lopo Martinez et al. (2024), que
investigaram a relacdo entre agressividade fiscal e financeirizacdo corporativa em empresas
brasileiras de capital aberto no periodo de 2009 a 2022. O estudo de Martinez et al. demonstrou
que empresas com maior agressividade fiscal apresentam niveis mais elevados de
financeirizacdo corporativa. Esses resultados sugerem que o planejamento tributario, realizado
por meio da busca por incentivos fiscais para reduzir a carga tributaria, contribui para uma
maior agressividade fiscal. Em contrapartida, a folga financeira gerada pela reducdo no
pagamento de tributos é frequentemente direcionada para investimentos em ativos financeiros.

Portanto, nossos resultados destacam que, embora tanto o Brasil quanto a China sejam
economias emergentes, o comportamento das empresas brasileiras difere significativamente das
chinesas na utilizacdo da folga financeira gerada pelo planejamento tributario. No Brasil, as
empresas tendem a direcionar esses recursos para investimentos em ativos financeiros, com o
objetivo de maximizar os retornos financeiros e, consequentemente, melhorar seus resultados
corporativos. Essa diferenca pode estar relacionada as distintas dimensGes econdmicas e
estruturais dessas duas nacdes, incluindo o ambiente regulatério, a maturidade dos mercados
financeiros e as estratégias corporativas predominantes em cada contexto.

Além disso, observa-se que, embora a média da financeirizacdo corporativa seja 1
ponto percentual menor para empresas beneficiadas pela Lei de Informatica, a mediana é 2
pontos percentuais maior e apresenta menor variacao entre os valores. Esses resultados sugerem
que empresas incentivadas pela Lei de Informéatica apresentam um comportamento mais
homogéneo em termos de financeirizagao corporativa, o que pode refletir maior estabilidade ou
foco nos investimentos em ativos financeiros.

Portanto, os resultados demonstram que os incentivos fiscais, como a Lei de
Informatica, ttm um impacto positivo e significativo na financeirizagdo corporativa das
empresas, contrariando hipdteses anteriores que sugeriam uma relacdo negativa. A analise
revelou que, ao aliviar o fluxo de caixa das empresas por meio de créditos financeiros baseados
em investimentos em PD&lI, os incentivos fiscais permitem que as empresas direcionem
recursos para investimentos em ativos financeiros, com o objetivo de maximizar os retornos.
Esse efeito foi particularmente observavel quando controles rigorosos, como os efeitos fixos de
firma e de ano, foram incluidos no modelo, o que também destacou a importancia de controlar

as variacOes temporais e especificas das empresas para obter estimativas mais precisas.
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Além disso, os resultados indicam que, embora o comportamento das empresas
brasileiras seja diferente do das chinesas, no sentido de que as primeiras tendem a direcionar a
folga financeira para investimentos financeiros, ha uma certa homogeneidade entre as empresas
que se beneficiam dos incentivos fiscais, refletindo maior estabilidade nas decisbes de
financeirizacdo. Essa constatacdo sugere que politicas como a Lei de Informética podem gerar
efeitos previsiveis e consistentes entre as empresas, 0 que € importante para entender o impacto
das politicas fiscais no desenvolvimento econémico e nas estratégias financeiras das empresas.
O estudo contribui para a compreensao de como as restricdes de financiamento e os incentivos
fiscais podem influenciar as decisdes corporativas e a alocacdo de recursos no contexto

brasileiro.

4.1.3 Testes de Robustez

Os testes de robustez apresentados na Tabela 9 foram realizados com o objetivo de
avaliar a consisténcia e a validade dos resultados principais do modelo, utilizando medidas
alternativas, testes placebos e amostras alternativas. Para essa analise, foi utilizado o mesmo
modelo adotado na avaliacdo dos resultados principais, escolhido por apresentar a maior
significancia estatistica e o melhor poder explicativo (conforme indicado pelo R2 ajustado).
Esse modelo controla os efeitos fixos de firma e inclui as variaveis de controle relevantes.
Assim, os testes de robustez buscam confirmar se os achados do modelo principal permanecem
consistentes e estaveis, mesmo sob diferentes especificacBes e ajustes nos dados.

Nas analises com medidas alternativas, os resultados foram significativos e coerentes
com os achados principais. Na coluna (1), foi utilizada como métrica alternativa o fluxo de
caixa de investimento financeiro em relacdo ao fluxo de caixa total. O coeficiente de Post X
Treat fo1 —0,5906, significativo ao nivel de 5%, indicando que o tratamento est4 associado a
uma reducdo nos investimentos financeiros como propor¢do do fluxo de caixa total. J& na
coluna (2), com o uso do retorno dos investimentos financeiros em relagdo ao lucro total como
métrica alternativa, o coeficiente foi 0,45590, também significativo ao nivel de 5%, sugerindo
que o tratamento contribui para aumentar o retorno obtido por meio de investimentos
financeiros.

Nos testes placebos, os resultados indicaram que os efeitos do tratamento nédo podem
ser atribuidos a escolhas arbitrarias relacionadas ao inicio do periodo de analise ou a definicao
do tratamento. Na coluna 3, ao testar o inicio do tratamento em 2018, o coeficiente de Post X

Treat foi 0,0050 e ndo significativo, o que sugere que ndo ha indicios de que os efeitos tenham
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comecado dois periodos antes da efetiva alteracdo da Lei de Informéatica. De maneira similar,
na coluna 4, ao considerar o inicio do tratamento em 2022, o coeficiente foi 0,0042, também
sem significancia estatistica, indicando que os efeitos ndo foram atribuidos a mudancas que
ocorreram apenas dois anos apos a implementacdo da nova lei. Assim, os resultados mostram
que ndo ha arbitrariedade relacionada ao ano de inicio da nova Lei de Informética considerado

no modelo.

Tabela 9 - Resultados dos testes de robustez do modelo de financeirizagdo corporativa para medidas alternativas,
testes placebos e amostras alternativas.

Medida Medida Teste Teste
. . Teste placebo  Amostra Amostra
alternativa alternativa  Placebo - Placebo -~ Tratamento  alternativa  alternativa
pelo fluxo de pelo Inicioem  Inicio em -~ i i
caixa retorno 2018 2022 aleatdrio 2018 - 2022 2017 - 2021
1) (2) 3) 4) 5) (6) (7
Post X -0,5906** 0,4559** 0,0050 0,0042 0,0117 0,0336**  0,0398***
Treat (0,2905) (0,1911) (0,0148) (0,0159) (0,0121) (0,0150) (0,0152)
Efeitos
Fixos da Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Firma
Efeitos
Fixos do Néo Néo Néo Néo Néo Néo Néo
Ano
Variavei
sde Sim Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Controle
Observa 406 335 464 464 464 290 290
cOes
sz 0,7126 0,6987 0,7684 0,7684 0,7687 0,8534 0,8504
Ajustado

Legenda: Os resultados do teste de robustez sdo apresentados na Tabela x. A Coluna (1) mostra a anélise de por
meio da métrica alternativa dos fluxos de caixa de investimento financeiro pelo fluxo de caixa total. A Coluna (2)
mostra a analise 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 inicio do tratamento no de 2018. A Coluna (4)
apresenta os resultados do teste placebo, testando o inicio do tratamento no de 2022. A Coluna (5) apresenta 0s
resultados do teste placebo da geragdo aleatoria 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
das regressOes foram estimados levando em consideragdo o modelo apresentado no topico anterior, sendo o que
controle apenas os Efeitos Fixos de Firma e de Ano. As definigdes dessas varidveis estdo listadas no tépico 3.3
Variaveis da Pesquisa. Os asteriscos ***, ** e * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% ou 10%,
respectivamente. O erro padrédo robusto sdo destacados entre parénteses.

Fonte: Dados da pesquisa.

No teste placebo apresentado na coluna 5, que utilizou uma geracéo aleatéria do grupo
tratado, o coeficiente de Post X Treat foi 0,0108, novamente sem significancia estatistica. Esses
resultados reforcam que o impacto observado sobre a financeirizacdo corporativa € de fato
relacionado as empresas incentivadas pela lei, ndo sendo fruto de aleatoriedade na designacdo

do grupo tratado. De forma geral, os testes placebos confirmam que os efeitos identificados nos
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modelos principais ndo decorrem de especificacGes arbitrarias ou aleatdrias, validando a
robustez dos resultados obtidos.

As amostras alternativas foram obtidas excluindo algumas observacGes antes e depois
do ano de vigéncia da Lei de Informatica, reduzindo a amostra para 290 observacfes. Ainda
assim, os resultados permaneceram consistentes com o0s achados principais. Na anélise
apresentada na coluna 6, que considerou uma amostra restrita ao periodo de 2018 a 2022, o
coeficiente de Post X Treat foi 0,0336, significativo ao nivel de 5%. Ja na coluna 7, utilizando
uma amostra limitada ao periodo de 2017 a 2021, o coeficiente foi 0,0398, significativo ao nivel
de 1%. Esses resultados indicam que as conclusfes permanecem robustas mesmo ao restringir
0 periodo de analise e reduzir o nimero de observacgoes, reforcando a validade temporal dos
achados.

Complementando a analise, verificou-se que, ao reduzir o niumero de observacdes
(colunas 6 e 7), 0 modelo apresentou um ajuste superior, com um R2 ajustado de 0,8534. Esse
valor indica que, mesmo com uma amostra menor, 0 modelo explica uma parcela substancial
da variancia da variavel dependente. Além disso, apesar dos efeitos aleatorios observados nos
testes placebos (colunas 3 a 5), o ajuste do modelo ndo foi significativamente afetado,
demonstrando que as variaveis foram bem especificadas, ainda que ndo expliquem totalmente
0 comportamento da financeirizagdo corporativa devido a cenarios aleatorios.

De maneira geral, os resultados dos testes de robustez reforcam a consisténcia e a
validade das conclusdes. As analises com medidas alternativas confirmam que os efeitos
estimados sdo robustos a diferentes métricas de financeirizacao corporativa. Os testes placebos
eliminam a possibilidade de que os efeitos identificados sejam consequéncia de escolhas
arbitrarias ou aleatdrias. Por fim, as amostras alternativas demonstram que os resultados
permanecem estaveis ao longo de diferentes periodos de analise. Essas evidéncias fortalecem a
confiabilidade dos achados principais sobre o impacto do incentivo fiscal na financeirizagdo
corporativa, mostrando que o tratamento possui um efeito positivo e significativo em diversas

especificacOes robustas.

4.1.4 Teste de Suposicdo de Tendéncia Paralela

Para a analise da tendéncia paralela neste topico, foram utilizadas tanto a anélise
gréfica, com os gréaficos 3 e 4, quanto o teste de suposicao de tendéncia paralela. O grafico 3 de
diagnostico apresentado é fundamental para avaliar a validade do modelo de diferencas em

diferencas (DID), pois verifica se a suposicao de tendéncia paralela é atendida.
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A andlise visual permite verificar se as tendéncias entre os grupos de controle e
tratamento se eram similares antes da intervengéo (2016 a 2019), condigéo fundamental para a
interpretacdo causal do efeito da politica. A partir de 2020, observa-se uma clara divergéncia
nas tendéncias, com um aumento significativo nos coeficientes do grupo tratado, o que reforca
a hipdtese de impacto positivo da politica. Os resultados deste teste apoiam a robustez das
conclusd@es principais, indicando que as diferencas observadas entre os grupos apds 2019 podem
ser atribuidas, com alta probabilidade, a implementacao da nova medida da Lei de Informatica,

e ndo a fatores preexistentes.

Gréfico 3 - Gréfico de diagndstico para tendéncias paralelas do modelo de financeirizagdo corporativa.

Médias Observadas Modelo de Téndencias Lineares

—— Controle
—— Tratamento

Financeirizagdo Corporativa
corpfin, Winsorized fraction .01

Legenda: O periodo da amostra abrange de 2016 a 2013. O eixo horizontal representa o ano, destacando a linha
vertical pontilhada em 2019, que delimita os periodos antes (& esquerda) e depois (a direita) da implementacdo da
nova medida da Lei de Informética. J& o eixo vertical exibe os coeficientes estimados dos efeitos dindmicos da
politica sobre a varidvel dependente de interesse, com base no modelo econométrico adotado.

Fonte: Dados da pesquisa.

A analise apresentada no grafico 4 demonstra os coeficientes estimados dos efeitos
dindmicos da politica ao longo do tempo, acompanhados dos respectivos intervalos de
confianca de 95%.

Antes da implementacdo da nova lei de informatica, em 2020, os coeficientes
estimados estdo proximos de zero e seus intervalos de confianga incluem o valor zero. Esse
comportamento confirma o pressuposto de tendéncia paralela, que é fundamental para a

validade do metodo de diferencas em diferencas (DID). Isso indica que, antes da mudanca, as
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variaveis analisadas nos grupos de tratamento e controle seguiram trajetorias semelhantes, sem

diferengas significativas.

Gréfico 4 - Grafico dos efeitos ao longo do tempo, leads e lags com intervalos de confianga de 95% para 0 modelo
de financeiriza¢do corporativa.

N

Bt
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Legenda: Teste de tendéncia paralela. O periodo da amostra abrange os anos de 2016 a 2023. O eixo horizontal
representa 0s anos, com o periodo anterior a 2020 correspondendo a fase antes da implementacédo da nova Lei de
Informatica, e o periodo posterior a 2020 correspondendo ao periodo apds a implementac&o da lei. O eixo vertical
mostra os coeficientes estimados dos efeitos dindmicos da politica na regressdo com efeitos fixos de firma e de
ano, juntamente com seus intervalos de confianga de 95%.

Fonte: Dados da pesquisa.

Apos a introdugdo da nova lei, observa-se uma varia¢do nos coeficientes estimados ao
longo do tempo. Embora alguns valores apresentem tendéncias positivas, os intervalos de
confianca ainda incluem o valor zero em alguns anos, especialmente em 2021 e 2022, o que
sugere que os efeitos iniciais da politica podem ter sido modestos ou inconsistentes. No entanto,
em 2023, o coeficiente se destaca por ser positivo e com maior significancia, indicando que os
impactos da nova lei de informatica sobre a variavel dependente se intensificaram gradualmente
com o passar do tempo.

Em anos como 2020 e 2021, os intervalos de confianca mais amplos refletem maior
incerteza nos efeitos estimados, possivelmente devido a fatores externos ou ao impacto inicial
da politica. Mesmo assim, a auséncia de efeitos significativos antes de 2020 reforca a validade

temporal da anélise e a causalidade entre a implementacdo da nova politica e os efeitos



83

observados no periodo pos-intervengdo. A ampliagdo do efeito positivo em 2023 sugere um
impacto mais robusto da politica ao longo do tempo.

O teste de tendéncia paralela foi realizado para complementar a analise grafica. Para
esse teste a hipotese nula é que as tendéncias lineares sdo paralelas. O resultado do teste mostrou
um coeficiente de F igual a 0,06 e um p-valor de 0,8139, logo ndo h& evidéncias suficientes
para rejeitar a hipotese nula de que as tendéncias lineares séo paralelas.

A andlise de tendéncia paralela, por meio de graficos e teste estatistico, confirma que
as tendéncias entre os grupos de controle e tratamento foram paralelas antes de 2020, atendendo
a premissa do modelo de diferencas em diferencas (DID). Apo6s 2020, observou-se uma
divergéncia nas tendéncias, com um aumento nos coeficientes do grupo tratado, sugerindo um
impacto positivo da nova Lei de Informatica. A analise grafica indica que os efeitos da politica
se intensificaram ao longo do tempo, com um impacto mais robusto em 2023. Dessa forma, as

diferengas observadas podem ser atribuidas a intervencéo, e ndo a tendéncias preexistentes.

4.2 INVESTIMENTO EM PD&I E INCENTIVOS FISCAIS

Os tdpicos 4.2.1 a 4.2.4 abordardo a analise descritiva dos dados relacionados ao
investimento em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo, destacando padrdes e tendéncias; a
realizacdo de regressdes para avaliar o impacto dos incentivos fiscais sobre as decisfes
financeiras das empresas; a aplicagéo de testes de robustez para validar a consisténcia dos
resultados; e o teste de suposicdo de tendéncia paralela, essencial para assegurar a

confiabilidade da metodologia de diferencas em diferencas (DID) adotada no estudo.

4.2.1 Andalise descritiva

Para dar inicio a analise descritiva das métricas, de forma semelhante ao que foi feito
no topico 4.1.1, e a fim de estimar a influéncia dos incentivos fiscais a PD&I sobre o
investimento em PD&lI, procedeu-se a distribuicdo das variaveis por meio de diagramas de
caixa (boxplot) para identificar possiveis outliers. As variaveis foram plotadas no grafico 5 para
a andlise gréfica, e, ao observar os resultados, foram identificados alguns pontos distantes das
extremidades da caixa, 0s quais foram ajustados.

Para corrigir os desvios, aplicou-se 0 método de winsorizagao entre os percentis de 5%
e 95%, conforme ilustrado no Gréfico 5. Observou-se que a amostra em questdo possui mais

valores discrepantes do que a amostra da financeirizacdo corporativa. Contudo, ndo é
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recomendavel utilizar indices mais altos de winsorizagéo, pois isso pode enviesar os dados e
afetar as analises, gerando uma grande quantidade de valores repetidos nas extremidades. A
variavel Idade nessa amostra ndo apresentou outiliers, por isso ela ndo foi winsorizada. Apds a
winsorizacdo, as varidveis, de modo geral, apresentaram um ajuste mais consistente. No
entanto, a variavel de interesse ainda mostrou uma quantidade considerdvel de dados acima dos
limites, e o intervalo do primeiro ao segundo quartil apresentou valores iguais a zero, 0 que

explica a presenca de valores elevados na extremidade.

Gréfico 5 - Gréficos de diagrama de caixa das distribui¢bes das variaveis do modelo de investimento em PD&lI
antes e depois da winsorizacéo.
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Legenda: Boxplots comparativos das variaveis PDInt, SIZE, LEV, OFC e LEV antes e ap6s winsorizacéo de 5%.
O azul representa os dados originais e 0 rosa, os dados ap6s o tratamento, que suaviza os outliers. A mediana esta
nas linhas internas e os quartis nas extremidades das caixas.

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 10 apresenta as medidas descritivas das variaveis ap0s a winsorizagdo, com

o intuito de estimar o modelo de investimento em PD&I. As variaveis sao comparadas entre 0s
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grupos Controle e Tratamento, e os resultados revelam algumas diferencas e semelhangas entre
os dois grupos.

Em relacdo ao investimento em PD&lI, observa-se que o grupo Tratamento apresenta
uma média ligeiramente superior (0,03) em comparacao ao grupo Controle (0,02). Apesar dessa
diferenga na média, a mediana de ambos os grupos é 0,00, indicando que muitas empresas em
ambos os grupos investem pouco ou nada em PD&I. O desvio padréo é relativamente elevado,
refletindo uma grande dispersdo nos valores de investimento, sendo o valor maximo de

investimento em PD&I de 0,14 para ambos 0s grupos.

Tabela 10 - Medidas descritivas das varidveis apds a winsorizacdo do modelo de investimento em PD&lI.

Variaveis Grupo Obs Meédia Mediana Desvio Padrdo  Minimo Maximo
Controle 176 0,02 0,00 0,04 0,00 0,14
Investimento em PDI Tratamento 88 0,03 0,01 0,04 0,00 0,14
Total 264 0,02 0,00 0,04 0,00 0,14
Controle 176 19,30 19,21 1,57 16,95 22,46
Tamanho Tratamento 88 19,95 19,96 1,27 17,61 22,46
Total 264 19,52 19,36 1,50 16,95 22,46
Controle 176 26,24 25,00 14,05 0,00 57,00
Idade Tratamento 88 32,23 30,00 12,66 13,00 57,00
Total 264 28,24 27,00 13,87 0,00 57,00
Controle 176 0,59 0,60 0,20 0,16 0,92
Alavancagem Tratamento 88 0,49 0,49 0,18 0,16 0,92
Total 264 0,56 0,54 0,20 0,16 0,92
. Controle 176 0,07 0,07 0,13 -0,13 0,31
Fluxo de Caixa
Operacional Tratamento 88 0,04 0,04 0,07 -0,13 0,24
Total 264 0,06 0,05 0,11 -0,13 0,31
Controle 176 0,03 0,02 0,10 -0,16 0,21
Rentabilidade Tratamento 88 0,04 0,05 0,08 -0,16 0,21
Total 264 0,03 0,03 0,09 -0,16 0,21
. Controle 176 0,22 0,00 0,41 0,00 1,00
Intensidade de
Exportacio Tratamento 88 0,59 1,00 0,49 0,00 1,00
Total 264 0,34 0,00 0,47 0,00 1,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Esses resultados sugerem que, embora exista uma tendéncia de maior investimento no

grupo Tratamento, a maioria das empresas, tanto do grupo Controle quanto do Tratamento, ndo
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realiza investimentos substanciais em PD&I. Resultados semelhantes foram observados no
estudo de Jose, Sharma e Dhanora (2020), que também identificaram médias baixas de
investimento em PD&I. No entanto, em Tas e Erdil (2024), as médias foram significativamente
mais altas: 0,81 para o grupo Tratamento e 0,73 para o grupo Controle. Ja para empresas
chinesas, os valores sdo muito superiores, com uma média de 3,34 para 0 grupo Tratamento,
conforme Dai e Chapman (2022).

Ao analisar o tamanho das empresas, verifica-se que o grupo Tratamento possui uma
média ligeiramente superior (19,95) em relacdo ao grupo Controle (19,30), sugerindo que as
empresas que aderiram ao incentivo fiscal tendem a ser um pouco maiores. A mediana também
é proxima da média (19,21 para o grupo Controle e 19,96 para o Tratamento), o que indica
homogeneidade no tamanho das empresas dentro de cada grupo. Além disso, o desvio padréo
do grupo Tratamento (1,27) é inferior ao do grupo Controle (1,57), apontando uma menor
variacdo no tamanho das empresas do grupo Tratamento, que se concentram mais proximas da
media.

O tamanho médio das empresas brasileiras contrasta com o de empresas de outros
paises. Em Jose, Sharma e Dhanora (2020), o tamanho médio das empresas indianas ¢ de 6,88,
enquanto, em Dai e Chapman (2022), as empresas chinesas apresentam um tamanho médio de
7,78, valores significativamente inferiores aos das empresas brasileiras analisadas.

Em relacdo a idade das empresas, observa-se uma diferenca mais acentuada entre 0s
grupos. O grupo Tratamento apresenta uma média de 32,23 anos, consideravelmente superior
a média de 26,24 anos do grupo Controle. As medianas reforcam essa diferenca: 30 anos para
0 grupo Tratamento e 25 anos para o grupo Controle. Esses dados indicam que as empresas do
grupo Tratamento, em média, sdo mais antigas. Resultados semelhantes sdo encontrados em
Tian et al. (2020), embora a idade média das empresas em outros estudos seja menor, Como nos
dados de Dai e Chapman (2022), com 14,60 anos, e em Tas e Erdil (2024), que reportam idades
semelhantes, em torno de 20 anos para ambos 0s grupos. J& na analise geral, a idade média das
empresas brasileiras é comparavel aos achados de Jose, Sharma e Dhanora (2020).

Esses resultados sugerem que empresas mais antigas e consolidadas possuem maior
maturidade para aderir a incentivos fiscais, dado que ja alcancaram estabilidade financeira e
operacional, permitindo-lhes aproveitar os beneficios dessas politicas. Alem disso, empresas
mais antigas tendem a ter maior capacidade de investir em pesquisa, desenvolvimento e
inovacdo, areas frequentemente estimuladas por incentivos fiscais voltados para PD&I.

Esse padrdo também é observado na amostra utilizada para o modelo de

financeirizacdo corporativa, onde as empresas do grupo Tratamento apresentavam idade média



87

maior em relacdo ao grupo Controle, com medianas quase idénticas, diferindo apenas 0,5 anos
entre essa amostra e a atual. O desvio padréo foi de 14,05 para o grupo Controle e 12,66 para o
grupo Tratamento, sugerindo que, embora a média e a mediana da idade sejam mais altas no
grupo Tratamento, a variabilidade na idade das empresas ndo apresenta diferencas substanciais
entre 0s grupos.

Quanto a alavancagem, medida pela relacéo entre divida e patriménio liquido, a média
€ maior no grupo Controle (0,59) em comparacdo ao grupo Tratamento (0,49). Essa diferenca
também se reflete na mediana, com valores de 0,60 para o grupo Controle e 0,49 para o
Tratamento. O desvio padrdo é ligeiramente menor no grupo Tratamento (0,18) do que no grupo
Controle (0,20), indicando menor dispersdo nos dados do primeiro grupo. Essa menor
variabilidade sugere que o incentivo fiscal contribui para uma estrutura financeira mais estavel
entre as empresas incentivadas.

Conforme discutido no topico 4.1.2, o comportamento da alavancagem esté alinhado
com as expectativas tedricas, uma vez que o nivel de alavancagem esta relacionado as restricbes
financeiras enfrentadas pelas empresas. O incentivo fiscal da Lei de Informatica alivia essas
restricdes financeiras, reduzindo a dependéncia de capital de terceiros. Esse efeito explica o0s
niveis mais baixos de alavancagem observados no grupo Tratamento. Adicionalmente, a
alavancagem média das empresas brasileiras é consideravelmente superior a de outros paises,
superando metade dos ativos, enquanto em paises como a India, os valores s3o proximos de
25% dos ativos totais (JOSE; SHARMA; DHANORA, 2020).

No caso do fluxo de caixa operacional (OCF), o grupo Controle apresenta uma média
e uma mediana de 0,07, valores ligeiramente superiores aos do grupo Tratamento, que registram
0,04. Embora as médias sejam diferentes, a proximidade das medianas indica que a maioria das
empresas em ambos 0s grupos apresenta fluxos de caixa operacionais semelhantes. O desvio
padrdo no grupo Controle é de 0,13, refletindo maior variabilidade em comparacdo ao grupo
Tratamento, cujo desvio padrdo é de 0,07. Além disso, o0 OCF desta amostra é inferior ao
observado no modelo de financeirizagao corporativa, apresentando uma diferenca de 0,03 tanto
para a média quanto para a mediana.

Em relacdo a rentabilidade, as médias dos grupos séo bastante préximas: 0,03 no grupo
Controle e 0,04 no grupo Tratamento. As medianas também diferem pouco, sendo de 0,02 no
Controle e 0,05 no Tratamento. Apesar das diferencas sutis, € possivel inferir que as empresas
incentivadas apresentam uma rentabilidade ligeiramente superior, o que pode estar relacionado
ao maior nivel de financeirizagdo corporativa. Empresas que investem em ativos financeiros

geralmente buscam retornos maiores, contribuindo para a elevagéo da rentabilidade.
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Por outro lado, a intensidade de exportagdo apresenta uma diferenca mais expressiva
entre os grupos. O grupo Tratamento registra uma média de 0,59, bem superior a média de 0,22
do grupo Controle. A mediana do grupo Tratamento é 1,00, indicando que muitas empresas
desse grupo possuem alta participacdo no comércio exterior, enquanto no grupo Controle, a
mediana é 0,00. Esse resultado pode estar relacionado ao fato de que empresas exportadoras
enfrentam maior competitividade internacional, o que as estimula a investir em PD&I para se
manterem competitivas. Esse contexto favorece a adesdo aos incentivos fiscais para obter
beneficios financeiros associados a investimentos em inovacao.

De forma geral, os resultados indicam que as empresas do grupo Tratamento tendem
a ser mais antigas, maiores e com maior intensidade de exportacdo. Além disso, apresentam
investimentos ligeiramente mais elevados em PD&I em comparacdo ao grupo Controle. No
entanto, variaveis como alavancagem, fluxo de caixa operacional e rentabilidade nao
demonstram diferencgas substanciais entre 0s grupos.

A Tabela 11 apresenta os coeficientes de correlagdo de Pearson entre as variaveis
utilizadas no modelo de investimento em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo. O
Investimento em PD&I tem uma correlacdo positiva e significativa com o Tamanho das

empresas (0,12), indicando que empresas de maior porte tendem a investir mais em PD&l.

Tabela 11 - Tabela de correlagdo entre as variaveis do modelo de investimento em PD&I pelo Coeficiente de
Pearson.

Investimento Fluxo de Intensidade
Tamanho Idade Alavancagem Caixa Rentabilidade de
em PD&lI . N
Operacional Exportagéo
Investimento 1
em PD&I
Tamanho 0,12* 1
Idade -0,09 0,23* 1
Alavancagem 0,07 -0,12* -0,01 1
Fluxo de_Calxa 002 0 001 008 1
Operacional
Rentabilidade 0,09 0,04 -0,08 -0,27* 0,46* 1
Intensidade de 7 001 013  -01 0,12* 0,02 1
Exportacao

Legenda: O periodo da amostra é de 2016-2023 para todas as varidveis. Foram destacados com * apenas 0s
resultados com nivel de significancia de 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Essa relagdo pode ser atribuida a maior capacidade financeira e aos recursos
disponiveis nessas organiza¢des. Além disso, Jose, Sharma e Dhanora (2020) destacam que 0
tamanho das empresas é um determinante importante para os gastos com P&D. Por outro lado,
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ndo foram encontradas correlagdes estatisticamente significativas entre o investimento em
PD&I e outras varidveis analisadas, como idade, alavancagem, fluxo de caixa operacional,
rentabilidade e intensidade de exportacdo. Isso sugere que essas variaveis, quando consideradas
isoladamente, ndo possuem uma associacdo forte com os niveis de investimento em PD&I na
amostra analisada.

J& 0 Tamanho das empresas apresentou uma correlacao positiva e significativa com a
Idade (0,23), resultado consistente com o encontrado na amostra do modelo de financeirizacédo
corporativa, sugerindo que empresas mais antigas tendem a ser maiores em termos de ativos ou
capacidade produtiva. No entanto, nessa amostra, 0 Tamanho exibiu uma correlagdo negativa e
significativa com a Alavancagem (-0,12), diferindo dos resultados observados na amostra
anterior. Essa diferenca indica que, para a presente amostra, empresas menores tém maior
dependéncia de capital de terceiros para financiar suas operacdes, possivelmente devido a
menor geracdo de recursos proprios ou a menor capacidade de acessar outras fontes de
financiamento.

A Rentabilidade apresentou uma correlacdo negativa com a Alavancagem (-0,24) e uma
correlacdo positiva com o Fluxo de Caixa Operacional (0,51), em linha com o que foi discutido
na amostra anterior. Reforcando o que é apontado na literatura, empresas mais endividadas
tendem a enfrentar maior pressdo financeira, o que pode afetar negativamente seus resultados.
Além disso, é importante destacar que a rentabilidade esta intrinsecamente relacionada ao fluxo
de caixa operacional, sendo um de seus componentes fundamentais.

Por fim, a Intensidade de Exportacdo mostrou uma correlacdo positiva e significativa
com a ldade (0,13) e uma relacdo negativa com o FCO (-0,12), corroborando a ideia de que
empresas mais antigas possuem maior experiéncia e participacdo no comércio exterior e que
empresas gue exportam possuem mais gastos operacionais. Contudo, ndo foi identificada uma
relagdo significativa entre a Intensidade de Exportacdo e o Investimento em PD&l.

A Tabela 12 apresenta as correlacbes de Spearman entre a variavel intensidade de
exportacdo e as demais variaveis do modelo, sendo este metodo adequado devido a natureza
qualitativa da proxy analisada. Os resultados diferem daqueles obtidos no teste de correlagdo
de Pearson, refletindo a sensibilidade do método de Spearman as relacdes monotonicas,
independentemente da linearidade.

Os resultados mostram que a intensidade de exportacado possui uma correlacdo positiva
e estatisticamente significativa ao nivel de 1% com o investimento em PD&I (0,20). Isso indica
que empresas mais intensivas em exportacao tendem a investir mais em atividades de pesquisa,

desenvolvimento e inovagdo, corroborando os achados de Jose, Sharma e Dhanora (2020).
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Além disso, observa-se uma correlacdo positiva com a idade (0,12), embora com menor nivel
de significancia, conforme demonstrado no teste de Pearson. Esse resultado sugere que
empresas mais maduras podem ter maior envolvimento em atividades exportadoras, como

discutido anteriormente.

Tabela 12 - Tabela de correlacdo entre a varidvel intensidade de exportacdo e as outras variaveis do modelo de
investimento em PD&lI pelo teste de Spearman.
Investimento em Fluxo de Caixa

PD&I Tamanho Idade Alavancagem Operacional Rentabilidade

Intensidade de 0,20%%* 005 012*  -0,07 -0,10 0,01
Exportacao

Legenda: O periodo da amostra é de 2016-2023 para todas as variaveis. ***, ** e * indicam significancia nos
niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

Por outro lado, a intensidade de exportacdo ndo apresenta correlacdo estatisticamente
significativa com o fluxo de caixa operacional (-0,10), mesmo que no teste anterior essa relagdo
tenha sido detectada.

Portanto, a andlise descritiva destacou diferencas importantes no perfil das empresas
entre os grupos Tratamento e Controle, com empresas do grupo Tratamento, em média, sendo
mais antigas e maiores, 0 que pode estar relacionado a maior capacidade de acesso e
aproveitamento de incentivos fiscais.

Além disso, a Intensidade de Exportacdo revelou uma relagdo significativa com o
investimento em PD&I, sugerindo que empresas com maior envolvimento no comércio exterior

tendem a direcionar mais recursos para inovacao.

4.2.2 Anélise de regressao

Ao analisar o0 modelo de regressdo estimado, foram verificadas as suposi¢fes dos
Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), que incluem a normalidade dos residuos, a auséncia de
multicolinearidade, a homoscedasticidade e a auséncia de autocorrelacdo. Da mesma forma que
no modelo anterior, o gréafico 6 apresenta a analise grafica utilizada para avaliar a normalidade
dos residuos do modelo.

Observa-se uma tendéncia semelhante a encontrada na amostra de financeirizagdo
corporativa, em que todas as varidveis e o residuo apresentam uma distribui¢do que se aproxima
da normalidade, enquanto a variavel dependente segue uma distribuicio Gamma, concentrada

a direita no eixo horizontal.
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Graéfico 6 - Histograma das variaveis e do residuo da regressdo com curva de densidade normal e de densidade
kernel para 0 modelo de investimento em PD&I.
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Legenda: Os histogramas representam as distribui¢cdes empirica das varidveis. A linha continua (Normal Density
Plot) mostra a densidade de probabilidade te6rica com base em uma distribuicdo normal ajustada aos dados. A
linha pontilhada (Kernel Density Plot) representa a densidade estimada empiricamente, sem suposi¢Bes prévias
sobre a distribuicdo dos dados.

Fonte: Dados da pesquisa.

Além disso, destaca-se que a curva de densidade empirica (Kernel Density) se

aproxima da curva tedrica de normalidade, sendo realizados testes estatisticos para corroborar



92

essa suposicdo. Os testes estatisticos para confirmagdo da normalidade foram apresentados na
tabela 13.

A normalidade foi confirmada apenas para a varidvel Alavancagem, uma vez que a
hipdtese nula de normalidade néo foi rejeitada. Por outro lado, as demais variaveis rejeitaram a
hipGtese nula de normalidade, sendo, portanto, consideradas ndo normais. Além disso, 0s
residuos, que sdo um fator decisivo para avaliar a normalidade do modelo, também rejeitaram
a hipotese nula de normalidade, embora a distribuicdo dos residuos se aproxime bastante da
normalidade, como indicado pela estatistica W.

Outro pressuposto, como a auséncia de multicolinearidade, foi atendido, uma vez que
os VIFs das varidveis independentes ficaram abaixo de 3, o que estd dentro de um limite
considerado razoavel. No teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, a hipbtese nula foi rejeitada,
indicando a presenca de heterocedasticidade nos residuos do modelo. Esse problema foi
corrigido ao utilizar erros robustos nas regressdes. Além disso, o teste de Wooldridge indicou
a presenca de autocorrelacdo nos residuos, sendo este problema corrigido com a inclusdo de

efeitos fixos para controlar as caracteristicas intrinsecas das empresas e do tempo.

Tabela 13 - Testes Shapiro-Wilk e de Shapiro-Francia para normalidade das varidveis e do residuo da regressao
do modelo de investimento em PD&I.

Variavel Teste de normalidade Obs W \Y z Prob>z
Investimento em PD&I Shapiro-Wilk 264 0,75 48,47 9,05 0,00
Shapiro-Francia 264 0,76 48,96 8,19 0,00
Shapiro-Wilk 264 0,99 2,20 1,84 0,03
Tamanho
Shapiro-Francia 264 0,99 2,21 1,67 0,05
Idade Shapiro-Wilk 264 0,97 5,87 4,13 0,00
Shapiro-Francia 264 0,97 5,95 3,76 0,00
Shapiro-Wilk 264 0,99 1,13 0,29 0,39
Alavancagem
Shapiro-Francia 264 0,99 1,09 0,19 0,43
Fluxo de Caixa Operacional Shapiro-Wilk 264 0,98 4,18 3,33 0,00
Shapiro-Francia 264 0,98 4,49 3,16 0,00
Rentabilidade Shapiro-Wilk 264 0,99 2,84 2,43 0,01
Shapiro-Francia 264 0,99 3,05 2,35 0,01
. Shapiro-Wilk 264 083 31,61 8,06 0,00
Residuos
Shapiro-Francia 264 0,83 35,25 7,50 0,00

Legenda: A primeira coluna apresenta a variavel utilizada no teste. A segunda coluna apresenta qual teste de
normalidade utilizado. A terceira coluna apresenta o nimero de observacdes utilizadas. A quarta coluna apresenta
a estatistica W que varia de 0 a 1, mais proximos de 1 indicam a normalidade. A quinta coluna apresenta a
estatistica V, que mede o desvio em relacdo a normalidade. A sexta coluna apresenta a estatistica z, indicando a
significancia do desvio a normalidade. A sétima coluna apresenta o p-value, indicam a probabilidade de rejeicao
da hipétese nula. O periodo da amostra vai de 2016 a 2023.

Fonte: Dados da pesquisa.
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A Tabela 14 apresenta os resultados das regressdes estimadas pelo método de minimos
quadrados generalizados (GLM) para o modelo de investimento em PD&I. O modelo inclui
controles por efeitos fixos de firma e de ano, bem como variaveis de controle progressivamente
incorporadas em diferentes especificacoes.

O coeficiente da variavel de interesse PostxTreat apresenta uma significancia
estatistica marginal em apenas uma especificacdo (coluna 1, 0,0126), enquanto nas demais
especificacOes o coeficiente perde significancia e apresenta valores reduzidos ou até negativos,
como nas colunas 3 e 4 (—0,0043 ¢ —0,0056, respectivamente). Essa variacao nos coeficientes
sugere que o efeito do tratamento esta sensivel ao controle por efeitos fixos e as variaveis

adicionais.

Tabela 14 - Resultados das regressées do modelo de investimento em PD&I por meio do estimador de minimos
quadrados generalizados (GLM) com controle por meio dos efeitos fixos de firma e de ano; e por meio de variaveis
de controle.

Medida de Investimento em PD&I
1) (2) 3) (4) (5) (6) (1)
Post X Treat 0,0126*  0,0029 -0,0043  -0,0056 0,0002 0,0103 0,0106
(0,0074) (0,0026) (0,0047) (0,0049) (0,0032) (0,0088) (0,0080)

Efeitos Fixos da Firma Néo Sim Sim Sim Sim Néo Néo
Efeitos Fixos do Ano Néo Nao Sim Sim Néo Sim Nao
Variaveis de Controle Néo Néo Néo Sim Sim Sim Sim
Observacoes 264 264 264 264 264 264 264
R2 ajustado 0,0145 0,0241 0,6810 0,6915 0,6796 0,0752 0,0696

Legenda: O periodo da amostra vai de 2016 a 2023 em todas as colunas. Efeitos fixos de firma e de ano séo
controlados ao longo de toda a tabela. O erro padréo robusto sdo destacados entre parénteses. ***, ** e * indicam
significancia nos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

Os efeitos fixos de firma e ano s@o incorporados progressivamente ao modelo,
evidenciando que os controles por esses fatores e pelas variaveis adicionais podem impactar a
robustez dos coeficientes estimados. Esses achados trazem indicios de que o efeito da adesao
ao incentivo fiscal disposto da lei de informatica ndo afeta o investimento em pesquisa e
desenvolvimento, ndo aceitando a hipdtese H1b. Logo, os incentivos fiscais disposto na lei de
informatica ndo apresenta qualquer relacdo com o investimento em pesquisa, desenvolvimento
e inovacao.

A literatura existente aponta que as falhas de mercado tém impulsionado o aumento
do apoio governamental para incentivar as atividades de PD&I, configurando uma préatica

global amplamente adotada para o desenvolvimento econémico e inovador dos paises. Esse



94

fendmeno é confirmado pelo estudo de Tas e Erdil (2024), que analisaram a politica de
incentivos a PD&I implementada pelo governo turco. Os autores corroboraram a hipotese de
que incentivos fiscais para PD&I aumentam a intensidade dessas atividades no setor
empresarial na Turquia. No entanto, ao considerarem dados financeiros adicionais das
empresas, identificaram a presenca de um efeito de crowding-out parcial.

O crowding-out ocorre quando a intervencdo governamental reduz ou substitui o
investimento privado. Em outras palavras, o incentivo fiscal, ao cobrir parte ou a totalidade dos
custos de PD&I, pode levar as empresas a reduzirem seus proprios investimentos, realocando
recursos para outras areas. Esse efeito pode ser parcial, quando apenas parte do investimento
privado é substituido, ou total, quando a substitui¢do é completa.

No presente estudo, os resultados sugerem a influéncia do efeito de crowding-out, uma
vez que nao foi observado um aumento significativo nos investimentos em PD&lI, apesar da
adesdo das empresas aos incentivos fiscais. Por outro lado, verificou-se que a adesao a Lei de
Informatica, que oferece beneficios fiscais em contrapartida ao investimento em inovagéo
tecnoldgica, resultou em um aumento modesto nos ativos financeiros das empresas. Isso reforca
a hipotese de crowding-out, indicando que empresas que ja realizavam investimentos em PD&l
utilizam os beneficios fiscais para reduzir seus custos tributarios ou direcionar recursos para
outras reas, em vez de expandir seus esfor¢cos em inovagao.

Contrariamente, a pesquisa de Dai e Chapman (2022), apresentada na secdo 2.4,
conclui que incentivos fiscais aumentam significativamente os investimentos em PD&I. Esses
autores destacam que politicas fiscais eficazes devem incluir duracédo prolongada e programas
de recompensa para maximizar os impactos positivos. Além disso, enfatizam que direcionar
incentivos a empresas maiores e com maior capacidade técnica amplifica os beneficios. No
entanto, alertam que incentivos excessivos podem exacerbar o efeito de crowding-out.

De maneira similar, Santos, Rapini e Mendes (2020) analisaram os efeitos de
incentivos fiscais em empresas brasileiras dos setores extrativo e de transformacédo. Eles
observaram que tais politicas impulsionam a inovacdo em setores de média-alta intensidade
tecnoldgica e, em menor grau, em setores de média-baixa intensidade tecnoldgica,
especialmente entre empresas ja engajadas em atividades inovadoras. Os autores enfatizam que
politicas fiscais devem considerar as diferencas de intensidade tecnologica entre setores.

Embora a Lei de Informatica incentive a producéo de bens e servicos especificos, ela
ndo prioriza a inovacgdo e o desenvolvimento tecnoldgico, tampouco estabelece programas de
recompensa vinculados ao cumprimento de metas especificas. A contrapartida exigida

restringe-se a destinar 5% do investimento das empresas a ICTs, FNDCT, fundos de
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investimento em empresas de base tecnoldgica e outras instituigdes relacionadas, mas sem
garantir que esses recursos sejam efetivamente aplicados em atividades de PD&I. Como
resultado, a politica fiscal parece mais voltada ao financiamento de terceiros do que ao estimulo
direto a inovacao empresarial.

Esses achados corroboram a analise de Almeida e Pereira (2019), que afirmam que a
Lei de Informatica tem sido pouco eficaz em estimular pesquisa, desenvolvimento e inovacéo.
Além disso, os investimentos vinculados a essa lei muitas vezes ndo séo direcionados de forma
estratégica.

Adicionalmente, estudos de Acheson e Malone (2020), Mardones e Madrid Becerra
(2020) e Tiand et al. (2020) destacam a eficicia dos incentivos fiscais no estimulo a
investimentos em PD&I, mas ressaltam a necessidade de um desenho mais estratégico dessas
politicas, de modo a beneficiar setores especificos e empresas com alto potencial tecnoldgico.

Diante do exposto, conclui-se que o crédito financeiro concedido pela nova alteracdo
na Lei de Informética pode ndo ser eficaz para estimular investimentos em PD&I, uma vez que
ha indicios de crowding-out associado a essa politica. E imprescindivel que o desenho da lei
seja reformulado para priorizar investimentos diretos em PD&I e assegurar que as
contrapartidas oferecidas a instituicdes e 6rgaos relacionados sejam efetivas no fomento ao

desenvolvimento tecnoldgico.

4.2.3 Testes de robustez

A Tabela 15 apresenta os resultados dos testes de robustez do modelo de investimento
em Pesquisa, Desenvolvimento e Inovacdo (PD&I). Esses testes consideram medidas
alternativas, analises placebos e amostras diferenciadas. Os modelos foram estimados com base
na especificacdo anterior, que demonstrou maior poder explicativo, incluindo o controle de
todos os efeitos e variaveis relevantes. Ressalta-se que nenhuma das variaveis de controle
apresentou significancia estatistica valida. Os resultados séo apresentados em seis colunas para
facilitar a analise comparativa.

A Coluna (1) exibe a analise utilizando uma medida alternativa, o logaritmo natural
do numero de patentes, como indicador de investimento em PD&I. O coeficiente estimado para
a interacdo entre o pos-tratamento e o tratamento (Post X Treat) é 0,0302, com um erro padrdo
robusto de 0,0326. Embora o efeito ndo seja estatisticamente significativo, ele sugere que o

tratamento pode ter um impacto positivo nas patentes, mas a incerteza ¢ alta.
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As Colunas (2), (3) e (4) apresentam os resultados de diferentes testes placebo e as
colunas (5) e (6) amostras alternativas, nenhum deles apresenta significancia estatistica, em
todos os testes o coeficiente € negativo e o erro padréo entre 0,0046 e 0,0063.

Em relacéo ao ajuste do modelo, o R2 ajustado com o ajuste mais alto sendo obtido na
amostra de 2017-2021 (Coluna 6). O nimero de observagdes também varia, sendo 764 para a
analise com a medida alternativa de patentes (Coluna 1) e entre 165 e 264 para os testes placebos

e amostras alternativas.

Tabela 15 - Resultados dos testes de robustez do modelo de investimento em PD&I para medidas alternativas,
testes placebos e amostras alternativas.

Medida Teste Placebo Teste Placebo Teste placebo - Amostra Amostra
alternativa - Inicio em - Inicio em Tratamento alternativa alternativa
pelas patentes 2018 2021 aleatorio 2018 - 2022 2017 - 2021
1) (2 3) 4) ) (6)
Post X
Treat 0,0302 -0,0071 -0,0040 -0,0013 -0,0059 -0,0100
(0,0326) (0,0056) (0,0046) (0,0061) (0,0058) (0,0063)
Efeitos
Fixos da Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Firma
Efeitos
Fixos do Nao Nao Nao Nao Nao Nao
Ano
Variaveis
de Néo Néo Néo Néo Néo Néo
Controle
Ssbse”’a‘?o 764 264 264 264 165 165
RZ
ajustado 0,6547 0,6913 0,6906 0,6902 0,7194 0,7147

Legenda: Os resultados do teste de robustez sdo apresentados na Tabela x. A Coluna (1) mostra a analise de por
meio da métrica alternativa do logaritmo natural do nimero de patentes. A Coluna (2) apresenta os resultados do
teste placebo, testando o inicio do tratamento no de 2018. A Coluna (3) apresenta os resultados do teste placebo,
testando o inicio do tratamento no de 2022. A Coluna (4) apresenta os resultados do teste placebo da geragdo
aleatdria do tratamento. A Coluna (5) utiliza a amostra alternativa para os anos de 2018 a 2022. A Coluna (6)
utiliza a amostra alternativa para os anos de 2017 a 2021. Todos os resultados das regressdes foram estimados
levando em consideracdo o modelo apresentado no tépico anterior, sendo o que controle apenas os Efeitos Fixos
de Firma e de Ano. As definicBes dessas variaveis estdo listadas no topico 3.3 Variaveis da Pesquisa. Os
asteriscos ***, ** ¢ * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% ou 10%, respectivamente. O erro padréo robusto
sdo destacados entre parénteses.

Fonte: Dados da pesquisa.

Em suma, os resultados dos testes de robustez indicam que o tratamento de incentivo
a PD&lI, quando analisado com diferentes medidas e especificacdes, apresenta efeitos pequenos
e nao significativos na maioria dos testes. Embora o modelo principal possa sugerir um impacto

positivo, os testes de placebo e as amostras alternativas ndo demonstram um efeito robusto.
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Esses achados confirmam o modelo principal de que a politica de incentivo em PD&I, conforme
aplicada, pode ndo ser eficaz em gerar mudancas substanciais nos investimentos em inovagao

no contexto analisado.

4.2.4 Testes de suposicédo de tendéncia paralela

A Tabela 16 apresenta os resultados do teste de suposicao de tendéncia paralela para
0 modelo de regressao, equacao 2, relacionado ao investimento em Pesquisa, Desenvolvimento
e Inovacéo (PD&I). No topico 4.1.4 foi utilizado a analise grafica e nesse serd utilizado a analise
por meio de regressdo, para demonstrar as diversas formas de testar o modelo DID. Esse teste
¢ fundamental para verificar se as empresas tratadas e ndo tratadas apresentam trajetdrias
semelhantes em termos da variavel dependente antes da implementacdo do incentivo fiscal,
garantindo que o efeito estimado do incentivo seja confiavel.

Na coluna (1), a analise € realizada sem a incluséo de efeitos fixos ou variaveis de
controle, representando a especificacdo mais basica do modelo. Os coeficientes das variaveis
relacionadas aos periodos antes e depois da implementacdo do incentivo fiscal (BEFORE-4 a
AFTER4) ndo apresentaram significancia estatistica, conforme indicado pela auséncia de
asteriscos. 1sso sugere que, nesta especificacdo inicial, ndo ha evidéncias de variacdo
significativa no investimento em PD&I entre os periodos analisados.

A coluna (2) inclui efeitos fixos da firma e do ano, mas ndo considera varidveis de
controle adicionais. Essa especificacdo controla por fatores invariantes no tempo em nivel de
empresa e por chogues macroeconémicos comuns a todas as empresas em cada ano.
Novamente, nenhum dos coeficientes estimados apresenta significancia estatistica, indicando
que, mesmo com a inclusdo dos efeitos fixos, ndo se observa uma relagdo consistente entre 0s
periodos analisados e o investimento em PD&I.

Na coluna (3), além dos efeitos fixos da firma e do ano, sdo adicionadas variaveis de
controle a0 modelo. Essas varidveis controlam por caracteristicas especificas que podem
influenciar o investimento em PD&I, como fatores econdmicos ou estruturais das empresas.
Apesar de representar a especificagdo mais robusta, 0s coeficientes permanecem
estatisticamente insignificantes em todos os periodos analisados, sugerindo que o modelo nao
detecta diferencas significativas no comportamento do investimento em PD&I antes e depois

da implementacédo do incentivo fiscal.
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Tabela 16 - Resultados do teste de suposi¢do de tendéncia paralela para o modelo de investimento em PD&l.
Investimento em PD&l

(1) (2) (3)

-0,0304 0,0358 0,1091
BEFORE-4

(0,0297) (0,0453) (0,0744)

-0,0292 0,0363 0,1095
BEFORE-3

(0,0301) (0,0453) (0,0721)

-0,0285 0,0029 0,0731
BEFORE-2

(0,0282) (0,0457) (0,0595)

-0,0310 0,0304 0,0807
CURRENT

(0,0280) (0,0451) (0,0545)

-0,0251 0,0121 0,053
AFTER1

(0,0290) (0,0400) (0,0673)

-0,0286 -0,0919 -0,0325
AFTER2

(0,0285) (0,0654) (0,0563)

-0,0317 -0,0782 -0,0098
AFTER3

(0,0284) (0,0657) (0,0704)

-0,0283 -0,0788 -0,0221
AFTER4

(0,0293) (0,0653) (0,0923)
Efeitos Fixos da Firma Néo Sim Sim
Efeitos Fixos do Ano Néo Sim Sim
Variaveis de Controle Néo Néo Sim
Observacdes 264 264 264

Legenda: Os resultados do teste de suposi¢do de tendéncia paralela séo mostrados nas colunas. A Coluna (1) N&o
utiliza nenhum efeito fixo ou variavel de controle. A Coluna (2) utiliza apenas os efeitos fixos e nenhuma variavel
de controle. A Coluna (3) utiliza os efeitos fixos e as variaveis de controle. As defini¢des desse modelo estéo
listadas no tdpico 3.4 Procedimentos de coleta e analise de dados Variaveis da Pesquisa. Os asteriscos ***, **
e * indicam significancia nos niveis de 1%, 5% ou 10%, respectivamente. Os erros- padréo robusto sdo destacados
entre parénteses.

Fonte: Dados da pesquisa.

Adicionalmente, os erros-padrdo robustos indicados entre parénteses reforcam a
auséncia de precisdo estatistica nas estimativas. A analise conjunta das trés colunas sugere que
0 teste de suposicdo de tendéncia paralela ndo identifica variagfes significativas no
investimento em PD&I ao longo do tempo, 0 que pode ser interpretado como um suporte para
a validade da suposicdo de tendéncia paralela no contexto da analise.

Além, da regressdo utilizou o software estatistico para realizar o teste de tendéncia
paralela (parallel-trends test). O teste apresentado avalia a hipdtese nula de que as tendéncias
lineares entre 0s grupos analisados (tratados e ndo tratados) sdo paralelas no periodo anterior a
implementacao do incentivo fiscal, logo com um coeficiente de 0 e sem significancia estatistica

o teste indica que ndo rejeitamos a hipdtese nula de que as tendéncias sdo paralelas.
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Com base nesses resultados, pode-se concluir que a suposicao de tendéncia paralela é
valida para o modelo de investimento em PD&I. Isso significa que as tendéncias antes da
implementacdo do incentivo fiscal sdo semelhantes entre os grupos, o que fortalece a

credibilidade das estimativas de impacto causal do incentivo fiscal obtidas pelo modelo.
4.3 RESUMO DAS HIPOTESES

A Tabela 17 sintetiza os principais achados da pesquisa ao comparar os efeitos
esperados e os efeitos descobertos da adesdo a Lei de Informatica sobre a financeirizacéo

corporativa e o investimento em PD&l.

Tabela 17 - Resumo das hipoteses da adesdo da lei de informética.

Hipdteses Efeito Esperado Efeito Descoberto
Financeirizagdo Corporativa - +
Investimento em PD&I + 0

Legenda: (+) efeito positivo; (-) efeito negativo; (0) sem efeito.
Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente, esperava-se que os incentivos fiscais reduzissem a financeirizagdo
corporativa, pois a légica do beneficio tributario indicaria que as empresas direcionariam 0s
recursos economizados para investimentos produtivos, como inovacgdo e pesquisa. No entanto,
os resultados mostram um efeito positivo sobre a financeirizacdo, sugerindo que parte dos
recursos foi alocada para ativos financeiros em vez de investimentos produtivos, esse
comportamento pode estar relacionado a um efeito de crowding-out.

Por outro lado, o impacto dos incentivos fiscais sobre o investimento em PD&l
revelou-se neutro (0), contrariando a expectativa inicial de um efeito positivo. Esse resultado
pode ser explicado por diversos fatores, como a possibilidade de os incentivos estarem sendo
utilizados para substituir investimentos que ja seriam realizados (efeito de substituicdo), a falta
de um ambiente institucional que favoreca a inovagdo ou dificuldades operacionais das
empresas para direcionar recursos a atividades de PD&I.

Esses achados reforcam a necessidade de um aperfeicoamento nas politicas de
incentivo fiscal, garantindo que os beneficios tributarios sejam efetivamente convertidos em
inovacdo, ao inves de reforcarem o processo de financeirizagdo das empresas. Além disso,
destaca-se a importancia de mecanismos adicionais de monitoramento e contrapartidas mais
rigidas para assegurar que os incentivos sejam utilizados conforme o propdsito original da

politica publica.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

A Lei de Informaética, estabelecida pela Lei n° 8.248/1991 e reformulada em 2019 pela
Lei n° 13.969, é uma importante politica fiscal no Brasil, destinada a incentivar a produgéo de
bens e servigos no setor de Tecnologias da Informacdo e Comunicacdo (TICs). Seu principal
objetivo é promover a pesquisa, o desenvolvimento e a inovacdo (PD&I), oferecendo beneficios
fiscais, como créditos financeiros proporcionais aos investimentos em inovacao. Para acessar
esses incentivos, as empresas precisam cumprir requisitos como destinar parte de seu
faturamento a atividades de PD&I e firmar parcerias com institui¢6es cientificas e tecnoldgicas,
ajudando a corrigir falhas de mercado, como a incerteza nos retornos de pesquisa e as
dificuldades de financiamento.

Entretanto, muitas empresas, especialmente em economias emergentes, enfrentam
restricdes financeiras que as levam a priorizar a financeirizacdo corporativa, ou seja, investir
em ativos financeiros para preservar liquidez ou buscar retornos de curto prazo, ao invés de
investir em inovacdo. Embora essa estratégia possa oferecer alivio momentaneo, ela tende a
reduzir os investimentos em ativos essenciais, como a inovacdo tecnolégica, que sdo
fundamentais para o crescimento econémico sustentavel. A falta de recursos proprios e a
dependéncia do fluxo de caixa interno limitam a capacidade das empresas de realizar
investimentos produtivos e inovadoras, prejudicando seu desenvolvimento no longo prazo.

Nesse contexto, 0s incentivos fiscais a PD&I surgem como uma solucdo para aliviar a
restricdo financeira, desestimulando a financeirizacdo excessiva e promovendo investimentos
produtivos em pesquisa e inovacao. Os resultados deste estudo indicam que ndao ha uma relacdo
significativa entre os incentivos fiscais previstos na Lei de Informética e o aumento nos
investimentos em PD&I pelas empresas beneficiadas. Isso sugere que 0S recursos
disponibilizados pela politica ndo tém sido amplamente utilizados para expandir as atividades
inovadoras, indicando uma possivel falha na implementagdo da politica ou na alocagdo dos
recursos pelas empresas.

Os resultados destacaram que 0s incentivos fiscais tém impacto positivo no aumento
da financeirizagéo corporativa. Esse resultado indica que, em vez de priorizarem investimentos
em inovacdo, as empresas tém destinado parte dos recursos obtidos para ativos financeiros,
buscando maiores retorno ou mantendo para uma politica preventiva de caixa. Embora essa

abordagem ajude a aliviar as restri¢cdes financeiras e a aumentar o fluxo de caixa, ela vai contra
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o0 objetivo da politica, que é fomentar o desenvolvimento tecnoldgico por meio de investimentos
em inovagéo.

A pesquisa sugere que os incentivos fiscais da Lei de Informatica, no contexto
analisado, podem estar gerando um efeito de crowding-out, ou seja, ndo estdo impulsionando
diretamente os investimentos em PD&I. Esse desvio de propdsito aponta para a necessidade de
revisar a politica, implementando mecanismos mais eficazes de monitoramento e controle, que
assegurem que 0S recursos sejam prioritariamente aplicados em atividades inovadoras. A
revisao poderia incluir a vinculagdo mais rigorosa dos incentivos a metas especificas de PD&I
e o fortalecimento da fiscalizacdo sobre o uso dos recursos, tornando a Lei de Informéatica uma
ferramenta mais eficaz no estimulo a inovacdo tecnoldgica e ao crescimento econémico
sustentavel no Brasil.

O estudo teve como objetivo analisar os efeitos dos incentivos fiscais a PD&I da Lei
de Informatica na financeirizacdo corporativa e investimento em PD&I das empresas
beneficiadas, investigando sua influéncia na financeirizagdo corporativa e na relagdo com 0s
investimentos em inovagdo. A pesquisa identificou que, embora os incentivos fiscais aliviem
as dificuldades financeiras, os recursos podem nao estdo sendo direcionados para PD&I, mas
sim para outras estratégias. Esse desvio pode ser explicado pela falta de mecanismos eficazes
de monitoramento, pela instabilidade macroecondmica e por barreiras institucionais. Como
recomendacdo, sugere-se ajustes na politica, como a vinculagdo mais rigorosa dos incentivos a
investimentos em inovacao, além de aprimorar a fiscalizacdo e a transparéncia, garantindo que
0s objetivos da Lei de Informética sejam cumpridos e contribuindo para o crescimento
econdmico sustentavel no Brasil.

A pesquisa oferece contribui¢des valiosas para a literatura ao destacar os desafios da
implementacdo de incentivos fiscais em economias emergentes. O presente trabalho pretende
esclarecer a efetividade das politicas fiscais implementadas para finalidade que foram
implementadas, que nesse caso é a da Lei de informatica. Logo, as politicas fiscais apesar de
reduzirem a restricao financeira das empresas, sdo utilizadas para outras finalidades que nesse
para substituicdo na forma de financiamento a inovacéo.

Politicas como a Lei de Informética necessitam ser ajustadas para alcangar seus
objetivos de promover o desenvolvimento tecnoldgico e o crescimento econdmico sustentavel.
As recomendacdes praticas para aprimorar a politica incluem maior fiscalizacdo, vinculacéo
direta a metas de PD&I e ajustes que considerem as realidades de pequenas e médias empresas,

que enfrentam maiores restri¢des financeiras.
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No entanto, algumas limitagbes foram encontradas durante a pesquisa, como 0
tamanho reduzido da amostra e a falta de dados completos em algumas varidveis-chave, o que
dificultou uma andlise mais robusta. Além disso, dados macroecondmicos e institucionais
poderiam ser utilizados para controlar efeitos ambientais. Também, poderia ser utilizado 0 PSM
para criar um grupo controle semelhante ao grupo tratamento para evitar o viés de selecéo.
Esses fatores sugerem que os resultados devem ser interpretados com cautela. Estudos futuros
poderiam ampliar a base de dados e adotar metodologias mais avancadas, para aumentar a
validade das conclusoes.

Além disso, seria valioso explorar diferentes abordagens metodolégicas, como realizar
estudos comparativos internacionais ou investigar o impacto de barreiras institucionais.
Também seria interessante analisar como os incentivos fiscais afetam diferentes subsetores das
TICs e estudar o impacto das politicas sobre pequenas e médias empresas. Essas abordagens
contribuirdo para aprimorar a compreensdo dos efeitos das politicas fiscais e ajudardo na

formulagdo de estratégias mais eficazes.
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