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A proposta, nesta tese, ¢ apresentar trés trabalhos independentes entre si, mas que se
complementam na andlise da relagdo entre a inovagdo, a governanga corporativa, a
estrutura de capital e o desempenho. O primeiro trabalho ¢ um ensaio tedrico no qual o
objetivo ¢ analisar a relacdo entre governanca corporativa, inovagdo e estrutura de
capital, a luz das teorias que fundamentam a governanga corporativa, a teoria da
agéncia, a dos contratos ¢ a do Stewardship. O segundo é uma pesquisa empirica cujo
objetivo ¢ investigar o efeito moderador da governanga corporativa na relacao entre a
estrutura de capital e a inovagdo. Propde-se uma nova abordagem que visa aumentar o
entendimento a respeito da influéncia da governanga corporativa na relacao entre o
endividamento e a inovagdo das empresas. O terceiro trabalho também ¢ uma pesquisa
empirica que busca compreender como se da a relagdo entre a inovagdo, a governanga
corporativa e a estrutura de capital com o desempenho financeiro das empresas
brasileiras. Enquanto o ensaio tedrico teve como metodologia uma discussao e o
aprofundamento das teorias que fundamentam a governanga corporativa e sua relagdo
com a inovagdo e a estrutura de capital, as pesquisas empiricas tiveram como
metodologia modelos econométricos estimados por meio de regressdo linear multipla
com dados em painel. O primeiro incluiu uma varidvel moderadora, governanca
corporativa; ja no segundo, foi estimado o impacto das trés dimensdes analisadas no
ensaio tedrico no desempenho financeiro das empresas brasileiras. Os dados foram
obtidos do banco de dados Refinitiv, os quais constam de indicadores e informagdes
contabeis. A conclusdo do ensaio tedrico foi de que, na literatura, ndo ha uma
convergéncia tedrica acerca da relacdo entre as dimensdes estudadas, a qual abrange
pesquisas empiricas que também divergem entre si. O primeiro artigo empirico
apresentou como resultado a comprovagao do efeito moderador, significativo e positivo,
da governanca corporativa na relacdo entre a estrutura de capital e a inovacdo das
empresas. Por sua vez, os resultados do segundo artigo empirico mostraram que
inovagdo e estrutura de capital impactam significativa e negativamente o desempenho
financeiro das empresas brasileiras, enquanto a governanga corporativa impacta de
modo significativo e positivo.

Palavras-Chaves: governanga corporativa, inovagao, estrutura de capital, desempenho
financeiro



The proposal of this thesis is to present three papers independent of each other, but
complement in the analysis of the relationship between innovation, corporate
governance, capital structure, and performance. The first paper is a theoretical essay in
which the objective is to analyze the relationship between corporate governance,
innovation, and capital structure in light of the theories that underlie corporate
governance, agency, contract, and Stewardship theory. The second is an empirical
research whose objective is to investigate the moderating effect of corporate governance
on the relationship between capital structure and innovation. A new approach is
proposed that aims to increase the understanding regarding the influence of corporate
governance on the relationship between firms' debt and innovation. The third paper is
also an empirical research that seeks to understand the relationship between innovation,
corporate governance and capital structure with the financial performance of Brazilian
companies. While the theoretical essay had as methodology a discussion and deepening
of the theories that underlie corporate governance and its relationship with innovation
and capital structure, the empirical research had as methodology econometric models
estimated by means of multiple linear regression with panel data. The first included a
moderator variable, corporate governance; in the second, the impact of the three
dimensions analyzed in the theoretical essay on the financial performance of Brazilian
companies was estimated. The data were obtained from the Refinitiv database, which
consists of indicators and accounting information. The conclusion of the theoretical
essay was that, in the literature, there is no theoretical convergence about the
relationship between the dimensions studied, which has empirical research that also
diverges from each other. The first empirical article presented as a result the proof of the
moderating effect, significant and positive, of corporate governance in the relationship
between capital structure and innovation of companies. In turn, the results of the second
empirical article showed that innovation and capital structure impact significantly and
negatively on the financial performance of Brazilian companies, while corporate
governance impacts significantly and positively

Keywords: innovation, corporate governance, capital structure, performance
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1 INTRODUCAO

A governanga corporativa ¢ um tema amplamente estudado na area de finangas e
cujos mecanismos sdo tidos como adequados para alinhar os objetivos organizacionais e
buscar solugdes para os potenciais conflitos entre gestores e acionistas, 0s quais sao
tratados pela teoria da agéncia. Entender os principios e os diferentes mecanismos da
governanga corporativa ¢ importante na medida em que eles podem influenciar o
desempenho financeiro de uma empresa, assim como outros aspectos, como O0s
investimentos em inovagao e a estrutura de capital.

A inovagdo tem sido amplamente considerada um dos principais mecanismos
para que as empresas sustentem e impulsionem o crescimento dos negocios (Solow,
1957; Bloom & Van Reenen, 2002; Hall et al., 2005; Hasan et al., 2020; Wen & Zheng,
2020). Os efeitos positivos do investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
sobre a inovacdo foram demonstrados em pesquisas empiricas recentes. Contudo, as
conclusdes relativas ao impacto da governanga corporativa sobre o investimento em
P&D sao divergentes, ainda que a literatura aponte que os mecanismos de governanca
exercam importante papel na solucdo dos problemas da agéncia (Rodrigues et al., 2020).

Durante muito tempo, a literatura sobre a inovagado, inspirada por Schumpeter
(1934, 1942), dominou as formas pelas quais os economistas abordaram o conceito de
empresa inovadora e se concentraram na relacdo entre a atividade de inovagdo e a
estrutura do mercado (Belloc, 2012). De acordo com Schumpeter (1934), os principais
agentes inovadores sdo os empreendedores individuais, com as novas € pequenas
empresas liderando o processo que ele chamou de "destruigdo criativa". Pequenas e
novas empresas, nessa visao, tém a flexibilidade para superar a inércia organizacional e
podem facilmente introduzir inovagdes, desafiando, assim, as empresas maduras.
Alguns anos depois, Schumpeter (1942) propds uma nova abordagem, chamada de
“padrao de acumulagdo criativa”, na qual empresas ja estabelecidas e com poder
monopolistico sdo as forcas motrizes dos processos de inovagao. Nessa visdo posterior,
as grandes empresas ja estabelecidas no mercado sdo consideradas os atores inovadores
centrais, dada a maior capacidade de explorar as atividades de P&D, com laboratdrios
bem equipados e focadas em garantir retornos sobre as atividades de inovacdo bem-

sucedidas (Belloc, 2012).
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Estudos posteriores continuaram a abordar os fatores relacionados a inovagao,
sem, contudo, conseguir explicar o motivo pelo qual as empresas de um mesmo setor,
apresentando condi¢des externas similares, poderiam demonstrar desempenhos
relacionados a inovag¢ao muito diferentes (Fagerberg et al., 2005). Dessa maneira, novos
estudos buscaram responder a tal questdo, relacionando atividades de inovagdo com as
caracteristicas intrinsecas das organizagdes, tendo como base a teoria evolucionaria e as
estratégias de gestdo e governanga corporativa (Belloc, 2012).

De acordo com Belloc (2012), embora a visdo evolucionaria das empresas
inovadoras apresente forte coesao (Nelson & Winter, 1982; Dosi et al., 1988; Nelson,
1991; Teece & Pisano, 1994), estudos que ligam a inovagdo de uma empresa a sua
governanga corporativa surgiram de modo diferente da literatura apresentada até entdo.
A énfase passou a ser dada para temas como propriedade corporativa, administracao e
financas (Lerner et al., 2011; Sapra et al., 2009; Ughetto, 2010). Uma vez que a
literatura sobre governanga corporativa e inovac¢ao explora varias dimensdes de uma
empresa, como o marketing, a gestdo estratégica e a financeira, por exemplo, acaba
oferecendo um grande conjunto de ferramentas de pesquisa para investigar o
desempenho inovador das empresas (Belloc, 2012).

Dessa maneira, sob a luz dos estudos sobre governanga corporativa, segundo
Belloc (2012), identificam-se as diferengcas na governanga corporativa, as quais se
relacionam com a inovagdo. Nesse contexto, o autor lembra o que Coase (1937)
salientava sobre uma empresa ndo ser uma ‘“‘caixa-preta”, mas uma instituicdo que
organiza as relagdes entre aqueles que contribuem com mao de obra e capital para a
produgio, proporcionando, assim, um modo de coordenagdo alternativo ao mercado. E
por isso que, ainda segundo Belloc (2012), o sistema de governanga corporativa €
fundamental para a andlise da inovagdo, visto que ele afeta as formas pelas quais os
individuos integram seus recursos humanos e fisicos dentro da empresa, além da forma
como esses individuos tomam suas decisdes de investimento.

O contexto desta tese reflete o ambiente em que as empresas estudadas estdo
inseridas, no qual investir em inovagdo ¢ uma decisdo que também tem respaldo na
estrutura (Zhang et al., 2018) e nos mecanismos de governanga corporativa (lyengar e
Sundararajan, 2020). A crescente concorréncia global impulsiona as empresas a
investirem em inovagdo, porém, tais investimentos sdao incertos € o retorno &,
geralmente, em longo prazo (Rodrigues et al., 2020). E por isso que as decisdes sobre

investimento em inovacdo sdo propensas a conflitos de interesses entre acionistas e
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gestores (Honoré¢ et al., 2015). Esses conflitos podem ser reduzidos por meio de
mecanismos de governanga (Baysinger & Hoskisson, 1990; Shleifer & Vishny, 1997),
0s quais visam garantir aos investidores um retorno sobre seus investimentos (Shleifer
& Vishny, 1997).

Uma vez que os mecanismos de governanga buscam a reduzir os conflitos e os
problemas de agéncia, eles podem impactar a maneira como ¢ feito o investimento em
inovagdo nas empresas. Nesse contexto, a inovagdo ¢ um processo dispendioso que
necessita de somas vultosas de investimentos (O’sullivan, 2006). Dessa maneira,
garantir a alocacdo de recursos financeiros em investimentos irreversiveis com retornos
incertos ¢ uma das condigdes essenciais para a inovagdo (Belloc, 2012). Para Juul
Andersen (2005), as empresas que operam em ambientes caracterizados pela
competi¢ao dindmica devem investir em inovagao, sem deixarem de considerar os riscos
para criar um desempenho superior. Essa agdo, todavia, pode colocar a empresa em um
alto nivel de risco em suas atividades organizacionais, o que a leva a apresentar uma
menor alavancagem financeira.

Dessa forma, em virtude dos riscos inerentes a uma maior alavancagem
financeira, a estrutura de capital se relaciona a inovagdo de modo indireto, uma vez que
empresas mais endividadas investem menos em inovacgao. Além disso, é notdrio que um
historico de investimentos em atividades de inovacao leva a taxas de crescimento mais
elevadas (Loof & Nabavi, 2015). De forma complementar, as empresas com maiores
taxas de crescimento de vendas e maiores gastos de capital apresentam atividades
inovadoras mais elevadas (Iyengar & Sundararajan, 2020).

Evidentemente, as empresas tém buscado formas de alcangar melhores
resultados financeiros por meio de investimentos em inovagdo. No entanto, a literatura
demonstra que o impacto da inovagdo no desempenho das empresas ndo ¢ consistente
(Shouyu, 2017). Tseng (2008), por exemplo, observou que o esfor¢o interno de P&D
afeta positivamente as vendas e o Economic Value Added (EVA) de uma empresa. Além
disso, os resultados do estudo mostraram que, embora tanto o capital fisico como a mao
de obra afetem as vendas das empresas mais do que os esforcos em P&D, investir em
inovagao contribui positivamente para o EVA.

E notério que um historico de investimentos em atividades de inovagdo leva a
taxas de crescimento mais elevadas (Loof & Nabavi, 2015). De forma complementar, as
empresas com maiores taxas de crescimento de vendas e maiores gastos de capital

apresentam atividades inovadoras mais elevadas (Iyengar & Sundararajan, 2020).
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Empresas que inovam mais tendem a ter maior desempenho financeiro, visto que todo e
qualquer investimento ¢ feito com foco no retorno econdmico; nao seria diferente em
relagdo aos investimentos em atividades inovativas. No entanto, para Benetyte et al.
(2021), os investimentos em inovacao requerem riscos adicionais que podem afetar o
desempenho. Ainda segundo os autores, a governanga corporativa tem um impacto
significativo na intensidade de investimento e no risco da inovagdo por vdrias razoes.
Normalmente, os membros da dire¢do recebem salarios e prémios de acordo com o
desempenho financeiro da empresa.

Nesse sentido, a proposta, nesta tese, ¢ apresentar trés trabalhos independentes
entre si, mas que se complementam na analise da relagdo entre a inovacdo, a governanca
corporativa, a estrutura de capital e o desempenho. O primeiro trabalho — Governanca
corporativa, inovagao ¢ estrutura de capital: um ensaio tedrico sobre a relacdo entre
essas trés dimensdes — ¢ um ensaio teorico no qual o objetivo € analisar a relacdo entre
governanga corporativa, inovagdo e estrutura de capital, a luz das teorias que
fundamentam a governanga corporativa, a teoria da agéncia, a dos contratos ¢ a do
Stewardship. O segundo trabalho — O efeito moderador da governanga corporativa na
relacdo entre a estrutura de capital e a inovacdo — € uma pesquisa empirica cujo objetivo
¢ investigar o efeito moderador da governanga corporativa na relacio entre a estrutura
de capital e a inovagdo. Propde-se uma nova abordagem que visa aumentar o
entendimento a respeito da influéncia da governanga corporativa na relagdo entre o
endividamento e a inovacdo das empresas. O terceiro trabalho — A rela¢do entre a
inovagdo, a governanga corporativa e a estrutura de capital com o desempenho das
empresas brasileiras — também € uma pesquisa empirica que busca compreender como
se da a relacdo entre a inovacdo, a governanga corporativa e a estrutura de capital com o

desempenho financeiro das empresas brasileiras.
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2 GOVERNANCA CORPORATIVA, INOVACAO E ESTRUTURA DE
CAPITAL: UM ENSAIO TEORICO SOBRE A RELACAO ENTRE ESSAS
TRES DIMENSOES

Corporate governance, innovation, and capital structure: a theoretical essay on the

relationship between these three dimensions

Resumo

A governanga corporativa ¢ um tema amplamente estudado na area de finangas e cujos
mecanismos sao tidos como adequados para alinhar os objetivos organizacionais e
buscar solugdes para os potenciais conflitos entre gestores e acionistas, 0s quais sao
tratados pela teoria da agéncia. Entender os principios e os diferentes mecanismos da
governanga corporativa ¢ importante na medida em que eles podem influenciar os
investimentos em inovacdo e a estrutura de capital. Nesse contexto, o objetivo, com a
realizacdo deste ensaio tedrico, foi analisar a relacdo entre governanga corporativa,
inovacdo e estrutura de capital, a luz das teorias que fundamentam a governanca
corporativa, a teoria da agéncia, a dos contratos e a do Stewardship. Conclui-se que, na
literatura, ndo ha uma convergéncia tedrica acerca dessa relacdo, a qual abrange
pesquisas empiricas que também divergem entre si.

Palavras-chave: governanga corporativa, inovagao, estrutura de capital

Abstract

Corporate governance is a widely studied topic in finance, whose mechanisms are
thought to align organizational objectives and seek solutions to potential conflicts
between managers and shareholders, which are addressed by agency theory.
Understanding the principles and different mechanisms of corporate governance is
important as they can influence investments in innovation and capital structure. In this
context, the aim of this theoretical essay is to analyze the relationship between corporate
governance, innovation, and capital structure in light of the theories that underpin
corporate governance, agency theory, contract theory, and Stewardship. It is concluded
that, in the literature, there is no theoretical convergence about this relationship, which
has empirical research that also diverge from each other.

Keywords: corporate governance, innovation, capital structure

2.1 INTRODUCAO

A governanga corporativa ¢ um tema amplamente estudado na area de financgas e
cujos mecanismos sao tidos como adequados para alinhar os objetivos organizacionais e
buscar solugdes para os potenciais conflitos entre gestores e acionistas, os quais sao
tratados pela teoria da agéncia. Entender os principios e os diferentes mecanismos da
governanga corporativa ¢ importante na medida em que eles podem influenciar os

investimentos em inovag¢ao e a estrutura de capital.
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A inovacao tem sido amplamente considerada como um dos principais
mecanismos para que as empresas sustentem e impulsionem o crescimento dos negocios
(Solow, 1957; Bloom & Van Reenen, 2002; Hall et al., 2005; Hasan et al., 2020; Wen
& Zheng, 2020). Os efeitos positivos do investimento em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) sobre a inovagdao foram demonstrados em pesquisas empiricas recentes.
Contudo, as conclusdes relativas ao impacto da governanga corporativa sobre o
investimento em inovacdo s3o divergentes, ainda que a literatura aponte que os
mecanismos de governanga exercem importante papel na solu¢do dos problemas da
agéncia (Rodrigues et al., 2020).

A crescente concorréncia global impulsiona as empresas a investirem em
inovacao (Rodrigues et al., 2020), porém, tais investimentos sdo incertos ¢ o retorno €,
geralmente, em longo prazo (Rodrigues et al., 2020). E por isso que as decisdes sobre
investimento em inovacao sdo propensas a conflitos de interesses entre acionistas e
gestores (Honor¢ et al., 2015), conflitos esses que podem ser reduzidos por meio de
mecanismos de governanga (Baysinger & Hoskisson, 1990; Shleifer & Vishny, 1997),
0s quais visam garantir aos investidores um retorno sobre seus investimentos (Shleifer
& Vishny, 1997).

Neste ensaio tedrico discute-se a relagdo entre a inovagdo, a governanca
corporativa e a estrutura de capital, ou seja, como essas trés dimensoes interagem dentro
das organizacdes, sob a luz das teorias que fundamentam a governanga corporativa, a
teoria da agéncia, a dos contratos e a de Stewardship.

Este trabalho ¢ dividido em seis partes. A primeira € esta introdugdo, seguida
pela segunda parte que traz as teorias que fundamentam a governanga corporativa. Na
terceira parte trata-se dos conceitos de inovagdo; na quarta, sobre as teorias que
fundamentam a estrutura de capital; na quinta, a relacdo entre as trés dimensdes e na
sexta apesentam-se as conclusdes finalizando com a apresnetacdo das referéncias

utilizadas.

2.2. TEORIAS QUE FUNDAMENTAM A GOVERNANCA CORPORATIVA

A governanga corporativa ¢ o conjunto de dispositivos, institucionais e de
mercado, pelos quais as corporagdes sdo governadas. Ela tem seu inicio quando ha a
separacao dos detentores da propriedade, os acionistas e os responsaveis pela gestao. De

acordo com Berle e Means (1932), foi na virada do século XIX para o século XX que os
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fundadores das empresas comecaram a se distanciar da gestdo. Até entdo, eram eles que
controlavam e tomavam as decisdes, sem delegar para um gestor profissional. Contudo,
com o desenvolvimento do mercado de capitais € o aumento das empresas de sociedade
andnima, a estrutura de poder dentro das empresas acabou sendo alterada. A principal
mudanga foi a substituicao do fundador, proprietario e gestor, pelo executivo contratado
para fazer a gestdo dos negocios. Assumindo os papéis de acionistas controladores,
gestores e decisores, os executivos passaram a fazer a gestdo da empresa sem, contudo,

nao ter o mesmo interesse dos proprietarios.

2.2.1 Teoria dos Contratos

A teoria dos contratos tem sido discutida desde a década de 1930, especialmente
com o trabalho seminal de Coase (1937), para quem a firma ¢ um emaranhado de
contratos que sdo firmados por vdrias partes, os quais se originam no momento em que
o responsavel pelos processos decisorios da empresa toma a decisdo acerca de
determinado direcionamento dos recursos. Nesse contexto, ndo interessa se esses
contratos sao firmados pelos donos, funcionarios, acionistas ou credores; a questdo ¢
que, segundo Jensen & Mecking (1994), todos eles poderdo identificar alguma
oportunidade de aumentar seu bem-estar e direcionar suas agdes para tal. E por isso que
os arranjos entre esses agentes, denominados de contratos, precisam ser investigados, no
intuito de reduzir a incerteza no que tange a relacdo contratual. Também ¢ preciso
alinhar as expectativas de contratado e contratante, justamente pela possibilidade da
existéncia de assimetria informacional, o que gera os chamados conflitos de agéncia.
Dessa forma, o investidor necessita de uma garantia de que seu investimento ndo sera
perdido em projetos que apresentem retornos insatisfatorios (Shleifer & Vishny, 1997).

Contratado e contratante, de acordo com Hart e Holmstrom (1986), encontram
na assimetria de informagao a principal barreira para um contrato 100% alinhado. Esta
assimetria de informagdo esta diretamente ligada a contratagdo de um gestor
profissional, uma vez que ele deve estar motivado a firmar bons contratos para a
empresa, conforme demanda o cargo. Dessa maneira, ainda segundo os autores, ¢é
preciso que o contrato ofereca estimulos suficientes para motivar o agente contratado a
realizar suas fun¢des de acordo com o esperado pelo contratante. No entanto, dessa

tentativa de solucionar a assimetria de informa¢do podem surgir dois problemas, a
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selecdo adversa e o risco moral. Os autores explicam que, enquanto a selecao adversa
estd relacionada a assimetria de informacdo anterior a contratacdo do agente pelo
principal, o risco moral relaciona-se a assimetria de informagao posterior a contratagao.

Destaca-se, ainda, que as alteracdes na estrutura de propriedade da empresa
podem acarretar custos ou beneficios, uma vez que, segundo Grossman e Hart (1986),
ao transferir a propriedade de um ativo de uma empresa para outra, essa propriedade
podera utiliza-lo no intuito de satisfazer as suas necessidades, obtendo, inclusive, os
direitos residuais de controle decorrentes de seu uso. Contudo, em virtude da
experiéncia do gestor e a impossibilidade de elaboracdo de contratos completos, os
direitos de tomar decisdes e alocar fundos relacionados a eventos ndo previstos sdo
executados pelo gestor (Hart ¢ Moore, 1990). Contudo, Shleifer e Vishny (1997)
salientam que o poder discricionario do gestor na tomada de decisdes ¢ limitado pelas
praticas de governanga corporativa. E por isso que, segundo os autores, a estrutura de
propriedade tende a impactar a decisdo de investir em uma empresa, que pode ser
influenciada tendo em vista tanto os direitos residuais de controle que podem surgir do
investimento da empresa A na empresa B, quanto a decisdo de um investidor de
fornecer capital a empresa A ou B em fun¢do dos atos discricionarios praticados pelo
gestor.

Nesse contexto, Hart (1995) salienta que contratos completos nao sao elaborados
tendo em vista seus custos inerentes, bem como a impossibilidade de prever todos os
fatos e situagdes que podem ocorrer durante a sua vigéncia. Dessa forma, a existéncia de
contratos incompletos — que podem ou ndo ser renegociados quando surgem novas

informacodes — levam a problemas de governanga corporativa dentro das empresas.

2.2.2 Teoria da agéncia

Desenvolvida em meados da década de 1970, a teoria da agéncia surgiu a partir
dos conflitos entre os stokholders das empresas. Cada um tem seus interesses e trabalha
em prol de defender a sua propria curva de utilidade, surgindo, assim, os custos de
agéncia que terdo, entre outras, influéncia na estrutura de capital, nas atividades de
inovacdo e no valor das empresas. Jensen e Meckling (1976) explicam que as decisdes
estratégicas da empresa sdao influenciadas pelos conflitos de interesses ligados as

relagdes entre seus stakeholders, sendo eles gestores, acionistas e credores. Segundo os
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autores, um gestor nao trabalhara para defender exclusivamente os interesses de um
acionista externo, sem ser recompensado por isso.

Jensen e Meckling (1976) destacam dois tipos de conflitos, sendo entre
acionistas e gestores (custos de agé€ncia de capital proprio) e entre credores e acionistas
(custos de agéncia da divida). O primeiro tipo de conflito acontece devido ao fato de os
gestores nao serem detentores do capital investido na empresa e, por isso, eles ndo
recebem o ganho total dos lucros advindos de suas atividades. Porém, eles sdo
responsaveis pelos custos e, principalmente, pelos riscos de tais atividades. Isso pode
fazer com que o gestor de uma empresa invista menos esfor¢co ao gerir seus recursos €
busque para si mesmo beneficios, como carros, viagens e escritorios luxuosos, os quais
serdo financiados pelos acionistas. Como consequéncia dessa decisdo, a empresa pode
nao alcancar a maximiza¢ao do valor dos acionistas, como deveria acontecer. Para
mitigar essa situacdo, ¢ usualmente recomendado que seja oferecida aos gestores, dentre
outros beneficios, participacdo aciondria na empresa. Ao deter uma parcela das agdes da
empresa, o aumento de seu valor resultard, também, em ganhos para ele. Jensen (1986)
acrescenta que, aumentando a divida e exigindo a distribui¢do de lucros, os gestores
ficam presos a necessidade de pagamento dos juros de forma regular, ndo tendo como
desperdicar recursos com gastos desnecessarios. Isso faz com que os gestores precisem
planejar melhor a gestdo dos recursos, mitigando os conflitos existentes com os
acionistas. Contudo, quanto mais endividada estiver uma empresa, maiores o risco € o
custo de faléncia.

O segundo conflito diz respeito a relagdo entre credores e acionistas, e reside no
fato de que, se a divida proporcionar elevados ganhos a empresa, os acionistas serdo os
unicos a se beneficiarem (Jensen & Meckling, 1976). Isso porque os credores recebem
rendimentos fixos (os juros), independente dos ganhos da empresa. Contudo, se a
empresa falhar em seus projetos financiados pelos credores, estes sofrerdo as
consequéncias de um possivel calote em caso de faléncia. Ou seja, ¢ provavel que a
empresa invista em projetos altamente arriscados, sem que os credores saibam
exatamente sobre os riscos incorridos, no intuito de obter altos ganhos. Porém, se tudo
der certo, os ganhos ficam para os acionistas e, se tudo der errado, o 6nus ¢ dividido
entre as partes.

No contexto da busca do equilibrio entre gestores e acionistas, Myers (1977)
acrescenta a discussdo a questdo dos empréstimos corporativos relacionados aos

conflitos de agéncia. Ele relembra a abordagem de Modigliani e Miller (1958; 1963)
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sobre a estrutura de capital, tanto a primeira versdo, em que afirmam que as decisdes de
financiamento nao interferem no valor da empresa, que seria determinado pelo mercado,
no que se refere aos fluxos de caixa da empresa, isto €, pelos investimentos que
equivalem ao valor presente dos fluxos de caixa, quanto a versdo posterior, em que
reconhecem a importancia da deducdo dos impostos para a estrutura de capital, que
buscava ter o maximo de divida, com aten¢do para o risco, € o0 maximo valor de
mercado. Porém, Myers (1977) afirma que Modigliani e Miller (1958; 1963) nao
avangaram ao considerarem os custos de faléncia quando uma empresa se endivida de
maneira excessiva. Dessa forma, o autor desenvolveu a teoria do static trade-off entre os
custos de faléncia e os beneficios fiscais gerados pela divida. Haveria, assim, um nivel
de endividamento 6timo em que os beneficios fiscais da divida compensariam os custos
de faléncia, gerando a maximizag¢ao do valor da empresa.

De acordo com Myers (1977), se uma empresa apresenta possibilidade de ir a
faléncia (caso apresente elevado risco financeiro, por exemplo), os acionistas nao serdo
incentivados a investirem em novos projetos que criem valor. Isso acontece porque eles
serdo 0s unicos responsaveis pelos custos desses projetos, uma vez que a maior parte
dos retornos ira para os credores, em forma de juros. Por isso, quanto mais endividada

estiver uma empresa, maior sera a rejeicao dos acionistas em investir em novos projetos.

2.2.3 Teoria do Stewardship

A teoria do Stewardship preconiza que os gerentes se comportam alinhados com
0s objetivos pro-organizacionais e coletivistas, uma vez que estes tém maior utilidade
do que os objetivos individualistas e de autosservico (Davis et al., 1997). Dessa
maneira, os interesses de gestores e acionistas se alinham para um bem maior que ¢ a
maximiza¢do do valor da empresa (Arthurs e Busenitz, 2003; Lee & O'Neill, 2003;
Wasserman, 2006). Zhang et al. (2018) acrescentam que, quando os gestores sdo vistos
como administradores responsaveis pelos resultados das decisdes, ¢ mais provavel que
eles cumpram voluntariamente metas organizacionais que visam maximizar a riqueza
dos acionistas a longo prazo (Eddleston & Kellermanns, 2007), uma vez que atingir tais
metas leva a oportunidades de resultados pessoais desejados, como o proprio

crescimento e a realizagdo profissional (Tosi et al., 2003).
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Além disso, a teoria do Stewardship também enfatiza a cooperacdo e a
colaboragdo nas relagdes entre os principais agentes (Bouillon et al., 2006;
Sundaramurthy & Lewis, 2003), incentivando o relacionamento proximo entre gestores
e acionistas (Breton-Miller & Miller, 2009). Zhang et al. (2018) salientam que a teoria
do Stewardship € perceptivel quando ha um relacionamento estavel, acompanhado de
interdependéncia e de interagdo significativas entre acionistas e gerentes, o qual
beneficia o desempenho da empresa (Bouillon et al., 2006), especialmente aquele
relacionado a inovagdo (Corbetta & Salvato, 2004). Entretanto, segundo Zhang et al.
(2018), os fatores que influenciam este relacionamento tém sido pouco explorados pelos
pesquisadores.

Interessante destacar que a confianga € 0s objetivos comuns entre os agentes,
especificamente gestores e acionistas, sdo variaveis comuns na literatura sobre a teoria
do Stewardship. Nahapiet e Ghoshal (1998), por exemplo, destacam que ambas as
variaveis estdo inter-relacionadas em diferentes aspectos nas relagdes sociais. Para os
autores, confianca e objetivos comuns melhoram a troca de informagdes entre as duas
partes, assim como o seu entendimento comum das decisdes estratégicas das empresas
(De Clercq & Sapienza, 2006); assim, a implementacao de estratégias e decisdes firmes
sdo mais facilmente colocadas em praticas.

O conceito de confianga tem sido discutido ao longo da literatura sobre a teoria
do Stewardship (Mayer et al., 1995; Siebert et al., 2015; Zaheer, McEvily & Perrone,
1998). De modo objetivo, ela ¢ definida como a disposicdo de uma parte de ser
vulnerdvel as agdes de outra parte com base na expectativa de que essa outra parte
atuara de maneira particular e importante para aquele que nela depositou sua confianga,
mesmo em condi¢des em que exista a possibilidade de oportunismo. Segundo Eddleston
et al. (2010), a confianca pode significar a expectativa de que os individuos ndo
perseguirdo o interesse proprio de forma oportunista, mas agirdo como “mordomos” —
empregados de confianca — e alinhardo seus interesses com os da organizagdo, ou,
ainda, colocardo altruisticamente os interesses dos outros a frente ou iguais aos seus.

Dessa maneira, a confianc¢a pode ser utilizada para promover interagdes entre as
partes da governanga corporativa (Westphal, 1999) e para motivar intrinsecamente os
gestores a terem um desempenho melhor e mais consistente com a riqueza de longo
prazo dos acionistas (Eddleston & Kellermanns, 2007; Wasserman, 2006). Assim, a
confian¢a pode desempenhar papel importante na solugdo de problemas de governanga,

embora seu efeito nas relagdes entre acionistas e gestores seja um tema pouco explorado
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por estudiosos da area (Beccerra & Gupta, 1999; Peterson & Behfar, 2003; Zhang et. al,
2018).

J& os objetivos comuns sdo definidos como o grau em que os acionistas
majoritarios € os gestores compartilham um entendimento comum acerca do valor dos
projetos planejados em conjunto, assim como as abordagens para completa-los (Inkpen
e Tsang, 2005; Li, Poppo & Zhou, 2010). Assim, objetivos comuns s3o susceptiveis na
garantia de melhores desempenhos (Muth & Donaldson, 1998). Para Bouillon et al.
(2006), os objetivos comuns melhoram a eficiéncia da distribuigdo e da utilizacdo de
recursos, contribuindo para a formulagdo e a implementagdo de decisdes estratégicas.
Corbetta e Salvato (2004) ainda sugerem que tais objetivos comuns incentivam
atividades inovadoras, ao reduzirem os efeitos negativos da assimetria de informagao

associada a inovacao.

2.3 INOVACAO

A inovagdo tem sido amplamente reconhecida como um importante motor do
crescimento economico dos paises (Schumpeter, 1912) e da vantagem competitiva das
empresas em longo prazo (Porter, 1992). Os trabalhos de investigagdo sobre esse tema
tém explorado as principais caracteristicas que afetam as atividades de pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e inovagdao (Manso, 2011; O’Connor & Rafferty, 2012; Tian &
Wang, 2014), entre elas a o papel da equipe de gestdo como a principal responsavel pela
elaboragdo de politicas da empresa no que diz respeito as atividades inovadoras (Zhao,
Li & Yu, 2021).

Corroborando o pensamento de Schumpeter (1988), a Organizagdao para
Cooperagdo e Desenvolvimento Econdémico (OCDE) (2004) revela que existem
evidéncias contundentes de que a inovagdo € o principal fator que influencia o
crescimento econdmico e os padrdes do comércio internacional, isso na visdo das
nacoes. Contudo, do ponto de vista das empresas, o departamento de pesquisa e
desenvolvimento ¢ considerado um fator que aumenta a capacidade de angariar e
utilizar todo tipo de novos conhecimentos, ndo apenas aqueles tecnologicos. Segundo
essa organizacdo, os novos conhecimentos — os quais baseiam a inova¢do como
protagonista na economia — sao absorvidos por meio da capacidade de aprendizado das

organizacoes. Essa capacidade, por sua vez, ¢ influenciada por diversos fatores, entre
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eles a acumulacao de conhecimentos nas empresas, a facilidade de comunicagao, os
canais eficazes de informagao e a transmissdo de competéncias.

No entanto, ainda que a inovagao esteja presente no desenvolvimento econdmico
das nagdes, o conceito sobre o termo ainda ¢ discutido por varios autores, por ser
recente € que ainda ndo encontrar consenso na sua defini¢cdo. Entre esses autores,
destacam-se Freeman (1982), Teece (1986) e Drucker (1999). Para Drucker (1999), por
exemplo, inovacdo ¢ definida como uma ferramenta utilizada para explorar a
diferenciagdo e as oportunidades. Segundo o autor, a inovagdo tecnologica nao ¢ um
processo preciso, visto que nao ha a possibilidade de prever quais os resultados serao
obtidos. Em outras palavras, ha uma grande incerteza em torno da inovagdo, uma vez
que ndo ha garantias de que ela gerara resultados bem-sucedidos.

Importante destacar que Schumpeter (1934) divide o processo de inovagdo em
trés etapas: a invencdo, quando surge a ideia de um produto ou servigo que tem
potencial de ser explorado comercialmente; a inovagdo, que ¢ a producdo desse produto
ou a oferta de um servigo comercialmente e a difusdo, quando esse produto ou servigo é
propagado como novidade, sendo aceito pelo mercado.

Além de suas varias concepgoes, a inovagao pode ser classificada de acordo com
sua intensidade. Barnu (2010) explica que a inovagdo pode ser incremental, radical ou
disruptiva. A primeira ¢ caracterizada como aquela que produz modificagdes
importantes sobre produtos e processos existentes. Como exemplos citam-se o
automovel, o telefone celular e os computadores pessoais. A segunda categoria, a
radical, diz respeito a uma mudanga completa de conceitos e maneiras de oferecer
determinado servigo e produzir um novo produto, a exemplo dos tablets e das
aplicacdes de nanotecnologias. Por fim, a terceira categoria, a disruptiva, trata-se de um
esforco de melhorar produtos e servigos ja existentes, no intuito de readequa-los as
exigéncias do mercado. Sdo exemplos os contéineres, que transformaram a industria
logistica; o capital de risco, que mudou a economia mundial e os sistemas de
computadores pessoais, que se transformaram em ferramentas essenciais no dia a dia
das pessoas.

A literatura tem destacado os desafios organizacionais associados ao
investimento em inovagdo radical (Anderson e Tushman, 1990; Shaikh & O’Connor,
2020). Entre tais desafios estdo as abruptas mudangas com relagdo as competéncias
existentes, o que requer a criagdo de novas capacidades, rotinas e processos que podem

levar varios anos adicionais para serem desenvolvidos (Teece, 2007). Dessa maneira, a
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inovagdo incremental acaba sendo uma alternativa menos desafiadora para as empresas
do que a inovacdo radical, o que, segundo Henderson (1993), garante retornos mais
seguros e reembolsos mais imediatos.

A inovacao radical depende de tecnologias substancialmente diferentes e pode
ajudar as empresas a redefinirem seus mercados atuais ou a construirem novos
mercados para melhorar suas posicdes competitivas (Chandy & Tellis, 1998;
McDermott & O'Connor, 2002; O'Connor & Rice, 2013; Zhou & Li, 2012; Zhang et al.,
2018). A inovagdo radical tem influéncias mais significativas nas vantagens
competitivas de longo prazo das empresas do que outros tipos de inovagao (Perez-Lufio
et al.,, 2011), especialmente quando elas enfrentam mudangas rdpidas na tecnologia
empregada (Tellis et al., 2009).

Para colher os beneficios da inovagao radical, as empresas precisam lidar com os
riscos potenciais a ela associados, incluindo investimento de capital abundante,
complexidade de processos e incerteza de resultados (Cuevas-Rodriguez et al., 2014;
Subramaniam & Youndt, 2005; Tellis et al., 2009), que podem se tornar proeminentes
durante o periodo necessario para o inicio da comercializagdo (McDermott & O'Connor,
2002). Como tomadores de decisdes-chave, os acionistas e os gestores tém papéis
importantes na maximizagdo dos beneficios ¢ no controle dos riscos no processo de
inovacao radical.

Nesse contexto, Matesco (1993) argumenta que o desenvolvimento econdmico
se relaciona as condi¢des do mercado para a propagacdo da inovacdo tecnologica, que ¢
uma caracteristica essencial para o progresso economico de um pais, bem como um
fator importante de competicdo. Drazin e Schoonhoven (1996) acrescentam que a
inovagao ¢ tudo aquilo que cria e mantém a sustentabilidade das vantagens competitivas
e, para Drucker (2008), a inovacdo ¢ um componente fundamental do
empreendedorismo, uma vez que ¢ considerada a implementacdo exitosa de ideias

criativas em uma organiza¢do (Amabile & Gryskiewicz, 1989).

2.4 ESTRUTURA DE CAPITAL

A estrutura de capital é a soma de todas as fontes de financiamento de uma
empresa, incluindo dividas, ag¢des, bonus de subscricdo, entre outros (Grinblatt et.al.,
2011; Swanson et al., 2003). As fontes de financiamento podem ser de capital proprio

ou de capital de terceiros e a propor¢ao de ambos tem sido tema de incontéveis estudos
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na literatura de finangas. Porém, a defini¢ao de uma estrutura de capital 6tima ainda ¢
uma questdo sem consenso. Enquanto a divida ¢ um arranjo contratual entre empresas e
detentores de titulos da divida, que inclui o valor principal da divida, os juros e a data de
liquidagao, o capital proprio € definido pelo direito de propriedade que os detentores de
acoes tém em relacao a direcdo da empresa, ao lucro e aos ativos residuais em caso de
faléncia (Swanson et. al., 2003).

Ha cerca de dois séculos, quando se iniciou a Revolugdo Industrial, surgiu a
necessidade de quantidades significativas de capital. Diante desse fato, segundo
Swanson et al. (2003), a decisdao sobre a estrutura de capital comegou a ter relevancia
central dentro das empresas, a0 mesmo tempo em que também comegou a ocorrer a
separagdo entre os proprietarios do capital e seus “usudrios”, os chamados gestores. Ja
no final da década de 1950, foram publicados os primeiros estudos acerca do paradigma
da estrutura de capital, com o desenvolvimento da teoria do Static Trade Off (STO), a
partir de Modigliani e Miller (1958), que tentaram provar a neutralidade da estrutura de
capital.

De acordo com a STO, no intuito de maximizar seu valor, a empresa esta focada
em um mix ideal entre divida e patrimdnio liquido. Por outro lado, a decisdo sobre a
estrutura de capital também ¢ influenciada pelos conflitos existentes entre gestores e
financiadores (credores e acionistas), tratados pela teoria da agéncia (Jensen &
Meckling, 1976). Outros estudiosos se debrucaram em produzir sofisticados conceitos
para explicar a relagdo entre organizacdo, gestdo e comportamento do investidor,
contudo, Swanson et al. (2003) explicam que tais variaveis ndo sdo frequentemente
observadas empiricamente. Entre as principais razoes estd a questdo da assimetria da

informagao (Titman & Wessels, 1988).

2.4.1 Trade off capital proprio e divida

O trade off capital proprio e divida ¢é, basicamente, a definicdo acerca da
propor¢ao ideal entre divida e capital proprio. Essa propor¢do ideal ¢ chamada de
estrutura de capital 6tima e tem como objetivo a maximiza¢do do valor da empresa
(Brigham & Ehrhardt, 2013). Diante desse objetivo, Modigliani e Miller (1958)
construiram um modelo baseado na racionalidade e no equilibrio do mercado. Segundo
os autores, a estrutura de capital € irrelevante para o valor de uma empresa, tendo em

vista determinados pressupostos, como expectativas iguais sobre os fluxos de caixa
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futuro, mercado perfeito, taxa Unica para empréstimos, auséncia de custo de agéncia,
independéncia das decisdes de investimento e financiamento, € agdes com precos
equilibrados.

Diante dessas premissas, Modigliani e Miller (1958) apresentaram a primeira
proposi¢cao que defende a ideia de que a estrutura de capital ndo interfere no valor da
empresa. Ou seja, o financiamento ndo importa; o que importa € se o retorno sera maior
que o custo de capital. Contudo, o modelo desenvolvido tinha pressupostos que
restringiam sua aplicabilidade, tendo em vista a existéncia de custos de transagao,
impostos, custos de faléncia e assimetria de informagdo. Além disso, os beneficios
fiscais gerados pelo endividamento poderiam alterar o custo de capital. Dessa forma, a
fim de solucionar ao menos a questdo da auséncia de impostos, Modigliani e Miller
(1963) realizaram novo estudo incorporando o efeito dos impostos, no qual concluiram
que, desconsiderando outros fatores, 100% de endividamento seria uma estrutura de
capital 6tima, em virtude do beneficio fiscal.

Mesmo assim, ainda que o beneficio fiscal do uso da divida influencie o custo de
capital, Miller (1977) salienta que pesquisas empiricas provaram que, entre 1920 e
1950, nos Estados Unidos, apesar de os impostos terem aumentado, nao houve
mudangas significativas na estrutura de capital das empresas. Assim, o autor chegou a
conclusdo de que existe um nimero de titulos de divida em equilibrio no mercado,
contudo, ndo ha como estabelecer um mix de financiamento 6timo para uma empresa.

Ao questionarem a validade do modelo de Miller (1977), De Angelo e Masulis
argumentaram que as decisoes de financiamento por meio de capital de terceiros tendem
a influenciar de maneira significativa o valor da empresa. Se as demais varidveis que
envolvem o endividamento forem constantes, quando houver maior isenc¢ao tributaria
e/ou reducdo nos custos de faléncia, haverd maior busca por endividamento. E, por fim,
quando houver aumento da taxa de tributacdo da pessoa juridica, as empresas irdo optar
pelo maior uso da divida. Contudo, Myers (1984) fez uma importante consideracdo ao
salientar que a medida que a divida de uma empresa aumenta, embora se amplie seu
beneficio fiscal e seu valor, hd também o aumento do risco financeiro, o que gera a
diminui¢do do valor da empresa a partir de determinada proporcdo entre a divida e o

capital proprio.

2.4.2 Pecking order theory
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A Pecking Order Theory (POT), ou Teoria da Hierarquia das Fontes de
Financiamento, diferentemente da Teoria do Trade Off, ndo se fundamenta na existéncia
de um mix o6timo de financiamento (Myers, 1984; Myers & Majluf,1984). De acordo
com a POT, em virtude da assimetria de informagdo e devido aos problemas de
sinalizagdo associados ao financiamento externo, as politicas de financiamento das
empresas seguem uma determinada ordem, tendo como preferéncia, em um momento
inicial, a op¢ao por meios de financiamentos internos em detrimento dos externos, além
da preferéncia por contrair dividas em vez de emitir agdes (Shyam-Sunder & Myers,
1999).

A POT sugere que a propor¢do do endividamento de uma empresa € apenas o
resultado cumulativo da ordem das fontes de financiamento ao longo do tempo. Diante
disso, os beneficios fiscais e o equilibrio entre risco e retorno estdo em segundo plano
(Shyam-Sunder & Myers, 1999). Por outro lado, a estrutura de capital somente ¢
alterada quando héa desequilibrio entre os fluxos de caixa interno, os dividendos e as
reais oportunidades de investimentos. Isso porque, segundo Myers (1984) e Myers e
Majluf (1984), as oportunidades de crescimento irdo demandar financiamentos
adicionais.

Myers (1984) relaciona a hierarquia do financiamento das empresas em quatro
ordens de preferéncia. Em primeiro lugar, o autofinanciamento, fluxos de caixa interno;
em segundo lugar, a divida com garantia; em terceiro lugar, a divida arriscada e, em
quarto e ultimo lugar, o uso de capital proprio externo, com a emissdo de agdes. Por
1ss0, a opcao das empresas pela utilizagdo de recursos internos (autofinanciamento), no
financiamento de suas atividades, transmite, para os compradores de papéis de divida,
seguranga com relagdo as expectativas da organizacdo para os proximos periodos. A
emissdo de agdes ¢é, entdo, a opcdo que tende a apresentar maior assimetria de
informacao, sendo, por 1sso, a mais cara para a empresa.

Nesse contexto, segundo Myers (1984) e Myers & Majluf (1984), as empresas
lucrativas tendem a ser naturalmente menos endividadas, visto que financiam seus
projetos com recursos proprios, evitando se endividarem e/ou emitirem novas agdes. O
motivo apontado ¢ que a emissdo de acdes faria com que elas fossem desvalorizadas
pelo mercado, em virtude da assimetria de informacdo esperada entre dirigentes e
investidores. E por isso que a assimetria de informagdo leva ao aumento do
endividamento, pois contrair dividas tende a ser menos dispendioso do que emitir acdes

nesses contextos. Além disso, de acordo com a hipotese formulada pelos autores, a
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emissao de acdes com o objetivo de captacdo de capital externo para financiar projetos €
um sinal negativo para o mercado. Por isso, geralmente, os gestores tendem a evitar
emissoes desse tipo sempre que possivel (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984).

Myers (1994) ainda explica que, uma vez que determinada empresa precisa de
capital para financiar uma oportunidade de negdcio, seus gestores tém conhecimento
sobre o valor do capital necessario e quanto a empresa pode criar valor ao investir nessa
oportunidade. Porém, de acordo com Swanson et al. (2003), os investidores conhecem
apenas a provavel criacao de valor que tal investimento pode gerar. Dessa maneira, se as
informagdes que os gerentes tém nao forem favoraveis, ou seja, o Valor Presente
Liquido (VPL) do projeto for negativo, a empresa, que esta supervalorizada no
mercado, tende a emitir agdes. Ao contrario, se os gestores detém informacdes
favoraveis em relagdo ao VPL, a empresa tenderd a nao emitir agdes. Por outro lado, se
a empresa pode financiar seus projetos com capital interno, o custo do investimento ndo
sera afetado (ou seja, ndo havera desvalorizagdo) e os gestores poderdo financiar todos
os projetos com expectativa de VPL positivo. Ainda que a empresa opte por dividas, se
o custo for menor do que aquele em emitir agdes, o problema da desvalorizagao dos
ativos ¢ mitigado (Swanson et al., 2003).

Ainda segundo Myers (1984), a rentabilidade e o indice de endividamento sdo
negativamente relacionados porque empresas com alta rentabilidade e em franca
expansdo recorrem menos a divida para a captacdo de recursos. Por sua vez, Shyam-
Sunder e Myers (1999) acrescentam que a relacdo negativa entre a rentabilidade do
passado e o indice de endividamento ¢ explicada pelo fato de que, quando uma empresa

enfrenta déficit financeiro, primeiramente ela recorre a divida.

2.5 GOVERNANCA CORPORATIVA, INOVACAO E ESTRUTURA DE CAPITAL
A LUZ DAS TEORIAS DA AGENCIA, DOS CONTRATOS E DO STEWARDSHIP

Sob a perspectiva da agéncia, uma organiza¢do ¢ vista como um nexo de
contratos implicitos e explicitos entre os participantes, tais como acionistas,
funciondrios, gestores e demais fornecedores de capital. Os acionistas — ou,
proprietarios — a0 mesmo tempo em que sdo os responsaveis pelas contratacdes dos
gestores de alto nivel, dependem de suas agdes relacionadas as decisdes concernentes as
atividades da empresa (Jensen & Meckling, 1976). Na literatura sdo encontrados

argumentos conflitantes a respeito do papel dos acionistas nas atividades de inovagao
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das empresas, além de subestimarem o papel das relagdes sociais entre acionistas
majoritarios e gestores na determinacdo do desempenho inovador da empresa (Zhang,
Wei, Yang & Zhu, 2018). A teoria da agéncia preconiza que os gerentes geralmente se
preocupam com o desenvolvimento de sua carreira e, portanto, podem investir seus
maiores esfor¢os e recursos em inovagdes mais seguras e rotineiras em vez de fazé-lo
em inovagdes altamente incertas e complexas (O'Connor & Rafferty, 2012), tais como a
inovagao radical (Zhang et al., 2018).

As decisdes concernentes a inovacao sdo decisdes de investimento e, como tal,
fazem parte do problema padrao de como alocar capital. Segundo Holmstrom (1989), a
decisdo de investir ¢ baseada em um simples calculo do valor presente liquido, no qual
o fluxo de retorno futuro esperado do projeto contemplado é descontado utilizando um
custo de capital que reflete o risco inerente a esse fluxo. Os projetos avaliados dessa
forma ndo levam em conta carteiras individuais ou restricdes de capital. Ainda segundo
o autor, no ambito de tais decisdes, o uso de contratos de incentivo para reduzir os
custos de transagdo, sob informacgdo assimétrica, tem sido estudado extensivamente.
Nesse contexto, a decisdo por um investimento em inovagdo exige esforcos do agente,
que nao podem ser compensados diretamente, uma vez que os resultados futuros sao
pouco previstos.

Nesse contexto, a habilidade das empresas para compensar 0s executivos por
incentivos acaba sendo contrastada pelo proprio comportamento desses gestores, caso
eles sejam aversos ao risco. Por isso, acionistas buscam manter um conselho que possa
ser suficientemente monitorado de acordo com o nivel dos custos de agéncia (Beatty &
Zajac, 1994). Contudo, segundo Harris e Raviv (1979), os gestores tém preferéncia por
menos monitoramento € menores riscos em recompensas, conforme salientam Beatty e
Zajac (1994) em relagdo a como o risco da empresa estd negativamente relacionado a
proporcao da remuneracao gerencial total desejada em relacdo a essa compensagao por
incentivos. Assim, para motivar os gastos, sd0 necessarios incentivos aos agentes
responsaveis pelo processo decisorio dentro da empresa. Uma possibilidade ¢ tornar o
agente proprietario de parte do projeto (Holmstrom, 1989).

Teoricamente, o pagamento de incentivos gerenciais pode mitigar os efeitos dos
problemas da agéncia e a aversao ao risco do Chief Executive Officer (CEO), de modo
que estes estejam mais dispostos a assumir projetos de risco (Coles et al., 2006). Visto
que projetos inovadores sdo investimentos mais arriscados a longo prazo e mais

propensos a informagdes assimétricas, ¢ essencial recompensar os gestores para induzi-
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los a trabalhar em beneficio dos proprietarios da empresa (Lin et al., 2011). Dessa
forma, CEOs com mais incentivos financeiros se esforcam para garantir investimentos
maiores em inovagao.

De acordo com Holmstrom (1989), por defini¢do, regras e rigidez inibem ou
desestimulam atividades que sdo excepcionais. Os procedimentos de orgamento de
capital extensivo sdo um impedimento particularmente severo, visto que os pedidos de
financiamento enfrentam toda uma hierarquia dentro da empresa para que sejam
aprovados, a fim de levar a decisdo a um nivel que carregue responsabilidade suficiente.
Por isso, as chances de aceitagdao de projetos desconhecidos e inovadores acabam sendo
diminuidas (Sah e Stiglitz,1986). Todo esse processo reflete as tentativas do alto
escalacdo da empresa de proteger seus investimentos, uma vez que novos produtos e
métodos de produgdo podem ser uma ameaga potencial a posicao de lideranga dos
gestores superiores (Holmstrom, 1989).

Além disso, o movimento em direcdo as medidas de desempenho verossimeis,
mas menos relevantes, é igualmente problematico. E por isso que o monitoramento
subjetivo ¢ importante para a inovacdo, visto que o sucesso ¢ tdo incerto. Dessa
maneira, investir em inovag¢do requer uma tolerancia excepcional ao fracasso. Contudo,
as limitagdes de monitoramento sugerem que a empresa procure atividades que sejam
objetivamente mais faceis de serem avaliadas. Assim, as tarefas acabam sendo
escolhidas de forma que favorega um controle mais eficaz. Destaca-se que os sistemas
de autoridade e comando funcionam melhor em ambientes que sdo mais previsiveis e
podem ser direcionados com menos investimento em informag¢ao (Holmstrom, 1989).

Além da imprevisibilidade, Shaikh & O’Connor (2020) salientam que a falta de
monitoramento contundente pode levar as empresas ja estabelecidas no mercado a
falharem ao investir em inovagdo. Isso acontece, por exemplo, quando gestores
oportunistas realizam wvultosos investimentos em ideias radicais, mas com valor
comercial limitado. Os autores acreditam que esse problema esta mais relacionado a
falha em selecionar, incentivar e monitorar adequadamente as atividades de
comercializacdo associadas a inovagdo tecnoldgica do que no desejo de enriquecimento
por parte do gestor a custa dos acionistas.

Holmstrom (1989), entdo, apresenta duas razdes pelas quais as grandes empresas
inovam menos. A primeira diz respeito a organizagao interna da companhia e a segunda
tem a ver com a sua relagdo com o mercado de capitais. Internamente, uma grande

empresa tem como objetivo atingir suas metas de producdo e marketing de maneira
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eficaz. Assim, comprometer recursos em incentivos a inovagdo ¢ considerado mais
dispendioso do que investir em organizagdes menores e separadas. Além disso, pode
colocar em risco as proprias métricas de desempenho, afetando os custos de
oportunidade de funcionarios e gestores. H4, ainda, nas grandes empresas, a forte
presenca de regras mais rigidas e burocratizacdo de processos, que sdo considerados
hostis para a inovacdo. Externamente, a empresa tem uma grande preocupacido com sua
reputacdo no mercado de capitais, o que a leva a agir de modo mais cauteloso ao
assumir riscos. O desempenho do passado ¢ um sinal importante para o potencial
desempenho futuro e essa sinalizacdo determina os termos sob 0s quais novos capitais
sdo disponibilizados. Se, por um lado, as grandes empresas inovam menos
(Holsmstrom, 1989), por outro, as empresas de alta tecnologia tém gestores que,
geralmente, incluem inovagdes radicais nos investimentos em P&D (Lazonick, 2007,
Benner, 2010).

Além disso, a empresa também poderia duplicar os incentivos ao inovador,
oferecendo direitos as patentes que podem vir com a inovagao. Porém, existem varias
dificuldades e a primeira delas diz respeito ao fato de que o responsavel pela inovagao
estd usando os ativos da empresa, humanos e fisicos, no processo de inovacdo. Se ele
recebesse todos os beneficios, sem ter que arcar com 0s custos, surgiria um grave
desalinhamento. Ele empreenderia a inovagdo com o objetivo de melhorar seu capital
humano e, provavelmente, poderia haver excessos e tipos errados de inovacdo. Assim,
projetos ruins poderiam ser empreendidos e projetos de custo intensivo seriam
favorecidos de forma desproporcional. Outra dificuldade diz respeito ao direito sobre a
decisdo de dar continuidade aos projetos, visto que as inovagdes ocorrem em varias
etapas. Podem acontecer situagdes em que o gestor queira dar continuidade ao projeto
de inovagdo, enquanto a empresa ndo o faria; ¢ provavel que, em determinada etapa, o
gestor tenha informagdes particulares sobre a probabilidade de sucesso (Holmstrom,
1989).

De acordo com Tihanyi et al. (2003), os acionistas majoritarios, cuja riqueza
privada depende, em grande parte, do crescimento a longo prazo das empresas, sdo mais
propensos a apoiar projetos de inovagdo e oferecer assisténcia sustentavel a empresa, o
que beneficia o desempenho da inovagdo. Por outro lado, Jones e Danbolt (2003)
argumentam que os acionistas majoritarios podem ser orientados para o curto prazo e
expropriar os interesses dos acionistas minoritarios, o que piora o desempenho

inovador. Choi et al. (2011), por sua vez, explicam que tais resultados sdo divergentes,
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uma vez que essas pesquisas ignoraram as caracteristicas heterogéneas dos acionistas
majoritarios.

No que diz respeito a governanga corporativa € a inovagao sob a luz da teoria
dos contratos, ao destacar os trés elementos envolvidos na inovagdo — especificidade
dos investimentos, incerteza sobre o resultado e impossibilidade de antecipar retornos
futuros —, Belloc (2012) salienta que eles implicam na impossibilidade de redigir
contratos completos, que especifiquem as obrigagdes de cada parte. Assim, os
individuos que se envolvem em processos de inovacao coletiva simplesmente nao sao
capazes de prever todas as contingéncias. O autor ainda destaca que a contratagdo de
todas as eventualidades concebiveis, em detalhes, teria um alto custo. E por isso que,
diante de um contexto de contratagdo incompleta, a necessidade de investimentos
especificos acaba causando o chamado problema de /old-up, relacionado a teoria dos
contratos. Em virtude de tal problema, aumenta-se a possibilidade de que determinada
parte possa ameagar oportunisticamente retirar recursos do projeto em questao (firmado
em contrato), prejudicando a outra parte (Belloc, 2012).

O problema de hold-up, segundo Bellloc (2012), leva a uma distor¢do na decisao
inicial de investimento. Isso porque uma das partes, ao firmar um contrato de
investimento, pode antecipar um determinado comportamento oportunista da
contraparte, assim abstendo-se do investimento. Se, por um lado, investimentos de curto
prazo geram o risco de um comportamento oportunista de um (ou mais) dos
investidores, por outro lado, os retornos de longo prazo sdo incertos e ndo podem ser
antecipados. A solucdo para o referido problema seria, entdo, considerar a empresa
como uma estrutura de integracao vertical — trata-se de um mecanismo de governanga —
na qual a propriedade dos ativos envolvidos no processo de producdo se concentra nas
maos de apenas uma Unica parte, removendo incentivos ao oportunismo (Williamson,
1985; Belloc, 2012).

Segundo Belloc (2012), dessa forma, apenas uma parte passa a ter o direito de
tomar decisdes sobre a utilizagdo dos ativos sob contingéncias ndo especificadas em
contrato, além do direito de reivindicar os lucros residuais da produgdo. Assim, as
partes restantes perdem a capacidade de fazer ameacas oportunistas. Ainda de acordo
com o autor, embora esse mecanismo resolva o problema de /old up, acaba afetando
negativamente as atividades de inovagdo, que sdo processos de investimento coletivo,
cujos membros demandam de incentivos para investir. E por isso que um dos problemas

cruciais relacionados a producdo de inovagdo de uma empresa € “conceber arranjos
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institucionais para governar as relacdes entre aqueles que contribuem com ativos
especificos da empresa, na presenca de multiplos investidores, incerteza e interesse
proprio” (Belloc, 2012, p. 842, traducdo da autora).

A Teoria do Stewardship, como fundamento da relagdo entre a governanca
corporativa € a inovagao, busca enfatizar que uma boa relacdo social entre acionistas
majoritarios e gerentes pode melhorar a cooperagdo entre eles (Bouillon et al., 2006;
Breton-Miller & Miller, 2009; Van Slyke, 2007). Por meio do fornecimento de capital,
experiéncia empresarial e outros apoios (Carney & Gedajlovic, 2001), os acionistas
majoritarios desempenham papel significativo na tomada de decisdes e implementagao
de agdes na empresa relacionadas a inovagdo (Lee & O'Neill, 2003). E por isso que,
considerando o alto custo e a complexidade da inovagdo, especialmente a radical
(Cuevas-Rodriguez et al., 2014; Subramaniam & Youndt, 2005), a cooperagdo de
acionistas majoritarios pode ajudar a empresa a adquirir 0s recursos necessarios para a
inovagao.

As caracteristicas dos acionistas majoritarios, tais como suas preferéncias sobre
as decisoes de inovacao, t€ém papel importante nas atividades de inovagao (Hoskisson et
al., 2002; Zhang, Wei et al., 2018). Estudiosos precedentes se debrugaram sobre essa
questdo (Choi et al., 2011; Munari et al., 2010; Zhang et al., 2018). Embora a literatura
tenha enfatizado que as relagdes sociais sdo uma unidade fundamental de analise na
governanga corporativa (Aguilera & Jackson, 2003), poucos estudos relacionaram
acionistas majoritarios a gestores e consideraram o papel de suas relagdes sociais na
governanga corporativa (Westphal & Zajac, 2013; Zhang et al., 2018).

Outros estudiosos criticaram as premissas subsocializadas da teoria da agéncia
(Lubatkin, Lane, Collin & Very, 2007; Zahra, Hayton, Neubaum, Dibrell & Craig,
2008), argumentando que tanto os acionistas majoritarios quanto os gerentes se
localizam em um contexto socialmente situado no qual o comportamento de ambos ¢
influenciado pelas relacdes sociais entre eles (Westphal & Zajac, 2013). Dessa forma,
segundo Zhang et al. (2018), a Teoria do Stewardship tem sido proposta como uma
perspectiva tedrica apropriada para analisar as relagdes entre acionistas majoritarios e
administradores (Davis, Schoorman & Donaldson, 1997; Sundaramurthy & Lewis,
2003).

Zhang et al. (2018), por exemplo, salientam que a teoria da agéncia tem sido
criticada por sua suposi¢do em considerar os agentes como humanos subsocializados,

ou seja, puramente economicos, com Unico foco em perseguir objetivos oportunistas e
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autosservicos (Muth & Donaldson, 1998; Westphal & Zajac, 2013; Zahra et al., 2008).
A teoria da agéncia assume que seu comportamento € seus objetivos sdo minimamente
influenciados pelo contexto social, como as relagdes sociais (Lubatkin et al., 2007). De
maneira complementar, Westphal e Zajac (2013) afirmam que tanto os acionistas quanto
os gestores estao inseridos em contextos socialmente situados e que o comportamento
de ambos ¢, sim, influenciado pelas relagdes sociais entre eles.

Assim, a Teoria do Stewardship, por se basear no pressuposto socializado — ou
seja, nao econdmico — da natureza humana, oferece uma perspectiva tedrica aplicavel a
partir da qual se pode explorar os efeitos das relagdes sociais (Lubatkin et al., 2007).
Tosi, Brownlee, Silva e Katz (2003) argumentam que a teoria do Stewardship foi
influenciada pela Teoria Y (McGregor, 1960), isso porque ela assume que os gerentes
sdo intrinsecamente motivados pela necessidade de realizagdo, reconhecimento,
satisfacao intrinseca do desempenho bem-sucedido e respeito pela autoridade e ética de
trabalho (Muth & Donaldson, 1998).

A relagdo entre confianga e inovag¢do tem sido desenvolvida por meio de
interagdes baseadas em boas intengdes, competéncia e confiabilidade (Nahapiet &
Ghoshal, 1998). Tal relacdo tem sido vista como um antecedente de cooperagdo (Lee,
Wong & Chong, 2005), bem como uma condigdo de apoio para que as empresas possam
explorar novas opgdes estratégicas (Zahra et al., 2008). E por isso que a confianca
existente entre acionistas majoritarios e gestores beneficia a inova¢ao nas empresas.

A teoria do intercambio social (Granovetter, 1985) também pressupde que a
confianca entre acionistas e gestores os torna mais dispostos a compartilharem
conhecimentos ou recursos oportunos, confidveis e confidenciais (Bammens &
Collewaert, 2012; De Clercq & Sapienza, 2006). Ela ¢, inclusive, propicia a inovagao,
que ¢, inerentemente, incerta e complexa, uma vez que mitiga a assimetria de
informacao (Lhuillery, 2011). Nesta situagdo, os acionistas majoritarios podem ter uma
compreensdo mais profunda dos beneficios da inovagdo e, assim, investir mais
fortemente nela (Lee & O'Neill, 2003).

De acordo com Aragon-Correa, Garcia-Morales e Crodon-Pozo (2007), a
confianga promove a criatividade, assim como o surgimento de novas ideias e
conhecimentos dentro das empresas, como uma espécie de capital social. A confianca
entre tais agentes pode reduzir os custos de transacdo para a busca e identificagdo de
recursos necessarios, bem como moldar uma cooperagdo profunda a longo prazo em

busca de inovagao (Perez-Lufio et al., 2011; Zahra et al., 2008). Em um relacionamento
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confiavel, acionistas majoritarios e gestores se sentem seguros em apoiar, aconselhar e
aceitar desafios inovadores, aumentando, dessa maneira, a confianga dos gestores,
responsaveis por traduzir ideias em inovagdes de sucesso (Carmona-Lavado, Cuevas-
Rodriguez & Cabello-Medina, 2010).

Destaca-se, ainda, que a confianca, baseada na teoria do Stewardship, também ¢
responsavel por reduzir o tempo e as praticas de monitoramento ou incentivo que
consomem recursos, visto que “uma parte” acredita que a ‘“outra parte” ndo se
aproveitara de alguma decisdao, recurso ou informacdo de maneira oportunista (De
Clercq & Sapienza, 2006; Van Slyke, 2007). E por isso que, na falta de uma relagdo
baseada na confianga, os acionistas majoritarios dedicam muito tempo e recursos para o
monitoramento de possiveis atos ilicitos por parte dos gestores, ao invés de usar esses
recursos para desenvolver novos produtos ou processos. Assim, a confianga pode
economizar tempo € recursos, os quais podem ser utilizados nas praticas de inovagoes
(Landry, Amara & Lamari, 2002).

Contudo, em alguns estudos foi demonstrado que o excesso de confianga pode
ser prejudicial para as empresas e seus projetos de inovacdo (Bammens & Collewaert,
2012; Zhang et. al, 2018). Shapiro (2005) destaca que o excesso de confianga pode
resultar em camuflagem gerencial, fé cega e enraizamento. De modo semelhante, Wicks
et al. (1999) explicam que a confianga excessiva pode produzir resultados indesejaveis,
comprometendo o desempenho da empresa, especialmente em ambientes que
apresentam uma necessidade continua de inovagdo (Bammens & Collewaert, 2012).
Isso porque o excesso de confianga distorce as avaliagdes dos acionistas quanto as
capacidades e aos recursos dos gestores, € que pode levar a investimentos excessivos €
até desnecessarios (Batjargal, 2007; Wicks et al., 1999).

Além disso, segundo De Clercq et al. (2009), um nivel alto de confianga também
pode dificultar a expressao de opinides conflitantes sobre decisdes estratégicas por
medo de ferir os sentimentos dos outros. A confianca excessiva no relacionamento entre
gestores e acionistas acaba sufocando pontos de vista conflitantes e restringindo
discussdes produtivas sobre o desenvolvimento estratégico da empresa (Yli-Renko et
al., 2001), o que ¢ prejudicial para a inovacdo (Cuevas-Rodriguez et al., 2014). Esse
excesso de confianca ainda resulta em menos monitoramento (Langfred, 2004; Molina-
Morales & Martinez-Fernandez, 2009), uma vez que havera menos motivagdo para
supervisionar o comportamento dos gestores. Segundo Shapiro (2005), um

monitoramento relaxado pode encorajar o comportamento de evasdo do gestor, que
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passa a empreender menos esforcos na condugdo de atividades inovativas. Dessa
maneira, Zhang et al. (2018) sugerem que os beneficios e os efeitos indesejaveis
associados a confianga implicam que sua relagdo com a inovagdo ndo pode ser linear.
Por isso, os autores defendem a ideia de que a confianga entre acionistas majoritarios e
gestores tem uma associa¢ao nao linear com a inovagao.

A inovacgdo, por sua vez, ¢ um processo dispendioso, que necessita de grandes
investimentos para ser iniciado, de tempo para ser concluido e seus resultados sdo
incertos (O’sullivan, 2006). Por isso, ¢ preciso planejar bem o financiamento para seu
investimento, visto que, segundo Arrow (1962), angariar recursos para investir em
inovacao com alto risco ¢ dificil gragas a incerteza dos resultados. Além disso, ha ainda
o risco de ter a inovagdo alcangada copiada por outras empresas do mesmo ramo, as
quais nao teriam tido o curso de investir em pesquisa ¢ desenvolvimento. Por isso,
financiar a inovagao ¢ um dos maiores desafios das empresas. Para Williamson (1988),
a divida deve financiar ativos redistribuiveis, enquanto ativos ndo redistribuiveis —
chamados de investimentos especificos — sdo mais bem financiados pelo patrimonio
liquido.

O gasto com inovagdo ¢ uma das principais decisdes de investimento tomadas
pelos gestores (Barker e Mueller, 2002). As atividades de inovacdo sdo incertas e,
muitas vezes, exigem um enorme investimento, o qual pode ndao produzir o resultado
desejado — ou seja, novos produtos ou novos processos — ou pode ndo produzir o
resultado desejado até uma determinada data prevista, devido a razdes técnicas e
econdmicas (Lin et al., 2011). Uma vez que os projetos de inovacdo sdo tipicamente
arriscados e caros, fornecer aos gestores o incentivo certo para alinhar seus interesses
aos objetivos de longo prazo da empresa deve ajudar a encoraja-los a fazer um esforgo
maior em atividades inovativas. Assim, esquemas bem concebidos de incentivos ao
CEO sao importantes para aumentar a atividade de inovagdo, bem como melhorar a
competitividade e o desempenho de uma empresa a longo prazo (Lin, Lin, Song & Li,

2011).

2.6 CONCLUSAO

Uma vez que a inovagdo € tida como um dos principais mecanismos para que as
empresas mantenham e impulsionem o crescimento de seus negdcios, a influéncia da

governanga corporativa ainda ¢ divergente na literatura. A relagdo entre governanga
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corporativa e inovacgado tem sido discutida com base em diversas teorias, entre elas as
escolhidas e delimitadas neste ensaio tedrico, quais sejam, teoria da agéncia, dos
contratos e do Stewardship. No contexto teorico apresentado, elas permeiam os varios
estudos apresentados e discutidos que apontam como as dimensdes de governanca
corporativa podem exercer importante papel nos investimentos em inovacao. Entender
como se da o financiamento da inovagdo também ¢ de fundamental importancia.

A teoria moderna de financas, construida sobre o primeiro teorema de
Modigliani-Miller (Modigliani e Miller, 1958), sustenta que, sob certas condigdes,
como mercados de capital perfeitos e eficientes, as decisdes de financiamento sdo
irrelevantes para a estratégia da empresa. No entanto, com relagdo ao investimento em
inovagado, essa proposta ¢ divergente no que tange a estudos empiricos, conforme aponta
Williamson (1988). Para este autor, a divida e o capital proprio ndo sdo apenas
instrumentos financeiros alternativos, mas estruturas de governanca alternativas. Se, por
um lado, a emissdo de novos capitais proprios causa uma reducdo dos incentivos do
acionista individual para monitorar, por outro lado, a emissdo de divida induz os
acionistas a assumirem grandes riscos ex post, pois eles participam dos retornos de
projetos bem-sucedidos, enquanto os credores incorrem nos custos em caso de fracasso.

Em varios estudos, conforme abordado neste trabalho, tem sido discutidos os
fatores relacionados a inovacao, sem, contudo, chegar a um consenso sobre o motivo
pelo qual as empresas podem demonstrar desempenhos relacionados a inova¢do muito
diferentes. Neste ensaio tedrico buscou-se, dessa forma, fundamentar essa relagdo com
base na literatura existéncia acerca da relacao entre inovacao, governanga corporativa e
estrutura de capital.

Dessa maneira, concluiu-se que, embora a relagdo entre a governanga
corporativa e a inovacdo, bem como seu financiamento, tenha sido discutida na
literatura, ndo ha um consenso a respeito. Enquanto alguns autores afirmam que a
governanga corporativa leva ao aumento dos investimentos em inovagao, em virtude do
aumento da confianga entre acionistas e gestores, indo ao encontro da teoria do
Stewardship, outros alegam que um nivel maior de governanga corporativa pode
desmotivar gestores a investirem em inovagdo, em virtude do monitoramento excessivo
devido ao alto risco que a inovagdo traz consigo, conforme preconiza a teoria da
agéncia. No entanto, elevados niveis de governanga corporativa aumentam a
transparéncia e diminuem a assimetria de informacao, o que pode facilitar o aumento da

divida para financiar os projetos de inovagao.
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Com relagdo as limitacdes deste estudo, pode-se afirmar que as teorias que
fundamentam a governanga corporativa e a literatura que a relaciona com a inovagao e a
estrutura de capital sdo divergentes entre estudos realizados em diferentes paises.
Assim, sugere-se, para novos estudos, abarcar um nimero maior de trabalhos empiricos

relacionados as dimensoes estudadas, confrontando-os com aqueles mais antigos.
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3 O EFEITO MODERADOR DA GOVERNANCA CORPORATIVA NA
RELACAO ENTRE A ESTRUTURA DE CAPITAL E A INOVACAO
The moderating effect of corporate governance on the relationship between capital

structure and innovation

Resumo

Ao propor uma investigacao sobre o efeito moderador da governanga corporativa na
relacdo entre a estrutura de capital e a inovagdo, nesta pesquisa propde-se uma nova
abordagem que visa aumentar o entendimento a respeito da influéncia da governanga
corporativa na relacdo entre o endividamento e a inovagdo das empresas. Para tal, foi
realizada analise fatorial para determinar os fatores de inovagdo, proxies da variavel
dependente, e, na sequéncia, realizou-se regressdo multipla com dados em painel e
termo de interacdo entre as varidveis endividamento e governanga corporativa. De
acordo com os resultados encontrados, a governanca corporativa exerce efeito
moderador de modo positivo na relacdo entre estrutura de capital e inovagdo, ou seja,
um maior indice de governanca corporativa modera a decisdo sobre a estrutura de
capital que, ao se tornar mais alavancada, impacta de modo positivo o nivel de inovagao
da empresa.

Palavras-chave: governanga corporativa, estrutura de capital, inovagao.

Abstract

By proposing an investigation into the moderating effect of corporate governance on the
relationship between capital structure and innovation, this research proposes a new
approach that aims to increase the understanding regarding the influence of corporate
governance on the relationship between leverage and innovation of companies. To this
end, factor analysis was performed to determine the innovation factors, proxies of the
dependent variable, and then, multiple regression was performed with panel data and
interaction term between the variables leverage and corporate governance. According to
the results, corporate governance has a positive moderating effect on the relationship
between capital structure and innovation. In other words, a higher level of corporate
governance moderates the decision about the capital structure, which, by becoming
more leveraged, positively impacts the level of innovation of the company.

Keywords: corporate governance, capital structure, innovation.

3.1 INTRODUCAO

Na literatura encontram-se diversos estudos sobre a relagdo entre a inovagao ¢ a
estrutura de capital, fundamentada pelas teorias do Static Trade Off e Pecking Order,
bem como inumeras pesquisas sobre a relagdo entra a inovagdo e a governanca
corporativa. Ao propor uma investigacdo sobre o efeito moderador da governanca

corporativa na relagdo entre a estrutura de capital e a inovacao, nesta pesquisa propde-se
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uma nova abordagem que visa aumentar o entendimento a respeito da influéncia da
governanga corporativa na relagdo entre o endividamento e a inovagao das empresas.

Embora varios autores relacionem a governanga corporativa com a inovagao,
existe divergéncia sobre essa relacdo, no sentido de concluir se ela ¢ positiva ou
negativa ¢ em que contexto ela acontece. Se, por um lado, a governanga corporativa
fundamentada em mecanismos de controle pode limitar investimentos em inovagao, por
serem arriscados e por terem fluxos de caixa incertos, por outro, pode solucionar os
conflitos de agéncia ao garantir transparéncia e reduzir a assimetria de informagao.
Além disso, investir em inovagdo envolve riscos e retornos a longo prazo, o que torna
mais dificil a captacdo de recursos por terceiros. Assim, tem-se que empresas mais
inovadoras sdo aquelas menos alavancadas.

Nesse sentido, com a realizagdo deste estudo buscou-se compreender como a
governanga corporativa modera a relacdo entre a estrutura de capital e a inovagdo das
empresas brasileiras. O contexto desta pesquisa reflete o ambiente em que as empresas
estudadas estdo inseridas, no qual investir em inovacao ¢ uma decisao que também tem
respaldo na estrutura (Zhang et al., 2018) e nos mecanismos de governanca corporativa
(Iyengar e Sundararajan, 2020). Uma vez que os mecanismos de governanca buscam
reduzir os conflitos e os problemas de agéncia, eles podem impactar a maneira como ¢
feito o investimento em inovac¢ao nas empresas, uUma vez que a inovacao € um processo
dispendioso, que necessita de somas vultosas de investimentos (O’sullivan, 2000).
Dessa maneira, garantir a alocagdo de recursos financeiros em investimentos
irreversiveis com retornos incertos ¢ uma das condi¢des essenciais para a inovagao
(Belloc, 2012).

Dessa forma, em virtude dos riscos inerentes a uma maior alavancagem
financeira, a estrutura de capital se relaciona a inova¢dao de modo indireto, uma vez que
empresas mais endividadas investem menos em inovagdo. Além disso, € notdrio que um
historico de investimentos em atividades de inovacao leva a taxas de crescimento mais
elevadas (Loof e Nabavi, 2015).

Diante disso, ¢ importante entender como a governanga corporativa influencia a
inovacao das empresas (Belloc, 2012), mas, de maneira a complementar essa analise —
ou preencher a lacuna teorica desse campo de estudo, no que diz respeito ao efeito
moderador da governanca corporativa na relagdo entre estrutura de capital e inovagdao —,
propde-se buscar o entendimento do seu efeito moderador com relagdo as decisdes de

financiamento (estrutura de capital) e sua relacdo com a inovagao.
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A contribuigdo teorica deste estudo diz respeito a analise sobre como a
governanga corporativa pode moderar a relagdo entre a estrutura de capital e a inovagao,
na medida em que reduz a assimetria de informacdo, aumenta o controle e a
transparéncia. Assim, empresas que apresentam governanga corporativa mais elevada
tendem a ser mais alavancadas e a financiar a inovagdo com mais capital de terceiros,
relacdo que se apoia na Teoria da Agéncia e na Teoria do Stewardship. Por outro lado,
empresas que apresentam governanga corporativa mais fraca tendem a ser menos
alavancadas e a financiar as atividades de inovacao com mais capital proprio.

Com base no exposto, apresenta-se a seguinte questdo de pesquisa: a
governanc¢a corporativa modera a relacio entre a estrutura de capital e a inovacio
de empresas brasileiras? O objetivo, com a realizagdo desta pesquisa, foi investigar
como a governanga corporativa exerce efeito moderador na relacdo entre a estrutura de
capital e a inovagdo. Os objetivos especificos foram compreender a relagdo entre a
governanga corporativa e a inovagdo das empresas e a relagdo entre a inovacdo e a
estrutura de capital, além de compreender a relagdo entre essas trés dimensoes a luz das

teorias que fundamentam a governanga corporativa e a estrutura de capital.

3.2 FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentagdo teorica deste estudo compreende os conceitos de governanca
corporativa € um breve historico da governanca corporativa no Brasil, bem como
conceitos de inovacdo, teorias sobre a estrutura de capital e as que fundamentam a
governanga corporativa. Também compreende estudos em que se pesquisaram a inter-

relacdo entre governanga corporativa, inovacao e estrutura de capital.

3.2.1 Governan¢a Corporativa

A governanca corporativa ¢ caracterizada como um grupo de dispositivos,
institucionais e de mercado, pelos quais as organizagdes sdo gerenciadas e inicia-se no
momento em que hd a separacdo entre os donos da empresa, seus acionistas e 0s
gestores profissionais. Segundo Berle e Means (1932), no final do século XIX e inicio
do século XX, os fundadores das organizacdes passaram a se distanciar da gestao. Até

esse peripdo, fundadores e gestores eram as mesmas pessoas que controlavam e
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tomavam as decisdes, sem delegarem para outro profissional. No entanto, com o
desenvolvimento do mercado de capitais e o aumento das empresas de sociedade
anonima (SA), a estrutura de poder dentro das organizag¢des foi modificada. A principal
alteracdo concentrou-se na substituicdo desse fundador, que era o proprietirio € o
gestor, pelo executivo profissional, contratado para gerir os negdcios. Tais profissionais,
ao assumirem os papéis de acionistas controladores, gestores e decisores, comecaram a
administrar a organizagdo, mas sem ter o0 mesmo interesse dos proprietarios.

Com essa transformagao, o objetivo central de maximizar o lucro deixou de ser o
unico a balizar as decisdes de uma empresa, conforme preconizava a economia
neocléssica. Uma vez que o executivo contratado passa a estar a frente da empresa, suas
decisdes, muitas vezes, sdo tomadas com base em outros objetivos, como seguranca da
operacdo, aversdo ou maior exposi¢do ao risco e eleva¢do dos proprios ganhos. Tais
objetivos acabam indo de encontro aqueles dos proprietarios e entdo surgem os conflitos
entre os agentes acionistas e os agentes condutores das operagdes, ou seja, acionistas e
gestores, conforme salientam Alchian e Demsetz (1972) e Grossman e Hart (1986). Dos
conflitos inerentes aos diferentes objetivos citados e com foco em reaproximar os
objetivos de proprietdrios e executivos, surgem os mecanismos de governanca
corporativa. Nesse sentido, evidenciam-se os estudos seminais de Berle e Means (1932),
Galbraith (1967), Klein (1985) e Jensen e Meckling (1976), sendo este ultimo o estudo
central na perspectiva da teoria da agéncia.

Berle e Means (1932) abordaram a evolugdo do mundo corporativo enfatizando
o distanciamento entre propriedade e controle das grandes empresas, a substituicdo do
proprietario pelo executivo e os conflitos de interesse entre eles, bem como a mudanga
dos tradicionais conceitos a respeito do controle das sociedades abertas e do cléssico
objetivo de maximizar o lucro. Com a dispersdo da riqueza das empresas entre os
acionistas, o controle também acabou se dispersando.

Atualmente, um sistema de governanga corporativa especifica a distribui¢do de
direitos e responsabilidades entre diferentes atores dentro da corporagdo, por meio de
mecanismos internos, como a estrutura de propriedade corporativa, ou mecanismos
externos, como o mercado de controle corporativo (Belloc, 2012). De acordo com
Jensen e Meckling (1976), a governanga corporativa também compreende o
monitoramento das atividades dos gestores e dos incentivos, para que sejam menos

aversos ao risco e minimizem o comportamento egoista que porventura possam ter.
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3.2.1.1 Governanga Corporativa no Brasil

As grandes mudancas observadas na economia e nas condi¢des gerais de
operacdo das empresas brasileiras, nos ultimos anos, estiveram alinhadas as grandes
mudangas em nivel global, as quais se iniciaram na década de 1970 até alcangarem seu
auge no inicio dos anos 1990. O alinhamento da estratégia brasileira as transformacgdes
também engloba o desenvolvimento da governanga corporativa no pais (Andrade &
Rossetti, 2004).

Dessa maneira, com as mudangas que aconteceram na economia brasileira a
partir da segunda metade dos anos 1980, em especial privatiza¢des, quebra de barreiras
a entrada de competidores externos, abertura de mercados, fusdes e aquisigdes, o pais
vivenciou a reconfiguracdo do mercado de capitais e as mudancas nos padrdes da
governanga. Andrade ¢ Rosseti (2004) destacam as seguintes mudancas: aderéncia as
regras da boa governanga e aos seus valores fundamentais, o que pode resultar em
aumento do valor das empresas no mercado doméstico, com reducdo do custo de
capital; adaptacdo das demonstracdes financeiras aos melhores padrdoes contabeis
internacionais; estratégias de negdcios mais complexas, pela tendéncia a global-
localizagdo dos grandes grupos empresariais ¢ pelo acirramento da competigdo,
resultante da abertura dos mercados, e exigéncia de conselhos de administragdao e de
outros 6rgdos internos de governanga mais eficazes, com admissdo de insiders com
experiéncia e presenca internacionais.

Destaca-se que, na transi¢ao do século XX para o XXI, o Brasil assistiu a um
impactante conjunto de reformas em estatutos legais, seguido de novas regulagdes e
recomendacdes da Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), que mudaram o cendrio da
governanga corporativa no pais. As duas reformas de maior impacto foram a da Lei das
Sociedades por Ag¢des, em 2001, e a do Codigo Civil, em 2002. Além dessas, o pais
também incorporou as reformas promovidas pela Lei Sarbanes-Oxley, também de 2002,
nos Estados Unidos, mas que alcancaram todas as empresas estrangeiras com emissdes
de capital no mercado estadunidense (Andrade & Rossetti, 2004).

Entre os principais aspectos de tais reformas promovidas pela Lei Sarbanes-
Oxley destacam-se a redug¢do do limite maximo de emissdo de acdes preferenciais; a
redefinicdo dos direitos dos titulares de acdes preferenciais; a competéncia e a
convocacdo da assembleia geral de acionistas; a composicdo, o funcionamento e a

competéncia do Conselho Fiscal; a composicdo ¢ a competéncia do Conselho de
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Administragdo; a eleicdo e a composi¢do da Diretoria Executiva; os acordos de
acionistas; a alienacdo do controle das companhias abertas; a arbitragem e a solu¢ao de
conflitos internos; as novas formalidades inseridas no Cédigo Civil e o alcance da Lei
Sarbanes-Oxley (Andrade & Rossetti, 2004).

Segundo Andrade e Rosseti (2004), o modelo de governanga corporativa do
Brasil, em sintese, ¢ caracterizado pela alta concentragdo da propriedade acionaria; a
sobreposi¢do propriedade-gestao, que, de certa forma, ainda se estende ao Conselho de
Administragdo; a fraca protecao aos acionistas minoritarios, essencialmente associavel a
dois fatores, a concentragdo da propriedade e a permissdo legal de lancamento de duas
classes de acdes; a expressdo ainda diminuta do mercado de capitais e a pequena parcela
das companbhias listadas em bolsa nos niveis diferenciados de governanca corporativa.

Com relacdo aos niveis diferenciados de governanga corporativa no Brasil,
segundo a Brasil, Bolsa, Balcdo, [B]?, o objetivo ¢ o de desenvolver o mercado de
capitais nacional, por meio da adequacao dos diferentes perfis de empresas. Tais niveis,
também chamados de segmentos de listagem, exigem das empresas listadas que
cumpram regras de governanga corporativa diferenciadas, que vao além daquelas
exigidas pela legislagdo brasileira. O objetivo das empresas listadas nesses segmentos ¢
melhorar a avaliagdo de suas ac¢des, por meio do aumento de liquidez e da transparéncia,
bem como do aumento dos direitos dos acionistas minoritarios.

Esses segmentos foram criados no final do ano 2000, de acordo com Neto e
Fama (2002), no intuito de solucionar parte dos problemas que o mercado de capitais
brasileiro enfrentava até entdo para se desenvolver. Entre os principais problemas,
segundo os autores, se destacavam o alto custo das transagdes na bolsa brasileira, que
representava, na época, seis vezes os custoso estadunidenses, a instabilidade da
economia brasileira e a alta taxa de juros que inibiam o investimento no mercado de

capitais em virtude da oferta de maiores ganhos em renda fixa.

3.2.2 Inovaciao

O conceito de inovacdo comegou a ser amplamente discutido com as primeiras
teorias defendidas por Schumpeter (1934), que buscou salientar a importancia do termo
para o desenvolvimento economico dos paises. Para ele, o desenvolvimento econdmico
de uma nacdo acontece quando ha significativas mudangas na vida econdmica, cujo

processo come¢a de maneira espontanea, sem a necessidade de ter continuidade e
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imposi¢des, tendo iniciativa propria e, ainda, criando base para outros
desenvolvimentos. Por isso, o autor acredita que as grandes empresas sdo as
responsaveis pela acumulacdo de conhecimentos ndo transferiveis, em especial a
capacidade de inovacgao, constituindo-se como o pilar do desenvolvimento econdmico.
Ainda segundo o autor, a inovagao tecnologica tem papel importante no que diz respeito
ao movimento de ruptura, que ocasiona o desenvolvimento econdmico. Essa ruptura faz
com que o sistema econdmico seja tirado do estado de equilibrio, além de alterar os
padrdes de produgao e criar a diferenciagdo para as empresas.

Outra definicdo de inovagdo, segundo Dosi et al. (1990), ¢ a de ser uma
atividade complexa inserida dentro de um processo que estd relacionado ao
desenvolvimento de uma descoberta. E uma experimentagdo que resulta na criagdo de
novos produtos ou processos de producdo. Por sua vez, Kelley (2005) conceitua
inovacdo como resultado de um trabalho feito por um grupo de pessoas, que consideram
as tendéncias do mercado e os aspectos culturais de uma nagdo, por exemplo, para
produzirem produtos ou servicos diferenciados. Tudo isso por meio de uma visdo de
futuro e utilizando conhecimentos adquiridos com pesquisas realizadas pela equipe.

A definicdo de inovacdo, segundo Belloc (2012), consiste na primeira tentativa
de levar uma invencao (ideia para um novo produto ou processo) ao mercado. Ja a
inovagdo tecnoldgica ¢ o desenvolvimento de um produto ou processo original, por
meio da utilizacdo de recursos produtivos e da incorporagdo, da combinacdo ou da
sintese de conhecimentos em um novo objeto ou método. A inovagdo ¢ gerada por um
processo coletivo e cumulativo de aprendizagem, advindo de programas como as
atividades em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), o que requer o comprometimento de
recursos por um periodo prolongado.

Apesar de ser um processo longo, arriscado e dispendioso (O’sullivan, 2000), a
inovagdo garante a melhoria dos processos produtivos e o desenvolvimento de produtos
e servicos novos no mercado. Segundo O’sullivan (2000), as empresas precisar inovar
para sobreviver no mercado, ainda que seja um processo de altos investimentos e de

elevado risco.

3.2.3 Estrutura de capital
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A estrutura de capital de uma empresa € caracterizada pela soma da divida total
e do patriménio liquido. A propor¢do de ambos tem sido objeto de inumeros estudos em
financas, no entanto, ndo hd um consenso sobre a estrutura de capital 6tima (Hillier
et.al., 2011; Swanson et al., 2003). Pautada na corrente teorica do Static Trade Off
(STO), uma propor¢do ideal entre ambas as fontes de financiamento levaria a
maximizagao do valor da empresa (Brigham & Ehrhardt, 2013).

Modigliani e Miller (1958), por sua vez, criaram um modelo fundamentado na
racionalidade e no equilibrio do mercado. Para eles, a priori, a estrutura de capital seria
irrelevante para o valor de uma organizagao, de acordo com as seguintes premissas: as
expectativas iguais sobre os fluxos de caixa futuro, o mercado perfeito, a taxa inica para
empréstimos, a auséncia de custo de agéncia, a independéncia das decisdes de
investimento e financiamento, bem como as agdes com pregos equilibrados.

Esses mesmos autores, entdo, desenvolveram a primeira proposicao, a qual diz
que a estrutura de capital ndo altera o valor da empresa, isto ¢é, o tipo de financiamento
ndo importa; o que interessa ¢ se o retorno ¢ maior que o custo de capital. No entanto,
esse modelo apresentava premissas que restringiam sua aplicabilidade, uma vez que nao
ha como ignorar a existéncia dos custos de transacdo, dos impostos, dos custos de
faléncia e da assimetria de informacdo. Destaca-se, ainda, que os beneficios fiscais
gerados pelo endividamento também podem interferir no custo de capital. Assim, no
intuito de solucionar os problemas do primeiro modelo, Modigliani e Miller (1963)
publicaram um novo estudo no qual incluiram o efeito dos impostos. Eles concluiram
que, desconsiderando demais fatores, 100% de endividamento seria uma estrutura de
capital ideal, justamente pela existéncia do beneficio fiscal da divida.

Opondo-se aos modelos de Modigliani e Miller (1958) e da teoria do Static
Trade Off (STO), a Teoria da Hierarquia das fontes de financiamento, conhecida como
POT (do inglés Pecking Order Theory) ndo tem como fundamento a busca por pela
estrutura de capital 6tima (Myers, 1984; Myers & Majluf,1984). Para a POT, uma vez
que ha assimetria de informacdo e problemas de sinalizagdo, as decisdes sobre o
financiamento das empresas seguem uma determinada ordem, tendo como preferéncia,
primeiramente, o financiamento por meio de recursos em caixa, Ou seja, recursos
internos; em segundo lugar a opcdo por dividas e, em terceiro, a emissdao de acdes

(Shyam-Sunder & Myers, 1999).
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3.2.4 Teorias que fundamentam a Governanga Corporativa

3.2.4.1 Teoria da Agéncia

A Teoria da Agéncia fundamenta os estudos sobre estrutura de capital, bem
como sobre governanga corporativa. Segundo Jensen e Meckling (1976) e Myers
(1977), uma maneira de obter uma estrutura de capital 6tima é por meio do trade off
entre os custos de agéncia da divida e os beneficios da divida. Com relagdo aos custos
de agéncia, Jensen e Meckling (1976) apontam trés solugdes. A primeira delas ¢ reduzir
os conflitos entre as partes envolvidas (administradores, acionistas e credores); a
segunda ¢ prever recursos para arcar com os custos de agéncia, pois eles sempre
existirdo, ¢ a terceira ¢ fazer um bom monitoramento, bons contratos, realizacdo de
auditorias e programas de incentivo para o administrador. Os autores defendem a
determinagdo de um nivel 6timo de custos de agéncia por meio da identificagdo dos
custos maximos ¢ minimos. Também explicam os efeitos da escolha do financiamento
externo, em que o administrador ndo tem uma propor¢do exata entre a riqueza que
detém, se ha o direito a propriedade da firma, bem como os gastos pecunidrios e ndo
pecuniarios que incorrem. Contudo, os autores nao acreditam em teoria que explique a
solucdo do conflito entre gestores e acionistas, para que o objetivo comum, a
maximizacao do lucro, seja atingido. Como ndo hé essa solugdo, de maneira natural, a
empresa incorre em custos de agéncia (aplicagdes de incentivos e de monitoramento),
pois se acredita que um gestor ndo trabalhard para defender os interesses de um
acionista externo sem ser recompensado por isso.

Dentro da Teoria da Agéncia, Jensen (1986) desenvolveu a teoria dos custos de
agéncia dos fluxos de caixa livre. Para este autor, uma empresa incorre no aumento dos
custos de agéncia quando tem grande quantia em caixa. Assim, ele afirma que o
dinheiro que “sobra” dos fluxos de caixa deve ser reinvestido ou distribuido em forma
de dividendos. Quando o administrador tem uma grande quantia para gerir, ele ndo toma
decisdes mais acertadas para maximizar o valor da empresa, mas acaba pensando
apenas em maximizar a sua propria utilidade. Além disso, o uso da divida também ¢
uma alternativa para minimizar essa situacao, pois levaria, segundo o autor, a uma
administracdo mais cautelosa dos recursos, assim reduzindo o conflito de agéncia

gerado pelos fluxos de caixa livres.
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Holmstrom (1989) buscou responder as seguintes questdes no contexto da
inovagdo: como os custos de agéncia afetam a escolha dos projetos e como os projetos
sdo distribuidos entre os agentes?. Para o autor, a implicagdo de tais perguntas esta no
fato de que os gestores desconhecem até que ponto ha vantagem em investir em
tecnologia e aumentar os custos dos incentivos aos gestores, uma vez que um projeto de
inovagdo, por ser incerto, ¢ mais caro do ponto de vista de incentivos e pode acabar
prejudicando outros projetos mais rotineiros, ainda que tenham retornos menores. O
autor defende que, as vezes, ¢ mais eficaz oferecer incentivos alterando o custo de
oportunidade do gestor do que oferecer recompensas financeiras, tornando esse valioso
instrumento adicional de incentivo.

Segundo Holmstrom (1989), os custos da agéncia associados a inovagdo
costumam ser altos, uma vez que esse tipo de projeto ¢é: arriscado — ha alta
probabilidade de fracasso, mas também perspectivas de retornos extraordindrios;
imprevisivel — muitas contingéncias futuras sdo impossiveis de prever; a longo prazo e
em multiplos estagios — o projeto tem uma invengao, um estagio de desenvolvimento e
um estagio de conclusdo, e pode ser encerrado entre eles; intensivo em mao de obra —
todos os estagios requerem um esforco humano substancial e idiossincratico — nao €
facilmente comparavel a outros projetos. E por isso que os negdcios realizados sob este

conjunto de circunstancias sao particularmente exigentes.

3.2.4.2 Teoria do Stewardship

De acordo com a teoria do Stewardship, os gestores se comportam alinhados
com os objetivos da organizagdo, visto que tais objetivos tém mais utilidade do que os
objetivos individuais (Davis et al., 1997). Assim, tantos os interesses dos acionistas
quanto os dos gestores € acionistas encontram-se em sinergia para alcangar o objetivo
em comum que ¢ a maximizac¢ao do valor da empresa (Arthurs & Busenitz, 2003; Lee &
O'Neill, 2003; Wasserman, 2006).

Sob a luz da Teoria do Stewardship (Davis et al., 1997), a confianga e os
objetivos compartilhados foram propostos como duas importantes caracteristicas de
relacionamento que mantém os acionistas majoritarios € os gerentes alinhados, bem
como promovem a cooperagdo entre eles (Cuevas-Rodriguez et al., 2012;
Sundaramurthy & Lewis, 2003; Van Slyke, 2007). Por sua vez, De Clercq e Sapienza

(2006) sustentam que a confianca e as metas compartilhadas sdo duas dimensdes
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principais (cognitiva e relacional) do capital social, que podem promover a amplitude e
a profundidade do intercAmbio de informag¢des e de conhecimentos, assim como
melhorar o entendimento dos investidores (acionistas) sobre as operacdes e as
necessidades dos gestores. Assim, a confianga pode mitigar o efeito negativo da
vulnerabilidade na relagdo acionista-gestor (Peterson & Behfar, 2003). Além disso, os
acionistas que estdo em um relacionamento de confianga com os gestores sdo mais
propensos a terem oportunidades de contribuir com seus recursos € conhecimentos
prévios para melhorar as capacidades gerenciais e organizacionais (Carney &
Gedajlovic, 2001).

Destaca-se que as pessoas em um relacionamento de confianca sdo mais abertas,
reciprocas e confidveis (Schoorman, Mayer & Davis, 2007). Assim, quando os
acionistas majoritarios confiam nos gestores, estes, por sua vez, demonstram mais
motivagdo pro-social, o que melhora seu comportamento e impeto em ajudar (Falcone
& Castelfranchi, 2001). Dessa maneira, cria-se nas empresas uma atmosfera na qual
ambos s3o mais propensos a encorajar ¢ buscar ideias altamente inovadoras (Land,
Engelen & Brettel, 2012).

De acordo com Zhang et al. (2018), por meio de metas compartilhadas,
acionistas e gestores concordam sobre como interagir uns com os outros. Eles, assim,
desenvolvem entendimentos comuns e os meios para alcancar objetivos de colaboragdo
(Inkpen e Tsang, 2005; Tsai & Ghoshal, 1998). Os objetivos em comum sdo necessarios
para buscar o progresso no processo de inovagdo (Rickards, Chen & Moger, 2001;
Zhang et al., 2018), assim como estdo positivamente relacionados a inovagdo, além de
facilitar a comunicacdo entre tais agentes em relacdo as informagdes e aos
conhecimentos cruciais, especialmente o conhecimento tacito (Camps & Molina, 2014;

De Clercq & Sapienza, 2006; Li et al., 2010).

3.2.5 Inter-relacido entre Governanca Corporativa, Inovacao e Estrutura de

Capital

A inovagdo ¢ considerada uma das mais importantes atividades corporativas,
uma vez que empresas inovadoras tém superado a concorréncia em termos de
crescimento financeiro e empregabilidade (Tidd & Bessant, 2018); ¢ também

fundamental para que as empresas aumentem sua competitividade. Ao analisar de
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maneira detalhada a gestdo das empresas, Iyengar e Sundararajan (2020) concluiram
que a decisdo de inovar se respalda na estrutura e nos mecanismos de governanca
corporativa. Nesse contexto, segundo Zhang et al. (2018), alcancar a vantagem
competitiva depende de fatores organizacionais, entre eles a governanca corporativa.
Em economias emergentes nas quais a protecdo aos acionistas ¢ fraca, a manutengao de
acionistas majoritarios vinculados a empresa € um mecanismo de governanca
amplamente utilizado como forma de reduzir os problemas da agéncia. Isso porque
determinados tipos de relagcdes sociais entre acionistas majoritdrios e gestores
incentivam a inovacao ao aumentar a eficacia da governanga corporativa (Zhang et al.,
2018).

Segundo Belloc (2012), a compreensdo sobre como ocorre a inovagdo das
empresas requer uma analise de como e sob quais estruturas de governanca elas inovam.
Contudo, estudos que relacionam a governanca corporativa a inovacdo ainda ndo
chegaram a um consenso. Lazonick (2003), por exemplo, esclarece que ainda falta uma
teoria consolidada sobre a empresa inovadora, o que implica na auséncia de uma unica
estrutura conceitual coerente para compreender o fendmeno da inovagdo tecnoldgica
corporativa em nivel de empresa. Além disso, na auséncia de tal teoria, as contribuigdes
para essa questdo tém permanecido separadas e relacionadas a varios e diferentes
aspectos da governancga corporativa.

A literatura tem apresentado estudos sobre a importincia do investimento em
P&D para a inova¢do das empresas, visto que a introdu¢do de novos produtos e
processos ¢ fundamental para o crescimento da produtividade e sustentabilidade em
longo prazo (Rodrigues, Samagaio & Felicio, 2020). A crescente concorréncia global
também faz com que o investimento em inovagdo seja ainda mais relevante para as
empresas (Honoré, Munari & de La Potterie, 2015; Lv, Chen, Zhu, & Lan, 2019;
Rodrigues, Samagaio & Felicio, 2020). A esse respeito, decisdes sobre investimentos
em P&D precisam ser tomadas pelos gestores, os quais podem demonstrar aversao ao
risco, o que faz com que conflitos sejam criados entre estes e os acionistas (Baysinger et
al., 1991; Honoré¢ et al., 2015). Destaca-se que os acionistas tendem a ter preferéncia por
investimentos maiores em P&D, considerados ativos de risco, em oposi¢do a
preferéncia dos gestores (Makadok, 2003). Esse problema surge em virtude das
diferencas nos objetivos e comportamentos de gestores e proprietarios, as quais
comecaram a ocorrer quando houve a separagdo da propriedade e do controle nas

empresas, levando aos problemas de agéncia (Eisenhardt, 1989).
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Diante do exposto, formulou-se a Hipotese 1: a governanc¢a corporativa
exerce efeito moderador na relacio entre a estrutura de capital (endividamento) e
a inovacio.

Belloc (2012) identifica trés dimensdes principais da governanga corporativa que
sdo relevantes para a inovacdo. A primeira dimensdo diz respeito a distribui¢ao dos
direitos de controle e dos direitos de lucros residuais dentro da corporagdo,
essencialmente a estrutura de propriedade corporativa. Segundo o autor, a forma como
esses direitos sao alocados molda o poder de controle dos tomadores de decisao sobre
os investimentos no processo de inovagao (Lacetera, 2001; Miozzo & Dewick, 2002;
Aghion et al., 2009). A segunda dimensdo trata das formas pelas quais as empresas
financiam a producdo inovadora. Os instrumentos financeiros alternativos implicam em
mecanismos alternativos para gerenciar a producdo e isso pode afetar a capacidade da
corporacdo de comprometer recursos financeiros com estratégias de investimento
irreversiveis (Lazonick, 2007; Lerner & Wulf, 2007; Sapra et al., 2009; Ughetto, 2010).
J& a terceira dimensdo ¢ a do trabalho. Esta dimensdo tem sido negligenciada pela
pesquisa tradicional em governanga corporativa, mas € uma preocupa¢do central da
gestdo das empresas (Blair, 1999).

Nesse contexto, estabelecer mecanismos que elevem os niveis de investimento
torna-se fundamental na teoria de inovagdo. Dentro da abordagem dos stakeholders,
Belloc (2012) salienta que diferentes interpretacdes foram propostas para enfrentar esse
problema: aloca¢do enddgena de direitos de propriedade entre financiador e fundador
(Aghion & Tirole, 1994), aloca¢do de direitos de propriedade a terceiros que sdo
investidores (Rajan & Zingales, 1998) e alocagdo de direitos de propriedade a propria
corporacdo como uma entidade legal (Blair & Stout, 1999, 2006).

Salienta-se que esses mecanismos de governanca podem ser configurados de
forma ideal para substituir ou complementar uns aos outros, a fim de reduzir
eficientemente os riscos de selecdo adversa e de risco moral (Holmstrom & Milgrom,
1991). Acrescenta-se, ainda, o fato de que os altos gestores hesitam em integrar a
inovacdo, especialmente a radical, a seus negocios principais, visto que o risco de
canibalizar os produtos existentes cria medo entre os funcionarios de cargos menores
(Christensen, 2013).

De acordo com Shaikh & O’Connor (2020), ha, na literatura, relevante discussao
acerca de um conjunto de perspectivas conflitantes sobre como recompensar e

monitorar adequadamente o progresso da inovagdo e, embora o uso de mecanismos de
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governanga mais isolados para motivar os gestores avessos ao risco possa ter sido
apropriado anteriormente, o ritmo intenso das mudangas tecnoldgicas agora exige uma
abordagem mais holistica para gerenciar a inovagdo. E por isso que até hoje ha estudos
que discutem o controverso uso dos mecanismos de governanga como forma de facilitar
a capacidade de investimentos em inovacao (Borjesson et al., 2014).

Diante do exposto, formulou-se a Hipdtese 2: ha uma relaciio significante e
positiva entre inovacgio e a governanga corporativa.

Nesse sentido, garantir a alocagdo de recursos financeiros a investimentos
irreversiveis com retornos incertos ¢ uma das condigdes essenciais para a inovagao
(Belloc, 2012). Bradley et al. (1984), por sua vez, corroboram os argumentos de
Williamsom (1988) e Gugler (2011) ao demonstrarem que a relagdo entre a divida e o
patrimonio liquido estd negativamente relacionada as despesas de P&D. De modo
semelhante, Long e Malitz (1985) concluiram que os cinco setores com os menores
indices de endividamento, entre eles o farmacéutico € o0 cosmético, crescem
rapidamente e sdo intensivas em inovagao.

Sob a perspectiva dos custos de transacdo, O’Brien (2003) e Juul Andersen
(2005) argumentam que a maior necessidade de investir em P&D faz com que o
financiamento com capital proprio seja mais viavel economicamente, além de constituir
um sinal melhor para o mercado. Desde que a assimetria de informacdo entre os
gestores e os investidores externos seja alta com relagdo aos investimentos em inovagao,
o capital extra que a empresa tem em caixa tende a aumentar. Além disso, segundo os
autores, para que uma empresa tenha sucesso em sua estratégia de inovacdo, €
necessario que mantenha um determinado nivel de capital extra para assegurar, de
maneira suficiente, que ndo haja falta de recursos para investir em inovacao, produzir
novos produtos, bem como expandir as pesquisas em tecnologia.

Diante do exposto, formulou-se a Hipdtese 3: ha relacdo significante e

negativa entre inovacio e a estrutura de capital (endividamento).

Com base na fundamentagdo teorica, neste estudo sdo testadas as relacdes das

dimensdes abordadas e suas hipdteses, conforme Figura 1.
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Figura 1: Modelo conceitual da pesquisa
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Dados da pesquisa

3.3 METODOLOGIA

3.3.1 Delineamento, Populacio e Amostra

Esta pesquisa ¢ de natureza quantitativa, em relacdo a maneira de abordagem do
problema, o que pressupde o uso de técnicas estatisticas com foco em atingir os
objetivos propostos. A metodologia precisa estar de acordo com o tipo de estudo
realizado, uma vez que a natureza do problema ira determinar a melhor escolha do
método (Richardson et al., 1999, p. 30). Com relacdo aos objetivos, segundo
classificacdo realizada por Cooper et al. (2014, p. 137), este estudo pode ser definido
como descritivo e causal, uma vez que descreve um fendmeno associado a uma
populagdo e busca explicar a relacao entre as varidveis; também ¢ documental, visto que
utiliza dados secundérios obtidos por meio de acesso a bancos de dados.

A populacdo desta pesquisa foi composta pelas empresas listadas na bolsa de
valores brasileira, a Brasil, Bolsa, Balcao [B]?, escolhidas em virtude do acesso publico
a suas informacgdes, que sao publicadas trimestralmente pelo setor de RI e, também,
disponibilizadas no site da [B]* na base de dados Refinitiv. A amostra constou de
empresas ndo financeiras e que apresentaram todas as informagdes necessdrias para a

analise, dentro do periodo estipulado, entre os anos de 2012 e 2021.

3.3.2 Defini¢do Operacional das Variaveis
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A variavel inovagao foi calculada por meio de analise fatorial, baseada no
modelo proposto por Adams, Bessant e Phelps (2006), que sintetizam a gestdo da
inovagdo em sete categorias que sdo: gestdo de entradas, gestdo do conhecimento,
estratégia de inovacdo, cultura e estrutura organizacional, gestdo de portfolio e
comercializacdo e gestao de projetos. Uma vez que a maior parte dessas categorias
demanda dados qualitativos, o que ndo foi objetivo deste estudo, optou-se por adaptar o
modelo para trés dimensdes de inovacgdo, as entradas, os processos ¢ as saidas da
inovagdo, os quais podem ser mensurados por dados quantitativos disponibilizados na
base de dados desta pesquisa. Os indicadores coletados foram submetidos a analise
fatorial para que fossem agrupados, de acordo com as dimensdes citadas. Na Tabela 1

estdo listadas as categorias de inovagao ¢ o que buscam mensurar.

Tabela 1: Categorias, mensuragdo, indicadores e varidveis da inovacao

Categoria  Mensuracio Indicadores Varidveis
Entradas Pessoas, recursos fisicos e Salarios e beneficios aos Salarios
financeiros funcionarios
Politica de treinamento Investimento em
Capital investido treinamento
Ativos intangiveis Capex
Ativos intangiveis
Investimento em Pesquisa e
Ativos tangiveis Desenvolvimento (P&D)
Acdes para a reducdo da  Ativos tangiveis
emissdo de poluentes EP Score
Processos  Orientagdo e  lideranca Estratégia de wuso da Margem operacional
estratégica margem operacional
Diretores independentes Conselheiros independentes
no conselho
Saidas Pesquisa e testes de Relacdo entre o valor da Price-to-book
mercado, vendas e empresa ¢ a capitalizagdo
resultados de mercado

Lucro liquido dividido

LPA

pelo nimero de agdes

Adaptado de Adams, Bessant e Phelps (2006)

A categoria “entradas” mensura o financiamento das atividades de inovacdo e,
adaptado do modelo de Adams, Bessant e Phelps (2006), tem como indicadores nesta
pesquisa as variaveis saldrios, investimento em treinamento, Capex, ativos tangiveis e
intangiveis, investimentos em pesquisa e¢ desenvolvimento e o indicador EP Score
(Environmental Pillar Score), que mensura o impacto de uma empresa nos sistemas
naturais vivos € ndo vivos, incluindo o ar, a terra e a 4gua, bem como nos ecossistemas

completos. O EP Score reflete a forma como uma empresa utiliza as melhores préaticas
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de gestdo para evitar riscos ambientais e capitalizar oportunidades ambientais a fim de
gerar valor a longo prazo para os acionistas.

A categoria “processos” mensura as estratégias de inovacao, ou seja, a alocagdo
de recursos que visam cumprir os objetivos estratégicos da organizacdo. Nesta pesquisa,
também adaptados do modelo de Adams, Bessant e Phelps (2006), os indicadores foram
a estratégia de uso da margem operacional e diretores independentes no conselho. Ja a
categoria “saidas” mensura os resultados da comercializacdo da organizagdo. De modo
semelhante, adaptado do modelo dos mesmos autores, o indicador utilizado foi a relagao
entre o valor da empresa e a capitalizacdo de mercado, no caso representado pela
variavel Price-to-book e pela inclusdo do Lucro por A¢do (LPA).

A variavel Governanca Corporativa foi mensurada por meio de duas proxies,
que sdo e Governance Pillar Score (GPS) e Environmental, Social and Governande
Score (ESG). O GPS ¢ indicador construido e disponibilizado pela base de dados
Refinitiv. Trata-se da mensuracdo dos sistemas e dos processos da empresa, que
garantem que seus membros do conselho e executivos atuem no melhor interesse de
seus acionistas de longo prazo. O ESG também ¢ um indicador construido e
disponibilizado pela base de dados Refinitiv. Trata-se de uma pontuagdo global da
organizagdo baseada em informacdo autorrelatada referente aos seguintes pilares:
ambiental, social e de governagdo corporativa.

A variavel Estrutura de Capital (endividamento) foi mensurada por meio da
razdo entre a divida total e o ativo total (END) (Juul Andersen, 2005).

A variavel de interagdo foi mensurada por meio de duas proxies, Governance
Pillar Score x propor¢do da divida total em relagdo ao ativo total (GPS x END) e
Environmental, Social and Governance Score x propor¢ao da divida total em relagdo ao
ativo total (ESG x END). De acordo com Aiken e West (1991), as proxies de interacao
foram calculadas a partir de varidveis centradas, ou seja, subtraidas de seu valor médio,

a fim de minimizar os problemas de multicolinearidade.

Tabela 2: Varidveis da pesquisa

Variavel Proxy Calculo
Inovagao Fatores de inovagdo (entradas, Scores fatoriais produzidos por analise fatorial
(INOV) processos e saidas) dos indicadores de inovagdo apresentados no
Quadro 2.
Governanca Governance Pillar Score Indice que reflete a capacidade de uma empresa,
Corporativa (GPS) por meio do uso das melhores praticas de gestao,
(GO) diregdo e controle de seus direitos e

responsabilidades, por meio da criacdo de
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Environmental, Social and
Governance Pillar Score
(ESG)

incentivos ¢ monitoramento, a fim de gerar valor
a longo prazo para os acionistas.

Indice que engloba os pilares Ambiental
(categorias: emissdo, inovagdo, uso de recursos),
Social (categorias: comunidade, direitos
humanos, responsabilidade do produto, for¢a de
trabalho) e Governanga (categorias: estratégias de
responsabilidade social corporativa, gestdo e
acionistas).

Estrutura de Propor¢ao da divida total em Divida Total / Ativo Total
Capital relacdo ao ativo total
(END)
Governanca Governance Pillar Score x (GPS — valor centrado de GPS) x (END - valor
Corporativa Endividamento (GPS x END)  centrado de END)
X Environmental, Social and (IGC — valor centrado de ESG) x (END — valor
Estrutura de Governance Score X médio de END)
Capital Endividamento (ESG x END)
(GC x END)
Ativo Total Ativo Total (AT) Logaritmo natural do Ativo Total
Capital Capex Logaritmo natural do Capex
investido
Lucro Por A¢do LPA Lucro liquido / nimero de agdes
Retorno sobre o ROA Lucro Liquido / Ativo Total
Ativo
Custo Médio CMPC (Custo da divida x (Divida / Ativo Total)) +
Ponderado de (Custo de capital x (Patrimoénio Liquido / Ativo
Capital Total))

Dados da pesquisa

Por fim, foram incluidas no modelo variaveis controle, o ativo total e o Capex,
ambas mensuradas sob a forma de logaritmo natural (Titman & Wessels,1988); retorno
sobre o ativo (ROA), mensurada pela razao entre o lucro liquido e o ativo total; o custo
médio ponderado de capital (CMPC), mensurado pela soma ponderada dos custos da
divida e os custos de capital e o lucro por acdo (LPA), mensurado pela razdo entre o
lucro liquido e o nimero de acdes. As varidveis utilizadas nesta pesquisa sdo

apresentadas na Tabela 2.

3.3.3 Coleta e tratamento dos dados

Os dados foram coletados na base Refinitiv e, inicialmente, selecionaram-se
todos os ativos de empresas de capital aberto, totalizando 575 ativos. Destes fez-se a
primeira triagem, retirando-se da base os ativos relacionados a fundos de investimento,
institui¢des financeiras e seguradoras. Passaram pelo primeiro filtro 327 ativos,
referentes as empresas brasileiras de capital aberto. O periodo escolhido inicialmente foi
de 2000 a 2021. Porém, em virtude do grande nimero de dados faltantes entre 2000 e

2011, optou-se por trabalhar com dados de 2012 a 2021. No entanto, a amostra ainda
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apresentava muitos dados faltantes, especialmente aqueles referentes as variaveis GPS e
ESG (indicadores de governanga corporativa). Dessa forma, primeiramente, retiraram-
se todas as empresas que nao apresentaram dados de GPS e ESG Score no ultimo ano
do periodo proposto (2021). Depois, foram retiradas as empresas que ndo apresentavam
tais dados nos anos anteriores, at¢ 2012. Por fim, a amostra da pesquisa constituiu-se de
88 empresas, com dados de 10 anos dispostos em painel.

Apoés esse filtro inicial pelo qual os dados passaram, com a exclusio de
empresas de setores financeiros e dos dados faltantes das variaveis relacionadas a
governanga corporativa, foi realizado um segundo filtro no qual foram excluidas as
variaveis que tinham uma porcentagem significativa de dados faltantes. Dessa maneira,
excluiram-se da base de dados as wvariaveis “investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D)” e “investimento em treinamento”, ambas com 60% e 88% de
dados faltantes. As demais apresentaram baixa porcentagem de dados faltantes, sendo a
variavel “saldrios” aquela que mais os apresentou, com 7,11%. Assim, a amostra
contabilizou 687 observagoes.

O terceiro filtro realizado foi a exclusao das observa¢des com dados faltantes.
Na Tabela lobserva-se o nimero de dados faltantes (NAs) encontrados em cada uma
das variaveis da amostra. ~ Apds esta nova exclusdo, a amostra ficou com 530

observacoes finais.

Tabela 3: Dados faltantes de cada variavel

Varidvel NAs Variavel NAs Variavel NAs
Ativos 4 Endividamento 18 Salarios 53
Price-to-book 16 ROA 5 Ativos tangiveis 10
Conselheiros independentes 6 Margem operacional 4 CMPC 6
Ativos intangiveis 10 Capex 22 LPA 46

Dados da pesquisa

Na sequéncia, ao detectar a existéncia de outliers e para evitar novas exclusdes,
optou-se por realizar o procedimento de “winsorizagdo”, que consiste em estabilizar a
varidncia de uma populacdo normal (Mande & Son, 2012). Neste estudo, as variaveis
foram “winsorizadas”, individualmente, em 1% e 99%. Na Tabela 4 estdo listadas as

estatisticas descritivas, antes e depois do processo de “winsorizacao”.

Tabela 4: Estatisticas descritivas das variaveis do estudo

Estatisticas descritivas antes da “winsorizacao”
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Variaveis Média Desvio padrio Minimo Maximo
Ativos 46.380.458.587 116.028.760.974 1.035.921.000 987.419.000.000
ESG 52,305 19,950 1,092 89,505
GPS 53,318 20,582 0,820 92,186
END 0,365 0,188 0,000 0,921
Price To Book 1,818 1,764 -0,172 16,586
ROA 0,045 0,077 -0,697 0,442
EP SCORE 48,344 25,720 0,000 94,297
Cons. Indep 51,914 29,303 2,198 99,495
Margem Op 0,028 2,649 -59,915 1,198
Salarios 2.062.530.347 4.466.601.638 -31.029.000.000 40.358.997.000
Capex 2.333.660.534 7.831.264.029 0 97.924.620.000
Tangiveis 810.482.962 2.800.959.177 8,946 20.047.615.000
Intangiveis 3.732.088.877 7.421.256.253 269.000 78.237.000.000
CMPC 0,133 0,042 0,054 0,284
LPA 1,046 3,976 -36,110 32,034
Estatisticas descritivas depois da “winsorizacio”
Variaveis Média Desvio padrao Minimo Maéximo
Ativos 45.226.144.443 107.421.712.638 1.464.392.640 801.589.700.000
ESG 52,336 19,839 5,833 87,850
GPS 53,341 20,474 5,816 89,282
END 0,364 0,186 0,0001 0,811
Price_To Book 1,803 1,669 -0,054 8,957
ROA 0,045 0,066 -0,151 0,256
EP SCORE 48,332 25,700 0,000 91,407
Cons. Indep 51,915 29,289 3,012 99,133
Margem Op 0,156 0,249 -1,114 0,975
Salarios 2.058.634.269 3.749.020.842 15.770.700 27.009.688.240
Capex 2.006.145.975 5.012.642.447 3.536.980 34.098.040.000
Tangiveis 787.297.407 2.670.836.398 9,146 13.805.878.140
Intangiveis 3.550.156.562 6.059.166.700 3.420.400 33.151.733.720
CMPC 0,133 0,042 0,059 0,260
LPA 1,030 2,382 -9,624 9,045
Dados da pesquisa

De acordo com os dados da Tabela 4, percebem-se as adequacdes dos dados,

avaliados principalmente pelos valores de minimo e maximo. Por exemplo, a variavel

endividamento (END) antes da “winsorizacdo” obteve média de 36,5%, desvio padrao

de 18,8%, minimo de 0% e maximo de 92,21%. Apo6s o processo de resolucdo do

problema da existéncia de outliers, a média foi alterada para 36,4%, o desvio padrao

para 18,6% e o minimo continuou préximo de zero. No entanto, o valor maximo

reportado desta variavel foi de 81,1%.
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3.3.4 Analise dos dados

Neste estudo, foi aplicado o método de regressdo multipla com termo de
interacdo. Neste modelo, a relacdo causal entre X ¢ Y ¢ moderada por uma terceira
variavel Z, ou seja, a natureza da relagdo entre as variaveis X e Y depende do valor de Z
(Jaccard & Turrisi, 1990). Assim busca-se entender se o nivel de governanga das
empresas modera a relagdo entre a estrutura de capital e a inovagao.

De acordo com Jaccard e Turrisi (1990), a interagao tem efeito em uma relagao
moderada. Sob tal perspectiva, entende-se que, em um sistema de trés variaveis, a
primeira ¢ interpretada como variavel dependente, a segunda ¢ tida como uma variavel
independente e a terceira ¢ a varidvel moderadora. Neste sistema, a variavel dependente
¢ influenciada pela varidavel independente, contudo, essa influéncia vai depender do
valor da variavel moderadora. Neste estudo, a variavel dependente “inovagao” depende
da variavel independente “estrutura de capital”, que ¢ moderada pela varidvel
moderadora “governanga corporativa”.

Ainda segundo Jaccard e Turrisi (1990), a abordagem mais popular para analisar
o efeito da interacdo em uma regressao multipla envolve calcular produto do termo XZ,
que abrange o efeito moderador. Na sequéncia, devem-se calcular os dois valores R?,
um para o “efeito principal”, cujo modelo de equacdo ¢ mostrado na equacao 1 e outro
que adiciona o produto do termo XZ ao modelo de efeito principal, como mostrado na

equagdo 2.

y=a+ X+ LZ+e(1)

Dessa maneira, o efeito moderador estard presente somente se a diferenca entre

os dois valores R* forem estatisticamente significantes. O teste de significincia utilizado

para verificar essa diferenca ¢ o Teste F, conforme equacao 3.

_ (R5—R})/(kz—k1)
F= (1-R3)/(N—kz—1) 3)
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A estimagdo dos parametros do modelo ¢ obtida por meio de regressao linear
multipla com dados em painel, técnica que, de acordo com Duarte et al. (2007),
apresenta uma série de vantagens em comparagao aos modelos de corte transversal e de
séries temporais, entre eles o fato de controlar a heterogeneidade presente nos dados,
assim como aumentar o niumero de graus de liberdade. Também permite a utilizacao de
mais observagdes e ainda diminui a colinearidade entre as variaveis.

Os modelos econométricos de dados em painel podem ser estimados por meio de
trés maneiras diferentes. Ha o modelo estimado com dados empilhados ou pooled, o
qual assume a mesma constante € o mesmo coeficiente para todas as empresas. Ha o
modelo de efeitos fixos, o qual admite que cada empresa tem caracteristicas distintas e
invariantes no tempo, as quais sdo capturadas pela constante. H4, ainda, o modelo de
efeitos aleatorios, o qual considera a constante como um parametro aleatorio nao
observavel, ou seja, nesse modelo, as diferencas entre as empresas sdo captadas pelo
termo de erro (Wooldridge, 2010). Uma vez que ha um conjunto de modelos de dados
em painel, € preciso definir qual dos trés ¢ o mais adequado para a amostra do estudo.

Para a sele¢ao do modelo mais adequado, deve ser aplicado, primeiramente, o
teste de Breusch-Pagan e, posteriormente, o teste de Hausman. Inicialmente, emprega-se
o teste de Breusch-Pagan para a comparag¢do entre o modelo pooled e o modelo de
efeitos aleatorios. Se o resultado do teste indicar que a varidncia dos efeitos ndo
observaveis ¢ igual a zero (ndo rejeicdo de HO), o modelo pooled ¢ o mais adequado. Do
contrario (rejeicdo de HO), o modelo de efeitos aleatérios passa a ser o mais adequado.
Em caso de rejei¢ao de HO, aplica-se, na sequéncia, o teste de Hausman, para a escolha
entre os modelos de efeitos fixos e efeitos aleatérios. Caso a hipdtese do teste de
Hausman ndo seja rejeitada, ndo se pode diferenciar os estimadores de efeitos fixos e
aleatorios. (Wooldridge, 2010).

Além dos testes para a escolha do melhor modelo, a literatura de econometria
indica que sejam feitos teste de diagndstico, como os de multicolinearidade,
normalidade dos residuos, homocedasticidade e autocorrelagdo, no intuito de verificar
se o modelo cumpre os pressupostos exigidos. No entanto, ¢ possivel estimar um
modelo mais robusto que trata os problemas mencionados utilizando testes de
coeficiente. Para tal, pode-se utilizar o procedimento denominado Erros padrdes
robustos (HAC), desenvolvido por Newey e West (1987). Assim, as equacdes 4 ¢ 5

demonstram as regressdes multiplas a serem estudadas.



70

INOV = Boir + B1itGPSit + B2itEND;t + B3itGPS X END;y + B4t ATV +
BsitCAPEX; + B6itROA + B7;: CMPC;; + Bgit LPA;; + €1 (4)

INOV; = Boit + B1it ESGit + B2it END;t + B33t ESG X END;; + B4t ATIV +
BsitCAPEX; + B6itROA + B7;: CMPC;; + Bgi: LPA;; + €;1 (5)

em que f, refere-se ao parametro de intercepto; S, B2, B3, Bs, Bs, Be, b7 € Pg referem-
se aos coeficientes correspondentes a cada uma das varidveis explicativas do modelo;
&;r refere-se ao termo de erro do modelo estimado para cada empresa; i representa o
individuo que, nesse caso, sao as empresas estudadas e t representa o periodo que esta
sendo analisado.

Segundo Pestana e Gageiro (2005), o termo de erro deve satisfazer as hipdteses
do modelo de regressao linear, conforme as hipdteses abaixo:

a) a esperanca matematica de cada varidvel aleatoria ¢; € zero, ou seja, E(g;) = 0,

parai=I, 2, ... n;

b) a variancia de ¢; ¢ a mesma para todas as observacdes i (homoscedasticidade);

em outros termos, Var(g;) = 62;

c) os g sdo independentes uns dos outros, assim a Cov(g;, &)= E(g;¢j) = 0, para
i#,comi,j=1,2,..n;
d) os g sdo independentes e distribuidos segundo uma normal com média 0 e o2

constante: E(g;X;) = 0.

Ainda segundo Pestana e Gageiro (2005), outra hipdtese importante do modelo
de regressdo linear ¢ a auséncia de multicolinearidade perfeita entre as variaveis
exodgenas. Dessa maneira, para que ndao haja problemas de confiabilidade quanto aos
valores dos coeficientes de regressdo, todas as hipdteses mencionadas devem ser

respeitadas.

Verifica¢ao do efeito moderador

O efeito moderador da governanga corporativa foi verificado por meio do teste
da hipétese, de acordo com os coeficientes de inclinacdao obtidos a partir do modelo de
regressdao linear multipla apresentado nas equagdes 4 e 5. A hipotese do efeito

moderador do nivel de governanga corporativa foi testada por meio do coeficiente de
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inclinagao associado ao termo produto (f3), que indica o efeito da estrutura de capital
sobre a inovagdao que resulta de uma unidade de mudanga do nivel de governanca
corporativa.

A verificacdo dessa hipotese foi feita com base no teste dos coeficientes ndo
padronizados da equagdo de regressao obtida. Para isso, verificou-se o significado dos
coeficientes segundo a estatistica ¢, se sao de modo significante diferentes de zero ou
nao.

Segundo Brooks (2004), a estatistica ¢ é obtida conforme a equacao 6.

_ BB+
t= SE(B) ©)

em que S ¢ o coeficiente de inclinacdo considerado, f * ¢ o valor do coeficiente de
inclinagdo, segundo a hipdtese nula, ¢ SE(S) ¢ o erro padrdo do coeficiente de
inclinagdo considerado. Com um nivel de significancia convencional de 95%, a hipotese
¢ nula (Ho) se 81 = B, = B3 = B4 = 0. A hipotese € alternativa (Ha) se 8; # 0, em que
(i=1234)

Variavel moderadora

Para verificar se uma varidvel ¢ moderadora ¢ preciso determinar, por meio de
uma regressao com termo de interagdo, se existe interagdo estatisticamente significante
entre a varidvel moderada, o nivel de governanca corporativa, e a varidvel independente,
estrutura de capital. Ao analisar o coeficiente 53 da equacdo 6 € possivel afirmar se ha
ou ndo tal intera¢do. Se houver interacdo, a varidvel ¢ moderadora. Mas, ainda ¢ preciso
descobrir se a interagdo se trata de um “quase moderador” ou de um “puro regulador”,
ou seja, se ha relacao significante entre a varidvel moderadora e a variavel dependente e
as variaveis independentes.

McArturh e Nystrom (1991) salientam que o efeito moderador serd “puro”
quando a variavel moderadora alterar a forma como acontece a relagdo entre as demais
variaveis, mas nao exercer impacto sobre essas variaveis de maneira direta. Slater e
Narver (1994) explicam que o efeito moderador puro implica que uma variavel
moderadora (ex.: governanga corporativa) modifica a forma do relacionamento (ou seja,

a inclina¢do da linha de regressdo representada pelo coeficiente de regressdo) entre a
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variavel independente (ex.: estrutura de capital) e a variavel dependente (ex.: inovagao).
Para testar o moderador puro utiliza-se a andlise de regressdo multipla com termo de
interagdo. Segundo McArthur e Nystrom (1991), uma variavel que exerce um efeito
“quase moderador” ¢ aquela que, além de alterar a forma como as demais variaveis se
relacionam, também exerce impacto direto nelas.

Também ¢é necessario avaliar o efeito da estrutura de capital sobre a inovagao, a
partir dos diferentes niveis de governanga corporativa, conforme ¢ explicado por
Jaccard e Turrisi (1990) e exposto na equacao 2, em que o coeficiente de X estima o
efeito de X sobre Y, quando Z tem o valor = 0. Porém, como o valor de Z nao deve ser
necessariamente 0 (zero), ha um problema de interpretacdo. Para sanar tal problema, o
efeito de X em Y, dado um valor Z em um modelo de interagdo, é calculado como
mostrado na equacao 6. Esse feito ¢ explicado na apresentagdo e na analise dos
resultados, de acordo com os resultados encontrados. A equagdo 7 revela como a

relacdo entre Y e X varia de acordo com o valor de Z (Jaccard & Turrisi, 1990).

b1 em Z = bl + b3Z (7)

Dessa maneira, pode-se estimar o efeito da estrutura de capital sobre a inovagao
em um determinado nivel de governanca corporativa. Seguindo o mesmo modelo dos
estudos realizados por Aiken e West (1991), estima-se uma regressao simples,
apresentada nas equagdes 8 e 9, a partir da regressao multipla apresentada nas equagdes
4 e 5, no intuito de se obter o coeficiente de inclinagdo associado a variavel explicativa
estrutura de capital (f; + B3GPS e ;1 + [3ESG). Assim, € possivel analisar as variagdes
da inovacdo de acordo com os efeitos da estrutura de capital em funcdo dos diferentes

niveis de governancga corporativa.

INOV; = (B, + BsGPS)END; + (B,GPS; + B, ATIV; + BsCAPEX; + BsROA; +
B7CMPCL + ﬁSLPAl + ﬁo + Sl') (8)

INOV; = (B, + BsESG)END; + (B,ESG; + BLATIV; + BsCAPEX; + BgROA; +
B7CMPCL + ﬁSLPAl + ﬁo + Sl') (9)

Dessa forma, espera-se que o coeficiente de inclinagdo associado ao termo de

interacdo (f3) seja significante e positivo, ou seja, haverd a existéncia do efeito
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moderador do nivel de governanga corporativa na relagao entre a estrutura de capital e a
inovagdo. E esse resultado ird comprovar que a decisdo da estrutura de capital ¢é
moderada pelo nivel de governanga corporativa, impactando a inovagdo. Dessa forma,
se a governanga corporativa for elevada, a estrutura de capital adotada serd mais
alavancada, o que levard a um nivel de inovagao positivo.

O coeficiente associado ao fator estrutura de capital (f; + f3GPS e p; +
B3ESG), que ira demonstrar como os efeitos da estrutura de capital sobre a inovacao sao

influenciados pelo nivel de governanca corporativa, vai permitir verificar o resultado.

3.4 ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta se¢ao apresentam-se o tratamento, a analise e a discussao dos resultados.

3.4.1 Resultados da Analise fatorial

A andlise fatorial foi realizada de modo mais simples, sem a rotagdo ortogonal e,
também, com o método Varimax, que realiza a rotacao ortogonal (Kaiser, 1958). Trata-
se de um método que minimiza o nimero de varidveis que apresentam altas cargas em
cada fator, no intuito de permitir a interpretacdo dos fatores. Os resultados da anélise

fatorial sem a rotacdo ortogonal sdo apresentados na Tabela 5.

Tabela 5: Cargas fatoriais sem rotagao ortogonal

MR1 MR2 MR3 h2 w2 com
Price_ To Book 0,04 0,08 0,15 0,031 0,968 1,7
Lpa 0,31 0,39 0,27 0316 06842 27
EP Score 0,39 0,02 0,02 0,151 08492 1,0
Cons_Indep 026  -0,13 0,03 0,085 09151 1,5
Margem_Op, 0,26 0,83 0,21 0,798 02019 13
Salarios 0,64  -029 0,07 0,501 04988 14
Capex 080  -0,30 0,16 0,757 02429 14
Tangiveis 041  -021 0,89 0,995 0,0048 1,5
Intangiveis 0,59  -0,05 0,07 0354  0,6459 1,0

Dados da pesquisa

Na Tabela 5, as colunas MR1, MR2 e MR3 apresentam as cargas fatoriais de
cada variavel do modelo. A coluna h2 indica a comunalidade das variaveis e a coluna de
u2 indica a unicidade. O menor valor de h2 apresentado foi o da varidvel Price-to-book,
que mostra que 3,1% da variancia dessa variavel sdo explicados pelos trés fatores. Ja

seu valor de u2 indica que 96,86% de sua variancia nao sdo explicados, ou seja, essa
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variancia se deve a caracteristicas Unicas dessa variavel, que ndo sdo comuns a todas as
variaveis. J& o maior valor de h2 foi da variavel Tangiveis, que mostra que 99,5% da
variancia dessa variavel sdo explicados pelos trés fatores. Ja seu valor de u2 indica que

0,48% de sua variancia ndo sao explicados.

Tabela 6: Autovalores e propor¢ao da variancia dos fatores

MR1 MR2 MR3

SS loadings 1,94 1,08 0,96
Proportion Var 0,22 0,12 0,11
Cumulative Var 0,22 0,34 0,44
Proportion Explained 0,49 0,27 0,24
Cumulative Proportion 0,49 0,76 1,00

Dados da pesquisa

Na Tabela 6 o termo SS loadings representa os autovalores para cada um dos
fatores. Assim, lambda 1 (MR1) ¢ igual a 1,94; lambda 2 (MR2), 1,08 ¢ lambda 3
(MR3), 0,96. Na segunda linha da Tabela 4 ¢ mostrada a propor¢do da varidncia
explicada por cada fator. Enquanto MR1 explica 22% da variancia total dos dados, MR2
explica 12% e MR3 explica 11%. A terceira linha apresenta a varidncia acumulada dos
fatores, na sequéncia, 22%, 34% e 44%.

Os resultados apresentados sdo acompanhados de testes que analisam a

adequac¢do dos dados ao modelo, conforme mostrado na Tabela 7.

Tabela 7: Testes de adequacao dos dados ao modelo

Teste Resultado
The root mean square of the residuals (RMSR) 0,02
Tucker Lewis Index of factoring reliability 0,9
RMSEA index 0,062 and the 90% confidence intervals are
0,039 0,085
BIC -38,95
Dados da pesquisa

O valor calculado para a raiz do quadrado médio dos residuos — The root mean
square of the residuals (RMSR) — resultou em 0,02. O desejavel ¢ que esse valor seja o
mais proximo de zero. J& o indice de Tucker Lewis mensura o ajuste relativo do modelo
observado ao compara-lo com um modelo base. Nesse sentido, valores superiores a 0,90
indicam ajuste adequado, o que sugere que o modelo proposto ¢ adequado, uma vez que

o valor retornado foi 0,9. Ja o indice RMSEA deve estar abaixo de 0,05 ou, entdo,
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proximo ao intervalo de confianga. No modelo apresentado, seu valor foi de 0,062, no
entanto, esta dentro do intervalo de confianca, entre 0,039 ¢ 0,085.

O proximo teste realizado tebe o objetivo de definir quantos fatores sdo
necessarios para a adequacao do modelo. Trata-se do teste de maxima verossimilhanga
que testa a hipotese de que k fatores sdo suficientes para descrever os dados. Caso o
resultado seja ndo significativo, o valor de k ¢ aceitavel. Nesse caso, como mostrado na
Tabela 8, com trés fatores, o resultado do p-valor foi de 0,302, ou seja, maior que 0,05.

e, entdo, trés fatores sdo suficientes para a adequagao dos dados ao modelo.

Tabela 8: Teste de definicado do nimero de fatores

Numero de fatores 1 2 3 4
P-valor 1,353842e-32  2,493936e-04  3,023597¢-01  4,377439¢-01

Dados da pesquisa

Para determinar quais variaveis sao correlacionadas com os fatores de maneira
mais adequada, de acordo com Hair et al. (2005), sdo consideradas significantes apenas
aquelas que apresentam cargas fatoriais acima de 40% de correlagdo positiva com os
fatores do modelo. Caso a amostra tenha mais de 850 observacdes, pode-se considerar
30%. Nesse caso, de acordo com os valores em negrito da Tabela 3, observa-se que as
variaveis Salarios (0,64), Capex (0,80) e Intangiveis (0,59) apresentaram correlagdo
significante com o fator 1 (MR1). Com relagdo ao fator 2, apenas a variavel Margem
Operacional apresentou correlagdo significante, assim como em relacdo ao fator 3,
apenas a variavel Tangiveis apresentou correlacdo significante.

Para melhorar a interpretacdo das variaveis com relacdo a correlagdo entre as
cargas fatoriais e os fatores (Kaiser, 1958), optou-se por rotacionar o modelo. Os
resultados do modelo com cargas fatoriais com rotagdo ortogonal Varimax sao

apresentados na Tabela 9.

Tabela 9: Cargas fatoriais com rota¢ao ortogonal

MR1 MR2 MR3 h2 w2 com
Price_ To Book -0,08 0,01 0,16 0,031 0,9686 1,4
Lpa 0,17 0,53 0,08 0316 06842 12
EP Score 036 0,14 -0,05 0,151 08492 14
Cons_Indep 0,19  -0,19 0,11 0,085 09151 2,6
Margem_Op, 0,04 0,89 -0,10 0,798 02019 1,0
Salarios 0,71 -0,03 0,05 0,501 0,4988 1,0
Capex 086 0,04 0,12 0,757 02429 1,0
Tangiveis 027 0,01 0,96 0,995 0,0048 12

Intangiveis 0,57 0,16 0,01 0354  0,6459 1.2
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Dados da pesquisa

Como mostrado na Tabela 9, apenas os valores das cargas fatoriais foram
alterados, permanecendo iguais os valores de comunalidade e unicidade. Os resultados
dos autovalores e propor¢ao da variancia dos fatores com rotagdao ortogonal, que se
apresentam diferentes dos resultados do modelo sem a rotagdo ortogonal, podem ser

observados na Tabela 10.

Tabela 10: Autovalores e propor¢ao da variancia dos fatores com rotacao ortogonal

MRI1 MR2 MR3

SS loadings 1,84 1,15 1,00
Proportion Var 0,20 0,13 0,11
Cumulative Var 0,20 0,33 0,44
Proportion Explained 0,46 0,29 0,25
Cumulative Proportion 0,46 0,75 1,00

Dados da pesquisa

De acordo com os dados da Tabela 10, lambda 1 (MR1) ¢ igual a 1,84, lambda 2
(MR2) ¢ 1,15 e lambda 3 (MR3), 1,00. Enquanto MR1 explica 20% da variancia total
dos dados, MR2 explica 13% e MR3 explica 11%. A terceira linha apresenta a variancia
acumulada dos fatores, na sequéncia, 20%, 33% e 44% (valores iguais ao primeiro
modelo sem a rotagdo ortogonal). Da mesma forma, tais resultados sdo acompanhados
de testes que analisam a adequacdo dos dados ao modelo; os resultados sdo iguais ao
primeiro modelo sem a rotagdo ortogonal, mostrados na Tabela 7.

Na sequéncia, determinaram-se quais variaveis sdo correlacionadas com os
fatores de maneira mais adequada, considerando significantes apenas aquelas que
apresentavam cargas fatoriais acima de 40% de correlagdo positiva com os fatores do
modelo com rotagdo ortogonal. De acordo com os valores em negrito da Tabela 9,
observa-se que as variaveis Salarios (0,71), Capex (0,86) e Intangiveis (0,57)
apresentaram correlacdo significante com o fator 1 (MR1). Com relagdo ao fator 2,
apenas as variaveis LPA (0,53) e Margem Operacional (0,89) apresentaram correlagao
significante. Ja o fator 3 teve apenas a variavel Tangiveis (0,96) correlacionada de modo
significativo. Observou-se que houve alteragdes nas relagdes entre as varidveis e as
cargas fatoriais, melhorando a interpreta¢do. Assim, optou-se por utilizar os scores dos
fatores gerados do modelo com rotagao ortogonal como proxies de inovagado, sendo eles
Fator de Inovagdo 1 (F INOV 1), Fator de Inovacao 2 (F INOV _2) e Fator de
Inovagdo 3 (F_INOV_3)



77

A comparagdo entre as variaveis € suas categorias de inovacdo, definidas de
acordo com o modelo adaptado de Adams, Bessant e Phelps (2006), e os fatores gerados

pela andlise fatorial com rotagdo ortogonal podem ser observados na Tabela 11.

Tabela 11: Categorias, mensuragao, indicadores e variaveis da inovagao

Categoria  Varidveis Fatores Variaveis Proxies
correlacionadas a
40%
Entradas  Salarios MRI1 Salarios F INOV 1
Capex Capex
Ativos intangiveis Ativos intangiveis
Ativos tangiveis
EP Score
Processos Margem operacional MR2 Margem F INOV 2
Conselheiros independentes Operacional
LPA
Saidas Price-to-book MR3 Ativos tangiveis F INOV 3
LPA
Dados da pesquisa

De acordo com os dados da Tabela 11, a categoria Entradas apresentou trés
variaveis (salarios, Capex e ativos intangiveis) correlacionadas a 40% com o fator 1; a
categoria Processos, uma varidvel (margem operacional) correlacionada a 40% com o
fator 2 e a categoria Saidas ndo apresentou variaveis correlacionadas com o fator 3. A
variavel LPA apresentou-se correlacionada a 40% com o fator 2 e a variavel Ativos
tangiveis, com o fator 3. Dessa forma, deu-se seguimento a pesquisa, com a utilizacao
dos scores das cargas fatoriais dos trés fatores nos testes de hipdteses desta pesquisa. No
entanto, de acordo com a interpretacdo desses resultados, apenas o fator 1 apresentou
mais variaveis correlacionadas a 40%, agrupadas de acordo com a categoria Entradas, o

que demonstra que esse fator estd mais bem ajustado ao construto de inovagao.

3.4.2 Testes das hipoteses da pesquisa

Nesta se¢cdo ¢ apresentada a analise dos resultados obtidos de acordo com os
testes realizados, com o objetivo de verificar o efeito moderador da governanga
corporativa na relacdo entre a estrutura de capital e a inovagdo no contexto das empresas
brasileiras. Primeiramente, apresenta-se e analisa-se a matriz de correlagdo e, na
sequéncia, para verificar a confiabilidade dos modelos, sdo apresentados e analisados os

testes estatisticos. Por fim, sdo apresentados e analisados os resultados das regressoes.
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3.4.2.1 Matriz de correlacao

De acordo com os resultados das correlacdes entre as variaveis dos modelos
apresentados, conforme mostrado na Tabela 12, tem-se que a varidvel ESG
correlacionou-se positivamente ¢ de modo significante com Ativos, GPS, END,
CAPEX, F INOV 1 e LPA; ja com as interacdes GPSXEND e ESGXEND a correlagao
foi negativa. A varidvel GPS correlacionou-se positivamente e de modo significante
com Ativos, ESG, END, CAPEX e¢ F INOV 1; ja com as interagdes GPSXEND e
ESGXEND a correlagdo foi negativa. A varidvel END correlacionou-se positivamente e
de modo significante com Ativos, ESG, GPS ¢ F INOV _1; ja com as variaveis ROA e
CMPC a correlagao foi negativa. O fator de inovagdo 1 — F INOV 1 correlacionou-se
positivamente e de modo significante com Ativos, ESG, GPS, END, CAPEX e LPA. O
fator de inovacdo 2 — F INOV _2 correlacionou-se positivamente ¢ de modo significante
com ROA e LPA; ja com a varidvel CMPC a correlagdo foi negativa. Ja o fator de
inovagdo 3 — F INOV_3 correlacionou-se positivamente e de modo significante com
Ativos, CAPEX e CMPC.

Com relagdo as principais correlagdes descritas, destaca-se a correlagdo positiva
e significante entre as varidveis de governanga corporativa (ESG e GPS) com o fator de
inovagdo (F_INOV _1), ou seja, maiores os indices de governanga, maior o nivel de
inovacdo das empresas. Destaca-se também a correlagdo positiva e significante entre o
endividamento (END) e o fator de inovagdo (F INOV 1), ou seja, maior o
endividamento das empresas, maiores os niveis de inovagdo — essa relagdo € invertida
no resultado dos modelos apresentados, conforme ¢ apresentado na proxima se¢do. O
endividamento (END) e a governanga corporativa (GPS e ESG) mostraram-se
correlacionados positivamente e de modo significante, ou seja, maiores os indices de
governanga, maior o endividamento das empresas. As interagcdes GPSXEND e
ESGXEND nio se mostraram correlacionadas de modo significativo com os fatores de

inovacao.



Tabela 12: Matriz de correlagao

ATIVOS ESG GPS END ROA CAPEX CMPC F INOV_ 1 F INOV 2 F INOV 3 GPSXEND ESGXEND LPA
ATIVOS
ESG 0,300
GPS 0,175 0,653""
END 0,114 0,267 0,142
ROA -0,373™
CAPEX 0,941 0,313 0,193  0,109"
CMPC -0,089" -0,238™"
F INOV 1 0,925 0,402 0,232 0,165 0,949
F INOV 2 0,096 0,672 -0,156™"
F_INOV_3 0,180™ 0,170 0,244™
GPSXEND -0,115™  -0,140™
ESGXEND -0,211™  -0,129™ 0,642
LPA 0,147""  0,120™ -0,094" 0,537 0,148 -0,128" 0,173™ 0,589 0,088"

Meétodo de correlagdo utilizado: Pearson.

Dados da pesquisa
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3.4.2.2 Regressoes

Ap6s o tratamento dos dados e a apresentagdo das estatisticas descritivas e da
tabela de correlagdes entre as variaveis do estudo, seguiu-se para os testes de escolha do
modelo de regressao de dados em painel mais adequado. Nas Tabelas 13, 14 e 15
apresentam-se os dois modelos de regressdo (equagdes 4 e 5), cujas variaveis
dependentes sdo os Fatores de Inovacdo 1, 2 e 3, respectivamente. Nas tabelas 13, 14 e
15 apresentam-se os resultados das regressoes dos modelos Pooled Data (Minimos
Quadrados Ordinarios — MQO), Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatorios (EA).

Primeiramente, foram realizados testes que detectam problemas de colinearidade
nos modelos MQO. Segundo Wooldridge (2010), valores superiores a 10 para FIV
indicam a existéncia de tais problemas. Conforme resultados apresentados, uma vez que
o valor maximo do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) foi de 2,69 para a variavel
Ativos do modelo (1) e de 2,7 também para a variavel Ativos do modelo (4), ndo foram

detectados problemas de colinearidade.

Tabela 13: Resultados das regressdes com a varidvel dependente Fator de Inovagao 1

Variavel dependente

F INOV 1
MQO EF EA MQO EF EA
(1) (2) (3) 4) (5) (6)
Constante -16,045™ -16,045™  -15,757"" -15,757"
(1,603) (1,603) (1,606) (1,606)
GPSXEND 0,018 0,018 0,018
(0,008) (0,008) (0,008)
ESGXEND 0,040"" 0,041 0,040
(0,012) (0,011) (0,012)
END -0,705™ 0,667 -0,705"  -0,736™" 0,704 -0,736™
(0,148) (0,149) (0,148) (0,147) (0,150) (0,147)
GPS 0,006™" 0,006™" 0,006™
(0,001) (0,001) (0,001)
ESG 0,005™ 0,005 0,005™
(0,001) (0,001) (0,001)
ROA -1,261" -1,091* 12617 1,671 1,499 1,671
(0,559) (0,550) (0,559) (0,548) (0,540) (0,548)
CMPC 2,529" 2,656™ 2,529" 2,734™ 2,860 2,734

(0,914) (0,946) (0,914) (0,938) (0,974) (0,938)
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log(ATIVOS) 0,531™ 0,539™ 0,531™ 0,514™ 0,523™* 0,514™
(0,068) (0,070) (0,068) (0,067) (0,069) (0,067)
log(CAPEX) 0,154™" 0,151* 0,154™" 0,161"*" 0,158™" 0,161*
(0,019) (0,018) (0,019) (0,020) (0,019) (0,020)
LPA 0,026 0,028 0,026 0,033" 0,034" 0,033"
(0,018) (0,018) (0,018) (0,018) (0,019) (0,018)
Observagoes 530 530 530 530 530 530
R? 0,614 0,615 0,614 0,619 0,619 0,619
R? Ajustado 0,608 0,602 0,608 0,613 0,607 0,613
(o 103,748 (df = 102,101™" (df = v 105,707 (df = 104,080 (df = .
Estatistica F 8: 521) 8: 512) 829,987 8: 521) 8: 512) 845,653
Notas: *p<0,1; “p<0,05; **p<0,01
Erros padrdes entre paréntesis.
Erros padrdes e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West HAC.
Dados da pesquisa

Também foram realizados testes de auséncia de dependéncia transversal,
normalidade dos residuos, homocedasticidade e auséncia de correlagao serial. Os
primeiros testes rejeitaram HO, o que indica que hd dependéncia transversal. Os testes
de normalidade dos residuos também rejeitaram HO, no entanto, de acordo com o
teorema do limite central, os residuos tendem a uma distribuicdo normal, se a amostra
for suficientemente grande. Assim, a estimacdo dos modelos ndo ¢ invalidada
(Wooldridge, 2010). Os testes de variancia (homocedasticidade) também rejeitaram HO,
ou seja, os erros nao sao constantes ao longo da amostra. J4 os testes de auséncia de
correlacdo serial ndo rejeitaram HO — exceto os modelos de Efeito Fixo (2) e (5) —, ou
seja, ndo foram detectados problemas de autocorrelacdo residual.

Para corrigir os erros apresentados nos testes citados, os modelos foram
estimados por meio de erros padrdes e os p-valores obtidos pelo estimador Newey-West
HAC. Na sequéncia foram realizados os testes de Breusch e Pagan e de Hausman, para
a escolha do modelo de regressdo de dados em painel mais adequado. De acordo com os
resultados desses testes, para ambas as regressdes (equacdes 4 e 5), o modelo mais
adequado foi o Pooled (MQO). Os resultados dos testes encontram-se no Anexo 1.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 13, de acordo com o R? ajustado
do modelo Pooled, as varidveis dependentes dos modelos (1) e (4) explicam 60,8% e
61,3%, respectivamente, a variacdo dos niveis de inovag¢do, mensurados pela proxy
Fator de Inovacao 1. De acordo com os resultados, ambos os termos de interacao

GPSXEND e ESGXEND apresentaram-se relacionados a varidvel dependente
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F INOV 1, positivamente e de modo significante, tanto nos modelos mais adequados
(1) e (4), quanto nos demais (2), (3), (5) e (6). Os resultados comprovam a hipdtese 1 de
que a governanga corporativa exerce efeito moderador entre a estrutura de capital e a
inovagdo das empresas, no sentido de que quanto maior ¢ o indice de governanca
corporativa e maior ¢ o endividamento, maior serd o nivel de inova¢ao da empresa.

Este resultado vai ao encontro de estudos precedentes sobre a relagdo entre a
inovagdo e os problemas de agéncia, os quais podem ser minimizados por meio dos
mecanismos de governanga corporativa. Driver e Guedes (2012) concentraram-se nos
determinantes dos gastos em inovacdao, enquanto Chu et al. (2016) estudaram a
eficiéncia dos investimentos em inova¢do. De acordo com Driver e Guedes (2012), os
interesses de curto prazo dos acionistas podem favorecer investimentos em inovagao, o
que significa que a boa governanga pode ser favoravel, quando reduz a assimetria de
informacao e incentiva a tomada de riscos (Driver & Guedes, 2012).

Os financiamentos sdo considerados fatores-chaves para a melhoria da
capacidade de inovagdo das empresas, conforme pontuam Wen e Xia (2016). Porém, o
investimento em inovagdo costuma ser incerto em termos de adequagdo; além disso, o
retorno ¢ geralmente em longo prazo, além de incorrer, muitas vezes, em custos
irrecuperaveis (Baysinger et al., 1991; Eng & Shackell, 2001; Lee & O'Neill, 2003; Kor,
2006; Driver & Guedes, 2012; Lv et al., 2019; Rodrigues et al, 2020). E por isso que a
estratégia e as decisdes de inovacdo sdo propensas a conflitos de interesses entre
acionistas e gestores (Baysinger et al., 1991; Honor¢ et al., 2015). Tais conflitos podem
ser reduzidos por meio da melhoria dos niveis de governanca (Baysinger & Hoskisson,
1990; Shleifer & Vishny, 1997), os quais visam garantir aos investidores um retorno
sobre seus investimentos (Shleifer & Vishny, 1997).

Os resultados da relagdo entre GPS e ESG com o F INOV 1 se mostraram
correlacionados positivamente e de modo significante, nos seis modelos apresentados, o
que confirma a hipodtese 2 de que ha uma relacao significante e positiva entre inovacao e
governanga corporativa. Ainda em relacdo as varidveis governanga corporativa, ambas
(GPS e ESG) podem ser consideradas moderadoras da relagdo entre a estrutura de
capital e a inovagdo. De acordo com Sharma et al. (1981), tanto GPS quanto ESG sao
variaveis que exercem efeito “quase moderador”, uma vez que, além de alterar a forma
como as demais variaveis (END e INOV) se relacionam, também exercem impacto

direto nelas.
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Essa relacdo positiva entre inovacdo e governanga corporativa pode ser
explicada a luz da Teoria do Stewardship, uma vez que, em um relacionamento de
confianga, os acionistas majoritarios t€ém maior probabilidade de oferecer aos gestores
capital abundante, orientacdo empresarial e outros apoios (Westphal, 1999), o que
facilita a capacidade destes de aceitar a responsabilidade por suas agdes, mitigando os
riscos da tomada de decisdes relacionadas a inovagdo (Arthurs & Busenitz, 2003;
Hernandez, 2008). Dessa forma, as metas compartilhadas podem melhorar a
comunicacdo e reduzir conflitos ou problemas de coordenagdao entre acionistas
majoritarios e gestores (Camps & Marques, 2014; De Clercq & Sapienza, 2006), ou
seja, mitigando o impacto negativo da assimetria de informagdo nas atividades
inovadoras e de tomada de risco (Corbetta & Salvato, 2004).

Segundo Lhuillery (2011), uma boa comunicacdo entre acionistas e gestores
melhora as intengdes de investimento em inovacdo nas empresas € mitiga as pressoes
gerenciais para produzir lucros a curto prazo (Lee & O'Neill, 2003). Ela ainda pode
reduzir o efeito negativo da assimetria de informagao sobre atividades inovadoras ou de
risco, de modo que os acionistas conseguem entender os méritos e os resultados
potenciais das estratégias de inovacdo propostas pelos gestores (Corbetta & Salvato,
2004). Além disso, compartilhar objetivos em comum ajuda os gestores a fortalecerem a
confianca dos acionistas sobre o potencial da inovagdo, especialmente a radical (Hill &
Rothaermel, 2003).

Os objetivos em comum também auxiliam na reducgdo de conflitos e problemas
de coordenagdo, tdo discutida pela Teoria da Agéncia, ajudando a estabelecer
abordagens de negociacao eficazes (Inkpen & Tsang, 2005; Li et al., 2010), uma vez
que ndo ha a necessidade de investir tempo e recursos para resolver disputas ou
conflitos, os quais sdo utilizados nas atividades de inovacao (Holcomb & Hitt, 2007).
Além disso, compartilhar metas leva a um alto nivel de entendimento sobre quais
informacdes sdo mais importantes em um determinado contexto € como elas podem ser
combinadas e aplicadas para fins lucrativos (De Clercq & Sapienza, 2006). Por isso,
objetivos comuns sdo propicios a inovacao, o que, normalmente, exige que as empresas
abandonem as formas existentes de combinar os recursos disponiveis e gerem novas
formas de combinar recursos, sejam eles novos ou existentes (Gatignon et al., 2002).

Por sua vez, o resultado da relagdo entre END e F INOV 1 dos seis modelos,
conforme esperado, confirmou a hipdtese 3 de que ha uma relagdo significante e

negativa entre inovacdo e estrutura de capital. Ainda que a relacdo entre o termo de
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interacdo tenha sido positivo com a variavel dependente, tem-se que o endividamento
por si € correlacionado negativamente com a inovagdo, uma vez que, sob a luz da
hierarquia das fontes de financiamento, uma vez que investir em inovagdo apresenta
assimetrias de informagdo e incertezas, as empresas acabam considerando financia-la,
primeiramente, com capital proprio em detrimento da divida.

Hall et al. (2005) explicam que as empresas que investem em inovagao tém
menos acesso a recursos para investir em seus projetos ou tém custos maiores devido as
incertezas e aos riscos elevados percebidos pelos investidores. Gugler (2001) aponta
cinco razdes pelas quais a divida nao ¢ adequada ao investimento em inovagdo. De
acordo com o autor, (i) quando ativos de P&D sdo financiados por divida, sua
especificidade e baixo pre¢o de revenda podem causar insolvéncia se um projeto falhar;
(i1) a assimetria de informacdes sobre projetos de P&D pode desencorajar os credores a
financiarem atividades de inovagdo; (iii) também ¢ provavel que ocorra liquidagao
antecipada se os fluxos de caixa da inovacdo forem estabelecidos ao longo de muitos
periodos e forem insuficientes para cobrir o pagamento de juros; (iv) um alto
investimento em determinado componente de custo fixo feito para as atividades de P&D
torna dificil a diversificagao e, por fim, (v) os credores podem nao estar dispostos a
financiar atividades de risco se eles ndo participarem de seus altos retornos, mas
estiverem expostos aos custos do fracasso.

Baysinger e Hoskisson (1989) também mostraram forte relacdo negativa entre os
niveis de endividamento e inovacdo. Uma correlagdo negativa entre a alavancagem de
uma empresa € a intensidade de inovacdo foi encontrada também por Balakrishnan e
Fox (1993), no mercado estadunidense, e por Ortega-Argil'es et al. (2005), no mercado
espanhol.

O’Brien (2003) e Juul Andersen (2005) argumentam que empresas que
apresentam estratégia de inovagdo requerem certo nivel de capital proprio que provera
uma reserva financeira para assegurar a estabilidade e a disponibilidade de fundos para
pesquisas, lancamento de produtos e desenvolvimento de conhecimentos baseados em
capacidades. Inovacado ¢ associada com a criagdo de novas opgdes de crescimento para a
empresa, incluindo potenciais melhorias de processos, bem como introdu¢do de novos
produtos.

No que tange as varidveis controle, nos seis modelos, o Fator de Inovagao 1
apresentou-se correlacionado de modo significativo e negativo com o ROA, o que

mostra que quanto maior ¢ o retorno sobre o ativo, menor serd o nivel de inovagdo da
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empresa ¢ de modo significativo e positivo com o CMPC, com os Ativos, o Capex € o
LPA, ou seja, quanto maior for o custo médio ponderado de capital, o tamanho da
empresa em ativos, o investimento de capital e o lucro por agcdo, maior serd o nivel de
inovagdo. De acordo com Iyengar e Sundararajan (2020), empresas com maior capital
investido (Capex) apresentam atividades inovadoras mais elevadas.

Embora o Fator de Inovacdo 2 ndo tenha apresentado correlagdo satisfatoria de
suas varidveis explicativas, conforme consta nas Tabelas 9 e 11, para complementar o
estudo, ele também foi testado nos modelos de regressao propostos, conforme ¢
apresentado na Tabela 14.

Os testes de Fator de Inflacdo da Variancia (VIF) ndo detectaram problemas de
colinearidade. Também foram realizados testes de auséncia de dependéncia transversal,
normalidade dos residuos, homocedasticidade e auséncia de correlagao serial. Os
primeiros indicaram a dependéncia transversal. Os testes de normalidade dos residuos,
de variancia (homocedasticidade) e de correlagdo serial também rejeitaram HO. Para
corrigir os erros apresentados nos testes citados, os modelos foram estimados por meio
de erros padrdes e os p-valores obtidos pelo estimador Newey-West HAC. Na sequéncia
foram realizados os testes de Breusch e Pagan e de Hausman para a escolha do modelo
de regressao de dados em painel mais adequado. De acordo com os resultados desses
testes, para ambas as regressoes (equagdes 4 e 5), o modelo mais adequado foi o Pooled
(MQO). Os resultados dos testes encontram-se no Anexo 1.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 14, de acordo com o R? ajustado
do modelo Pooled, as variaveis dependentes dos modelos (1) e (4) explicam 59,4% e
58,8%, respectivamente, a variacdo dos niveis de inovagdo, mensurados pela varidavel
dependente Fator de Inovagao 1.

Em virtude de a varidvel dependente F INOV 2 ter tido cargas fatoriais
diferentes do esperado, visto que apenas as variaveis margem operacional (categoria
‘Processos de Inovagao’) e LPA (categoria ‘Saidas de Inovagdo’) foram correlacionadas
ao fator 2 com mais de 40% na andlise fatorial. Os resultados desse modelo
apresentaram diferencas significativas daquelas do modelo anterior, cuja varidvel
dependente F INOV 1 trata-se de um fator mais bem ajustado ao construto de

inovacao.
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Tabela 14: Resultados das regressdes com a varidvel dependente Fator de Inovacao 2

Variavel dependente

F_INOV 2
MQO EF EA MQO EF EA
(1) (2) (3) “) (%) (6)

Constante -3,351™ -3,351™" 3,354 -3,354™

(0,701) (0,701) (0,665) (0,665)
GPSXEND -0,014 -0,014 -0,014

(0,009) (0,008) (0,009)
ESGXEND -0,002 -0,003 -0,002

(0,015) (0,015) (0,015)

END 1,275™" 1,330™" 1,275™" 1,254™" 1,317 1,254™"

(0,247) (0,241) (0,247) (0,249) (0,245) (0,249)
GPS -0,004™ -0,004™ -0,004™

(0,002) (0,002) (0,002)
ESG 0,0003 -0,0002 0,0003

(0,002) (0,002) (0,002)

ROA 10,835™" 11,018 10,835™" 10,850 11,055™ 10,850

(1,031) (1,013) (1,031) (1,041) (1,025) (1,041)
CMPC -2,153* -2,019" -2,153* -2,173% -2,039" -2,173"

(1,076) (1,047) (1,076) (1,081) (1,054) (1,081)
log(ATIVOS) 0,235™* 0,232 0,235™" 0,235™" 0,234™" 0,235™"

(0,056) (0,055) (0,056) (0,055) (0,054) (0,055)
log(CAPEX) -0,139™" -0,136™" -0,139™" -0,149™" -0,145™" 0,149

(0,045) (0,044) (0,045) (0,044) (0,043) (0,044)
LPA 0,108 0,115™" 0,108 0,107 0,113* 0,107*

(0,031) (0,030) (0,031) (0,031) (0,031) (0,031)
Observagoes 530 530 530 530 530 530
R? 0,600 0,596 0,600 0,595 0,590 0,595
R? Ajustado 0,594 0,582 0,594 0,588 0,576 0,588
Estatistica F 97,825;2;*2*1()de 94,386;0;*2()df: 782,818 95,52‘35;7:2*1()de 92,086;2;*2()de 764 457"
Note: *p<0,1; *p<0,05; ***p<0,01

Fonte: propria

Erros padrdes entre paréntesis.

Erros padrdes e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West HAC.

De acordo com os resultados, conforme se observa na Tabela 14, os termos de

interacdo testados ndo apresentaram significAncia com a varidvel dependente
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F INOV 2. As variaveis independentes END e ROA apresentaram-se correlacionadas
positiva de modo significante com a variavel dependente F INOV_2, de modo diferente
ao observado na analise da regressdo Fator de Inovagdo 1. As variaveis GPS e CAPEX,
por sua vez, também se apresentaram correlacionadas de modo diferente neste modelo,
negativamente ¢ de modo significante. Apenas as variaveis CMPC, Ativos e LPA
apresentaram-se correlacionadas de modo semelhante em ambos os modelos de
regressao, de modo positivo e significativo.

O mesmo processo também foi realizado para testar o Fator de Inovagdo 3. Os

resultados sdo apresentados na Tabela 15.

Tabela 15: Resultados das regressoes com a variavel dependente Fator de Inovagdo 3

Variavel dependente

F INOV 3
MQO EF EA MQO EF EA
ey 2 3) “4) (5) (6)

Constante -2,624™" -2,624™" 2,490 -2,490™

(0,801) (0,801) (0,777) 0,777)
GPSXEND 0,008 0,008 0,008

(0,006) (0,0006) (0,0006)
ESGXEND -0,005 -0,004 -0,005

(0,008) (0,009) (0,008)

END -0,213 -0,203 -0,213 -0,270 -0,262 -0,270

(0,164) (0,162) (0,164) (0,174) (0,172) (0,174)
GPS -0,002 -0,002 -0,002

(0,002) (0,002) (0,002)
ESG 0,002 0,002 0,002

(0,002) (0,002) (0,002)

ROA -2,783™ -2,638™ -2,783™ -2,664™" -2,533™ 2,664

(0,678) (0,699) (0,678) (0,647) (0,670) (0,647)
CMPC 5,519" 5,609 5,519" 5,367 5451 5,367

(1,227) (1,255) (1,227) (1,232) (1,263) (1,232)
log(ATIVOS) 0,252 0,267 0,252 0,254 0,269 0,254™"

(0,050) (0,052) (0,050) (0,048) (0,050) (0,048)
log(CAPEX) -0,192™ -0,201*" -0,192™ -0,210™ -0,218™ -0,210™*

(0,040) (0,042) (0,040) (0,043) (0,044) (0,043)
LPA 0,084 0,082 0,084 0,079 0,077"* 0,079™*

(0,021) (0,021) (0,021) (0,020) (0,020) (0,020)
Observagoes 530 530 530 530 530 530
R? 0,163 0,167 0,163 0,162 0,166 0,162

R? Ajustado 0,150 0,139 0,150 0,149 0,138 0,149
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12,683 (df = 12,805™" (df = e 12,585 (df = 12,700 (df =

Estatistica F 8: 521) 8: 512) 101,464 8: 521) 8: 512) 100,680
Note: *p<0,1; “p<0,05; **p<0,01
Erros padrdes entre paréntesis.
Erros padrdes e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West HAC.
Dados da pesquisa

De modo semelhante aos resultados das cargas fatoriais do Fator de Inovacao 2,
o Fator de Inovagdo 3 também ndo apresentou correlacao satisfatoria de suas variaveis
explicativas, conforme consta nas Tabelas 9 e 11. No entanto, para complementar o
estudo, ele também foi testado nos modelos de regressdo propostos, conforme ¢
apresentado na Tabela 15.

Os testes de Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) também ndo detectaram
problemas de colinearidade. Na sequéncia, foram realizados testes de auséncia de
dependéncia transversal, normalidade dos residuos, homocedasticidade e auséncia de
correlacdo serial. Os primeiros indicaram a dependéncia transversal. Os testes de
normalidade dos residuos, de varidncia (homocedasticidade) e de correlagcdo serial
também rejeitaram HO. Para corrigir os erros apresentados nos testes citados, os
modelos também foram estimados por meio de erros padrdes e os p-valores obtidos pelo
estimador Newey-West HAC. Por fim, foram realizados os testes de Breusch e Pagan e
de Hausman para a escolha do modelo de regressao de dados em painel mais adequado.
De acordo com os resultados desses testes, para ambas as regressdes (equacdes 4 € 5), o
modelo mais adequado foi o Pooled (MQO). Os resultados dos testes estdo no Anexo 1.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 15, de acordo com o R? ajustado
do modelo Pooled, as variaveis dependentes dos modelos (1) e (4) explicam 15% e
14,9%, respectivamente, a variacdo dos niveis de inovagdo, mensurados pela variavel
dependente Fator de Inovacdo 1. Esse resultado ¢ inferior aos apresentados
anteriormente para as varidveis dependentes Fator de Inovagdo 2 e, principalmente,
Fator de Inovacao 1.

Em virtude da variavel dependente F_ INOV _3 ter tido cargas fatoriais diferentes
do esperado, visto que apenas a varidvel Tangiveis (categoria Saidas de Inovacao) foi
correlacionada ao fator 3 com mais de 40% na analise fatorial, os resultados desse
modelo apresentaram diferencas significativas daquelas dos modelos anteriores, em
especial aquele cuja variavel dependente F INOV 1 trata-se de um fator mais bem

ajustado ao construto de inovagao.
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De acordo com os resultados, conforme se observa na Tabela 15, os termos de
interagdo testados ndo apresentaram significincia com a varidvel dependente
F INOV_3. As varidveis dependentes END, GPS e ESG também ndo apresentaram
significancia. Apenas as variaveis de controle apresentaram significancia estatistica. A
variavel ROA apresentou-se correlacionada negativamente; ja as variaveis CPMC,
Ativos e LPA se apresentaram correlacionadas positivamente, mesmo resultado
observado na andlise de regressdo Fator de Inovacdo 1, conforme ¢ mostrado na Tabela
13. Ao contrario, a variavel CAPEX apresentou-se correlacionada negativamente.

Apos a andlise dos modelos com os trés fatores de inovacao, conforme ja
esperado de acordo com a analise fatorial, sugere-se que o Fator de Inovagdo 1 seja o
mais adequado para explicar os niveis de inovacao das empresas da amostra. Assim, de
acordo com os resultados acima discutidos, na proxima secao (4.3.3) ¢ apresentado e
analisado o efeito moderador da governanga corporativa na relacdo entre estrutura de
capital e inovagdo, com base nos modelos (1) e (4), cuja variavel dependente ¢ o Fator
de Inovagdo 1, uma vez que tais modelos foram os mais adequados (de acordo com os
testes para painéis) e significativos (de acordo com os p-valores das varidveis

independentes de interacao).

3.4.2.3 Efeito moderador da governanga corporativa na relagdo entre a estrutura de

capital e a inovagao

O efeito moderador da governanca corporativa entre a estrutura de capital e a
inovagdo ¢ demonstrado de acordo com processo sugerido por Aiken e West (1991).
Para testa-lo, transforma-se a equacdo de regressdo multipla (equacdes 10 e 11), obtida
com os resultados dos modelos (1) e (4) apresentados na Tabela 13, em equagdo de

regressao simples (equagdes 12 e 13)

INOV; = —16.045 + 0,018(GPS x END); — 0,705END; + 0,006GPS; —
1,261R0A; + 2,529CPMC; + 0,531ATIV; + 0,154CAPEX; + 0,026LPA,;

(10)

INOV; = —15,757 + 0,040(ESG x END); — 0,736END; + 0,005ESG; —
1,671ROA; + 2,734CPMC; + 0,514ATIV; + 0,161CAPEX; + 0,033LPA,;

(11)
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Dessa maneira, a regressdo simples ¢ escrita conforme equagdes 12 e 13,

ignorando-se o termo de erro.

INOV; = (—0,705 + 0,018GPS)END; + (0,006GPS; — 1,261R0A; + 2,529CPMC; +
0,531ATIV; + 0,154CAPEX; + 0,026LPA; — 16,045) (12)

INOV; = (=0,736 + 0,040ESG)END; + (0,005ESG; — 1,671R0OA; + 2,734CPMC; +
0,514ATIV; + 0,161CAPEX; + 0,033LPA; — 15,757) (13)

A partir da regressao simples (equagdes 12 e 13), analisa-se a alteracdo do nivel
de inovagdo de acordo com os efeitos do endividamento como uma fung¢do de diferentes
valores de indice da governanca corporativa. Dessa maneira, conforme ¢ mostrado na
Tabela 16, os valores de governancga corporativa (GPS e ESG) tiveram como referéncia

o valor médio e os valores mais altos e baixos.

Tabela 16: Efeitos do endividamento sobre a inovagao, de acordo com o nivel de
governanga corporativa

GPS Coeficiente de ESG Coeficiente de
END; (—0,705 4+ 0,018GPS) END,;(—0,736 + 0,040ESG)

92,014 0,951252 127,156 4,35024
72,175 0,59415 73,815 2,2166

52,336 0,237048 53,341 1,39764
32,497 -0,120054 32,867 0,57868
12,658 -0,477156 12,393 -0,24028
-7,181 -0,834258 -8,081 -1,05924
-27,02 -1,19136 -28,555 -1,8782

Notas: os indices de governanga corporativa referem-se ao valor médio (GPS: 52,336; ESG: 53,341), dois
desvios padrdes acima e quatro abaixo. Desvio padrdo: 19,839 (GPS) e 20,474 (ESG).
Dados da pesquisa

Conforme as hipoteses formuladas para este estudo e de acordo com o
referencial teodrico, como ¢ mostrado na Tabela 16, o aumento do endividamento
impacta favoravelmente o nivel de inovagdo das empresas quando o indice de
governanga corporativa ¢ elevado. Por outro lado, o efeito do endividamento sera

desfavoréavel quando o nivel de governanca ¢ reduzido.
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3.5 CONCLUSAO

Este estudo foi realizado com o objetivo de investigar como a governanga
corporativa exerce efeito moderador na relacao entre a estrutura de capital e a inovagao.
De acordo com os resultados encontrados com base do Fator de Inovagao 1 (aquele mais
relevante em virtude do nimero de varidveis com cargas fatoriais com mais de 40% de
correlacdo), a governanga corporativa, de fato, exerce esse efeito moderador e de modo
positivo. Ou seja, um maior indice de governanga corporativa (Governance Pillar Score
e Environmental, Social and Governance Score) modera a decisdo sobre a estrutura de
capital que, ao se tornar mais alavancada (propor¢do maior da divida em relagdo ao
ativo total), impacta de modo positivo o nivel de inovacao da empresa. Se esse indice de
governanga corporativa for menor, a empresa deve adotar uma estrutura de capital com
baixa alavancagem para garantir um nivel de inova¢ao maior; caso contrario, se o indice
de governanga corporativa for baixo e a empresa adotar maior alavancagem, o nivel de
inovagao sera menor.

Os resultados também mostraram relagdo positiva entre os indices de
governanga corporativa € o nivel de inovagdo. Se, por um lado, a governanca
corporativa fundamentada em mecanismos de controle pode limitar investimentos em
inovagdo, por serem arriscados e por terem fluxos de caixa incertos, por outro, pode
solucionar os conflitos de agéncia, ao garantir transparéncia e reduzir a assimetria de
informacao.

Dessa forma, o resultado encontrado neste estudo vai ao encontro da teoria da
agéncia, no que se refere aos conflitos entre gestores e acionistas, uma vez que
mecanismos de governanga corporativa atuam para reduzir a assimetria de informacao,
tornando as a¢des dos agentes mais transparentes e facilitando a inovagdo. Entre esses
mecanismos, a recompensa de gestores também influencia de modo positivo a agdo
deles de tomar decisdes a favor da inovagao, bem como de assumir riscos inerentes ao
endividamento, o qual se torna favoravel em virtude da reducdo de riscos e da propria
assimetria de informacdo. O capital de terceiros €, entdo, utilizado para investimentos
em atividades inovativas. Nesse contexto, Holmstrom (1989) destaca que ¢ necessario
reduzir os custos de transacdo para que decisdes favoraveis de investimento em
inovagdo sejam tomadas.

Lin et al. (2011) salientam que mecanismos de governanga corporativa sao

fundamentais para aumentar o investimento em atividades de inovagdo nas empresas.
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Hill e Snell (1988), Holmstrom (1989), Baysinger et al. (1991) e Francis e Smith (1995)
encontraram relacdo positiva entre mecanismos de governanga corporativa e inovagao.
Para esses autores, bons indices de governanga corporativa reduzem os custos de
agéncia. De modo semelhante, Aghion et al. (2013) e Lee et al. (2005) enfatizaram que
essa relagdo positiva se da em virtude do aumento do monitoramento. Ja para Lacetera
(2001), que encontrou relagdo semelhante, uma forte governanca corporativa favorece
compromissos financeiros.

Sob a luz da teoria do Stewardship, os resultados encontrados demonstram que
os gestores responsaveis pelas decisdes sobre financiamento e inovagao se comportam
em sinergia com os objetivos da organizacdo, gracas ao aumento da confianca e melhora
da comunicagdo entre os agentes. Ou seja, interesses de gestores e acionistas se alinham
para garantir a maximizagdo do valor da empresa (Arthurs e Busenitz, 2003; Lee &
O'Neill, 2003; Wasserman, 2006). Um elevado indice de governanga corporativa
aumenta a confianca, a comunicagdo e o alinhamento entre os agentes, moderando a
estrutura de capital, facilitando a decisdao por capital de terceiros e impactando
positivamente o aumento do nivel de inovacdo da empresa. Para Zhang et al. (2018), a
teoria do Stewardship fundamenta um relacionamento estavel, com interdependéncia e
interagdo entre os agentes, levando a um melhor desempenho da empresa (Bouillon et
al., 2006), especialmente no que tange a inovagao (Corbetta & Salvato, 2004).

Os resultados do estudo também mostraram que o endividamento das empresas,
quando ndo ha interagdo com a governanga corporativa, se apresenta correlacionado
negativamente com o nivel de inovacdo. Ou seja, analisando exclusivamente a estrutura
de capital, as empresas priorizam o capital proprio em detrimento da divida, quando
buscam investir em inovag¢ao. Esse resultado vai ao encontro da teoria do Static Trade
Off (STO), uma vez que o risco ¢ inerente a decisdo sobre o financiamento. Assim,
investimentos em inovacao, por serem arriscados, acabam sendo financiados com
capital proprio, uma vez que o risco dificulta a obtencao de capital de terceiros.

Para Hall et al. (2005), as empresas que mais investem em inovagao costumam
receber menos recursos e a custos mais elevados, em virtude do risco percebido. De
acordo com Iyengar e Sundararajan (2020), a decisdo de inovar se respalda na estrutura
e nos mecanismos de governanca corporativa. As atividades inovativas costumam ser
incertas e exigir elevado montante de recursos, os quais ainda podem nao produzir o
resultado desejado. Por isso, Williamson (1988) defende a ideia de que o capital proprio

deve financiar a inovagdo, em contrapartida do capital de terceiros. A mesma concepg¢ao
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¢ apontada por Gugler (2001), para quem a divida ndo ¢ adequada ao investimento em
inovagdo. Bradley, Jarrel e Kim (1984) demonstraram que o endividamento esta
negativamente relacionado as despesas de P&D, assim como Long e Malitz (1985)
mostraram que setores menos endividados foram os que mais investiram em inovagao.

As variaveis utilizadas como controle também apresentaram correlagdes com a
inovacdo que fazem sentido no contexto deste estudo. A rentabilidade sobre o ativo
(ROA) mostrou-se correlacionada de modo negativo com o nivel de inovagdo. Esse
resultado mostra que investir em inovagao requer um alto dispéndio de recursos, o que
acaba impactando a rentabilidade sobre o ativo, resultado que ¢ complementado com a
correlacdo positiva entre o nivel de inovag¢dao e o capital investido (Capex). O custo
médio ponderado de capital (CMPC) correlacionado positivamente com o nivel de
inovagdo mostra que um maior custo de capital estd relacionado com um maior
investimento em inovacdo. Ja do ponto de vista do investidor, o CMPC ¢ considerado o
retorno exigido e, assim, quando uma empresa investe mais em inova¢ao, maior € o
retorno exigido pelos investidores. Esse resultado ¢ complementado com a correlagdo
positiva entre inovag¢do e Lucro Por A¢do (LPA), ou seja, do ponto de vista do lucro
disponivel aos acionistas, um maior nivel de inovagao esta relacionado com um maior
LPA. Por fim, quanto maior ¢ uma empresa, representada pelo ativo total, maior é o
nivel de inovagao, isto €, empresas maiores investem mais em inovagao.

A contribuicdo deste estudo centra-se na tese de que a governanga corporativa
modera de maneira positiva a relacdo entre a estrutura de capital da empresa e o nivel de
inovagdo. Como limitagdo, salientam-se os dados escassos de inovacao para empresas
brasileiras presentes na base de dados pesquisada e nas demais existentes, no que se
refere a duas importantes proxies: investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D)
e numero de patentes. Para estudos futuros, sugere-se utilizar outras proxies de
governanga corporativa, como a constru¢do de um indice de governanga corporativa,
bem como outras proxies de inovagdo, como uma pesquisa baseada em questionarios.
Sugere-se, ainda, expandir a pesquisa para outros paises, assim como comparar

resultados de diferentes setores.
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ANEXO 1

Testes dos modelos de regressao

VIF
, GPS X ESG X
VARIAVEL END END
GPS X END 1,04
ESG X END 1,06
END 1,4 1,43
GPS 1,09
ESG 1,4
ROA 1,8 1,79
CMPC 1,11 1,11
log(ATIVOS) 2,69 2,7
log(CAPEX) 2,64 2,67
LPA 1,65 1,63
BREUSCH E PAGAN
GPS X ESG X
MODELO  END END
F_INOV 1 0,154 0,151
F INOV 2 0,831 0,885

F INOV 3 0,127 0,123




HAUSMAN
GPS X ESG X
MODELO END END
F INOV_1 0,963 0,963
F INOV 2 0,313 0,353
F INOV 3 0,979 0,975
Auséncia de Dependéncia Transversal
MODELO MQO MODELO EF MODELO EA
GPS X ESG X GPS X ESG X GPS X ESG X
Term. Inter.  END END END END END END
F INOV 1
F INOV_2
F INOV 3
Normalidade dos residuos
MODELO MQO MODELO EF MODELO EA
GPS X ESG X GPS X ESG X GPS X ESG X
Term. Inter.  END END END END END END
F INOV 1
F INOV 2
F INOV 3
Homocedasticidade
MODELO MQO MODELO EF MODELO EA
GPS X ESG X GPS X ESG X GPS X ESG X
Term. Inter. END END END END END END
F_INOV_1
F_ INOV_ 2
F INOV 3
Auséncia de correlagdo serial
MODELO MQO MODELO EF MODELO EA
GPS X ESG X GPS X ESG X GPS X ESG X
Term. Inter.  END END END END
F_INOV_1 0,235 0,058 0,045 0,0009 0,235 0,058
F_ INOV_ 2 0,012 0,02 0 0,001 0,012 0,02
F INOV 3 0,027 0,055 0 0,001 0,027 0,055

Dados da pesquisa

100
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4 A RELACAO ENTRE A INOVACAO, A GOVERNANCA CORPORATIVA E
A ESTRUTURA DE CAPITAL COM O DESEMPENHO DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS

The relationship between innovation, corporate governance and capital structure
with the performance of brazilian companies

Resumo

Desde os estudos seminais sobre inovacao (Schumpeter, 1934) e governanca
corporativa (Berle & Means, 1932), as atividades de inovacdo t€ém sido relacionadas
com as caracteristicas intrinsecas das organizagdes, tendo como base a teoria
evolucionaria, as estratégias de gestdo e a governanga corporativa. A inovacao tem sido
estratégica para o desempenho das empresas, no entanto, ¢ preciso financiar seus
investimentos. Nesse contexto, esta pesquisa foi realizada com o objetivo de
compreender como se dd a relacdo entre a inovagdo, a governanca corporativa e a
estrutura de capital com o desempenho financeiro das empresas brasileiras. Para tanto
foram estimados modelos de regressdo multipla com dados em painel e os resultados
mostraram que a inovacdo e o endividamento exercem impacto negativo no
desempenho financeiro e a governancga corporativa exerce impacto positivo.

Palavras-chave: inovagdo, governanga corporativa, estrutura de capital, desempenho.

Abstract

Since the seminal studies on innovation (Schumpeter, 1934) and corporate governance
(Berle & Means, 1932), innovation activities have been related to the intrinsic
characteristics of organizations, based on evolutionary theory, management strategies,
and corporate governance. Innovation has been strategic for the performance of
companies, however, it is necessary to finance its investments. In this context, the
objective of this research is to understand the relationship between innovation, corporate
governance, and capital structure with the financial performance of Brazilian
companies. To this end, multiple regression models with panel data were estimated and
the results showed that innovation and leverage have a negative impact on financial
performance and corporate governance has a positive impact.

Keywords: innovation, corporate governance, capital structure, performance.

4.1 INTRODUCAO

Desde que Schumpeter apresentou o importante papel da inovagdo no
desenvolvimento econdomico, em 1934, ela tem sido amplamente considerada um fator-
chave no desempenho das empresas. Caracterizar os mecanismos da governagao
empresarial e a sua relacdo empirica com o desempenho financeiro, segundo Agrawal e
Knoeber (2012), também gerou uma gama de estudos nessa area de pesquisa. O
financiamento da empresa, por meio da divida e do capital proprio, desde estudos

seminais de Modigliani e Miller (1958), domina a literatura moderna de financas, no
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intuito de estabelecer como a estrutura de capital pode influenciar a maximizacao do
valor das empresas. Nesse contexto, a literatura abarca uma série de estudos sobre
inovagdo, governanga corporativa, estrutura de capital e desempenho, mas sem
relacionar todas essas dimensdes em um mesmo contexto. Assim, a proposta, neste
estudo, foi justamente buscar entender como tais dimensdes podem influenciar o
desempenho das empresas.

A literatura sobre a inovagdo, inspirada por Schumpeter (1934), dominou por
muitos anos as formas pelas quais os economistas abordaram o conceito de empresa
inovadora e se concentraram na relacdo entre a atividade de inovacdo ¢ a estrutura do
mercado (Belloc, 2012). Para o autor, os principais agentes inovadores eram os
empreendedores individuais, com as novas e pequenas empresas liderando o processo
que ele chamou de "destruicdo criativa". Pequenas e novas empresas, nessa visao,
teriam a flexibilidade para superar a inércia organizacional e poderiam facilmente
introduzir inovagdes, desafiando, assim, as empresas maduras. Alguns anos depois,
Schumpeter (1942) propds uma nova abordagem, chamada de “padrdo de acumulacdo
criativa”, na qual empresas ja estabelecidas e com poder monopolistico seriam as forcas
motrizes dos processos de inovagdo. Nessa visdo posterior, as grandes empresas, ja
estabelecidas no mercado, seriam consideradas os atores inovadores centrais, dada a
maior capacidade de explorar as atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D), com
laboratorios bem equipados e focadas em garantir retornos sobre as atividades de
inovacao bem-sucedidas (Belloc, 2012).

Estudos posteriores continuaram a abordar os fatores relacionados a inovacao,
sem, contudo, conseguir explicar o motivo pelo qual as empresas de um mesmo setor,
apresentando condi¢cdes externas similares, poderiam demonstrar desempenhos
relacionados a inovacdo muito diferentes (Fagerberg et al., 2005). Shouyou (2017) alega
que a inovagdo, como uma Unica varidvel, dificilmente pode estabelecer uma relagao
simples com o desempenho das empresas, visto que elas atuam em setores € ambientes
diferentes. Dessa maneira, novos estudos foram realizados buscando responder a tal
questdo, relacionando atividades de inova¢do com as caracteristicas intrinsecas das
organizagdes, tendo como base a teoria evoluciondria e as estratégias de gestdo e
governanga corporativa (Belloc, 2012).

De acordo com Belloc (2012), embora a visdo evolucionaria das empresas
inovadoras apresente coesdao bastante forte (Nelson & Winter, 1982; Dosi et al., 1988;

Nelson, 1991; Teece & Pisano, 1994), estudos que ligam a inova¢do de uma empresa a
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sua governanca corporativa surgiram de modo diferente da literatura apresentada até
entdo, com a énfase passando a ser dada em temas como propriedade corporativa,
administracdo e finangas (Lerner et al., 2011; Sapra, Subramanian & Subramanian,
2014; Ughetto, 2010). Uma vez que a literatura sobre governanga corporativa e
inovagdo explora varias dimensdes de uma empresa, como o marketing, a gestdo
estratégica e a financeira, por exemplo, ela acaba oferecendo um grande conjunto de
ferramentas de pesquisa para investigar seu desempenho inovador (Belloc, 2012).

Dessa maneira, Belloc (2012) buscou relacionar a governanga corporativa com a
inovagdo das empresas. Nesse contexto, o autor pontua que uma empresa nao ¢ uma
“caixa-preta”, mas uma instituicdo que organiza as relagdes entre aqueles que
contribuem com mao de obra e capital para a producdo, proporcionando, assim, um
modo de coordenacio alternativo ao mercado (Coase, 1937). E por isso que o sistema de
governanga corporativa ¢ fundamental para a andlise da inovagdo, visto que afeta as
formas pelas quais os individuos integram seus recursos humanos e fisicos dentro da
empresa, além dda forma como esses individuos tomam suas decisdes de investimento.
No entanto, segundo Lazonick (2003), ainda falta uma teoria consolidada sobre
inovacdo e governanga corporativa.

Diante disso, as empresas tém buscado formas de alcangar melhores resultados
financeiros por meio de investimentos em inovagdo. No entanto, a literatura mostra que
o impacto da inova¢do no desempenho das empresas ndo ¢ consistente (Shouyu, 2017).
Tseng (2008), por exemplo, observou que o esfor¢o interno de P&D afeta positivamente
as vendas e o EVA de uma empresa. Além disso, os resultados do seu estudo mostraram
que, embora tanto o capital fisico como a mao de obra afetem as vendas das empresas
mais do que os esforgos em P&D, investir em inovagdo contribui positivamente para o
EVA.

E notério que um histérico de investimentos em atividades de inovagdo leva a
taxas de crescimento mais elevadas (Loof & Nabavi, 2015). De forma complementar, as
empresas com maiores taxas de crescimento de vendas e maiores gastos de capital
apresentam atividades inovadoras mais elevadas (Iyengar & Sundararajan, 2020).
Empresas que inovam mais tendem a ter maior desempenho financeiro, visto que todo e
qualquer investimento ¢ feito com foco no retorno econdmico e ndo seria diferente em
relagdo aos investimentos em atividades inovativas. No entanto, para Benetyte et al.
(2021), os investimentos em inovacdo requerem riscos adicionais que podem afetar o

desempenho. Ainda segundo estes autores, a governanga corporativa tem um impacto
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significativo na intensidade de investimento e no risco da inovagdo por varias razoes.
Normalmente, os membros da dire¢do recebem salarios e prémios de acordo com o
desempenho financeiro da empresa.

Uma vez que a governanga corporativa protege os interesses dos acionistas e
transfere o risco deles para os detentores de dividas, segundo Huynh et al. (2022), ela
aumenta o custo de capital ao aumentar o endividamento. Como resultado, os gestores
acabam evitando o aumento dos investimentos em inovacdo ¢ o uso da divida para
financid-los. Assim, o objetivo, com a realizagdo desta pesquisa, foi compreender a
relagdo dessas trés dimensdes com o desempenho financeiro das empresas brasileiras,
buscando responder a seguinte questdo: como a governanga corporativa, a inovagao € a

estrutura de capital impactam o desempenho financeiro das empresas brasileiras?

4.2 FUNDAMENTACAO TEORICA
Nesta se¢do sdo apresentados conceitos e teorias sobre as dimensdes estudadas

nesta pesquisa.

4.2.1 Governanga Corporativa

A governanga corporativa ¢ tida como um grupo de mecanismos institucionais e
de mercado que auxiliam a gestdo das empresas. Estudiosos consideram que ela surgiu
quando os proprietarios das organizagdes passaram a ser acionistas € a contratarem
gestores para a administragdo diaria dos negécios. Berle e Means (1932) explicam que
essa transformacao aconteceu na virada do século XIX para o século XX e, a partir dela,
o objetivo central de maximizar o lucro deixou de ser o Unico a balizar as decisdes de
uma empresa, conforme preconizava a economia neocldssica. Uma vez que o executivo
contratado passa a estar a frente da empresa, suas decisdes, muitas vezes, sao tomadas
com base em outros objetivos, como seguranca da operagdo, aversao ou maior
exposicdo ao risco e elevacdo dos proprios ganhos. Tais objetivos acabam indo de
encontro aqueles dos proprietarios e entdo surgem os conflitos entre os agentes
acionistas e os agentes condutores das operagdes, ou seja, acionistas e gestores,
conforme salientam Alchian e Demsetz (1972) e Grossman e Hart (1986).

Dos conflitos inerentes a esses diferentes objetivos e com foco em reaproximar
0s objetivos de proprietarios e executivos surgem os mecanismos de governanca

corporativa. Nesse sentido, evidenciam-se os estudos seminais de Berle e Means (1932),
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Galbraith (1967), Klein (1985) e Jensen e Meckling (1976), sendo este ultimo o estudo
central na perspectiva da teoria da agéncia.

Ao abordar a evolugdo do mundo corporativo, Berle e Means (1932) enfatizam o
distanciamento entre propriedade e controle das grandes empresas, a substituicdo do
proprietario pelo executivo e os conflitos de interesse entre eles, bem como a mudanga
dos tradicionais conceitos a respeito do controle das sociedades abertas e do classico
objetivo de maximizar o lucro. Com a dispersdo da riqueza das empresas entre os
acionistas, o controle também acabou se dispersando.

Atualmente, um sistema de governanga corporativa especifica a distribui¢do de
direitos e responsabilidades entre diferentes atores dentro da corporagdo, por meio de
mecanismos internos, como a estrutura de propriedade corporativa, ou mecanismos
externos, como o mercado de controle corporativo (Belloc, 2012). De acordo com
Jensen e Meckling (1976), a governanga corporativa também compreende o
monitoramento das atividades dos gestores e incentivos para que sejam menos avessos

a0 risco e minimizem o comportamento egoista que porventura possam ter.

4.2.1.1 Governanga Corporativa no Brasil

As transformagdes observadas na economia e nas empresas, nas Ultimas décadas,
alinham-se aquelas globais, cujo inicio se deu no inicio dos anos 1970, perdurando até a
década de 1990. A estratégia brasileira, para se adequar a tais mudangas, engloba,
inclusive, o desenvolvimento da governanga corporativa no pais (Andrade & Rossetti,
2004). Destaca-se que essas mudancas abrangem privatizagdes, quebra de barreiras a
entrada de competidores externos, abertura de mercados, fusdes e aquisi¢des. Com isso,
o Brasil vivenciou a reconfiguragdo do mercado de capitais e, principalmente, a
evolucgdo dos padrdes da governanga corporativa. Uma dessas evolugdes foi a criagdo de
segmentos diferenciados de listagem na bolsa brasileira, os quais, de acordo com a
Brasil, Bolsa, Balcdo [B]? (2023), foram criados a partir de modelos que ja haviam sido
implantados com sucesso em outros paises.

Segundo Neto e Fama (2002), a criacdo de tais segmentos de listagem que
diferenciavam as empresas com maior nivel de governanca das demais tinha o intuito de
buscar resolver os problemas que impediam o desenvolvimento do mercado de capitais.

Entre os entraves dos mercados principais se destacavam o limite de tamanho e o tempo
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de existéncia, além de outras restri¢des. Assim, a criagao de listagens em separado tinha
0 objetivo de atrair novas empresas, com rapido potencial de crescimento.

Desde a sua implantagdo, os segmentos diferenciados de listagem foram
baseados em normas contabeis internacionais, as quais exigiam transparéncia e prote¢ao
aos investidores minoritarios. Por isso, as empresas precisavam adotar praticas
melhoradas de governanga corporativa, as quais levaram a expansdo dos novos
segmentos. Entre os principais paises que obtiveram sucesso com os novos mercados se
destacam a Alemanha, com o Neuer Markt;, a Franca, com o Noveau Mache ¢ a
Inglaterra, com o Alternative Investmet Market. Contudo, diferentemente do que ocorre
em outros mercados, como o Neuer Markt alemdo, por exemplo, o Novo Mercado
brasileiro permitiu (e permite) a migracdo de empresas que ja sdo de capital aberto. Ha,
ainda, outros dois segmentos diferenciados de governanca corporativa, seguindo os
mesmos principios do Novo Mercado. Sdo eles o Nivel 1, cujas empresas listadas
precisam seguir exigéncias de transparéncia, e o Nivel 2, cujas regras se assemelham ao
Novo Mercado, com a diferenca de que as empresas podem manter agdes preferenciais.

A adesao aos novos mercados ¢ feita por meio de um contrato entre a B3 ¢ a
empresa que deseja se listar em um dos niveis desses segmentos diferenciados. Neste
contrato estdo discriminados os deveres e as penalidades em caso de ndo cumprimento
das exigéncias. Destaca-se que a empresa deve, ainda, aderir 8 Camara de Arbitragem
(Novo Mercado e Nivel 2), no intuito de garantir maior seguranca na resolugdo de
conflitos entre a empresa e os acionistas (Neto & Fama, 2002).

De acordo com a [B]?, as empresas listadas no Novo Mercado devem seguir
regras rigidas relacionadas a estrutura de governanca e aos direitos dos acionistas. As
empresas listadas no Nivel 2 seguem regras semelhantes, com algumas exceg¢des, como,
por exemplo, a permissdo para manter agdes preferenciais (PN). Destaca-se que, em
caso de venda do controle, tanto os detentores das agdes ordinarias (ON) quando das
preferenciais (PN) tém o mesmo tratamento concedido ao acionista controlador, ou seja,
o direito de tag along que significa que os demais acionistas t€ém o direito de vender
suas acdes pelo mesmo prego pago pelas acdes do controlador. Por sua vez, as empresas
listadas no Nivel 1 sdo obrigadas a adotar praticas que permitam a transparéncia e o
acesso as informagdes. Dessa forma, elas divulgam informacdes adicionais as exigidas
pela legislagdo e mantém o free float, ou seja, tém, no minimo, 25% de suas acdes em
circulagdo no mercado. O resumo do comparativo dos segmentos de listagem com suas

principais caracteristicas encontra-se na Tabela 17.
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Tabela 17: Comparativo dos segmentos de listagem

Caracteristica/Nivel Novo Mercado Nivel 2 Nivel 1
Agdes ON e PN (com Acdes ON e PN
direitos adicionais) (conforme legislacdo)

Capital social Somente agdes ON

25% ou 15%, caso o
Percentual minimo de ~ Average Daily Trading

acdes em circulagdo (free  Volume (ADTV) seja 25% 25%
float) superior a R$ 25
milhdes

Minimo de 3 membros
(legislagao), dos quais,
pelo menos, 2, ou 20%
Composigdo do conselho (o que for maior),
de administragao devem ser
independentes, com
mandato unificado de

Minimo de 5
membros, dos quais
pelo menos 20%
devem ser
independentes com
mandato unificado de
até 2 anos

Minimo de 3 membros

(conforme legislag@o),

com mandato unificado
de até 2 anos

até 2 anos
Demonstr? §oes Conforme legislagdo Tradugldaf parao Conforme legislagdo
financeiras inglés
~ ~ 100% para agdes ON 80% para acoes ON
0
Concessdo de Tag Along ~ 100% para agdes ON ¢ PN (conforme legislacdo)
Adesao a Camara de Obrigatoria Obrigatoria Facultativa
Arbitragem
Comité de Auditoria Obr1gatqr1a a 1nsta}lag? ° Facultativo Facultativo
de comité de auditoria
Obrigatoria a existéncia
de area de auditoria
Auditoria interna interna (atendendo Facultativa Facultativa
requisitos do
regulamento)
Obrigatoria a
Compliance implementagdo de Facultativo Facultativo

fungdes de compliance
Adaptado da [B]? (2023) — posi¢ao em 31/01/2023

4.2.1.2 Teorias que fundamentam a governanga corporativa
Nesta secdo, sdo apresentadas as principais teorias que fundamental a

governanga corporativa.

4.2.1.2.1 Teoria da agéncia

Jensen e Meckling (1976) definem a relacdo de agéncia como um contrato no
qual uma parte (o contratante) contrata outra parte (o agente) para executar algum
servico em seu nome. Como parte disso, o contratante delegard alguma autoridade
deciséria ao agente. Os problemas de agéncia surgem em virtude da impossibilidade de
se contratar de modo perfeito um agente que ird tomar decisdes sempre de acordo com

os anseios do contratante. Assim, surge a necessidade de acdes por parte desse
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contratante para que o contratado possa, a0 maximo, agir em seu interesse € nao em
interesse proprio. Nesse contexto, os gestores suportam o custo total de ndo perseguir
0s seus proprios objetivos, mas obt€ém apenas uma fracdo dos beneficios. Jensen e
Meckling (1976) argumentam que esta ineficiéncia ¢ reduzida a medida que os
incentivos de gestdo para tomar decisdes de maximizacdo de valor sdo aumentados.
Como com quaisquer outros custos, os problemas de agéncia sdo capturados pelos
mercados financeiros e refletem no prego das agdes de uma empresa. Os custos de
agéncia podem ser vistos como a perda de valor para os acionistas, decorrente de
divergéncias de interesses entre estes ¢ os gestores de empresas. Jensen ¢ Meckling
(1976) definem, entdo, como os custos de agéncia, a soma dos custos de monitorizagao,
os custos de obrigacdes e a perda residual.

Em relagdo aos incentivos, estudos classicos (Arrow, 1974; Nelson, 1959) ja
abordavam a dificuldade que as empresas t€m em garantir retornos satisfatorios com
relagdo aos investimentos realizados em inovagdo. E por isso que hd uma crescente
preocupagdo sobre o papel-chave de incentivos no desenvolvimento da inovacao
(Shaikh & O’Connor, 2020), uma vez que a preferéncia dos gestores se centra em
investimentos exploratoérios, pois adaptacdes imediatas de uma tecnologia preservam
posigdes e trajetorias de monopdlio existentes (Reinganum, 1983).

Hé duas razdes para que os gestores sejam mais avessos ao risco do que os
proprietarios da empresa (Lin et. al., 2011). Primeiro, enquanto os donos da empresa
podem diversificar seus riscos porque possuem agdes em outros negdcios, a riqueza dos
gerentes € a seguranca no emprego estao direta € unicamente ligadas ao sucesso ou ao
fracasso dos projetos especificos dessa empresa € nao podem ser diversificadas. Assim,
seus incentivos para assumir riscos sdo reduzidos (Beatty & Zajac, 1994; Gray &
Channella, 1997; Wiseman & Gomez-Mejia, 1998; Balkin et al., 2000). A segunda
razao diz respeito ao fato de que os gestores tendem a ter uma visdo maior de curto
prazo do que os proprietarios, uma vez que, geralmente, nao t€ém participacao acionaria
na empresa e sdo recompensados por incentivos de curto prazo, tais como remuneragao
base e bonus (Tosi et al., 2000).

Lerner e Stern (2012) salientam que a énfase da teoria da agéncia se d4 no
interesse proprio, na aversao ao risco, nos incentivos € no monitoramento. Segundo
Bénabou e Tirole (2006), os gestores sdao motivados por questdes intrinsecas e
extrinsecas, tém o comportamento restringido por normas sociais, além de lidarem com

0s mecanismos de monitoramento instituidos.
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Para explicar a relagdo entre o trade-off do compartilhamento de risco e os
incentivos ao esforco dos gestores, Holmstrom e Milgrom (1989) desenvolveram um
modelo de agente principal. O modelo bésico considera um unico projeto de inovagao,
que produz um pay off incerto x, o qual depende do que o agente faz sem, contudo,
revelar plenamente seu papel. Trata-se do seguinte modelo: x =-¢e+
termo de erro normal, no qual e representa a acdo do agente (esforgo).

O modelo basico pode ser complementado de diversas formas (Holmstrom &
Milgrom, 1989) e uma delas ¢ com a introdugdo da varidvel monitoramento (y). Assim,
se y = e + a termo de erro normal, entdo, o modelo ideal ¢ linear em relagdo as duas
variaveis s(x,y) = ax + yy + . Assim, quanto maior for o risco de um projeto, mais
intenso serd o monitoramento adicional. Dessa maneira, um projeto mais arriscado
provoca uma reduc¢do no coeficiente a, ou seja, a participacdo do agente no resultado, o
que reduz o esforgo. Consequentemente, o coeficiente de incentivo y na varidvel de
monitoramento aumentara, uma vez que o custo marginal do esfor¢o diminui. Contudo,
um aumento no coeficiente de monitoramento aumentara o risco decorrente dos erros, o
que faz com que seja interessante investir em monitoramento para minimizar tais erros
(Holmstrom & Milgrom, 1989; Holmstrom, 1989).

Tantos os incentivos quanto o monitoramento sao apresentados, na literatura
(Bénabou e Tirole, 2006; Lazonick, 2007; Benner, 2010; Lerner & Stern, 2012), como
um paradoxo em relacdo a teoria da agéncia (Shaikh & O’Connor, 2020), quando se
consideram os executivos de empresas com base tecnologica. Isso porque, mesmo
avessos ao risco, eles continuam a investir excessivamente os fluxos de caixa livres em
inovagdo, mesmo com potencial comercial limitado, a fim de se enriquecerem a custa
dos acionistas (Jensen, 1993). No entanto, segundo Shaikh & O’Connor (2020), a
verdadeira razdo pela qual as empresas maduras evitam investir em inovagdo ¢ sua
incapacidade de oferecer recompensas adequadas e de usar controles efetivos.

A teoria da agéncia alega que executivos extrinsecamente motivados, ou lideres,
se dada a oportunidade, enriquecerdo as custas dos acionistas (Francis e Smith, 1995).
Em contrapartida, como a maioria dos gestores de inovagdo (lideres de projeto e suas
equipes) estdo, na verdade, intrinsecamente motivados com o trabalho em P&D, acabam
decidindo por minimizar investimentos em inovacdo por medo real do fracasso. Além
disso, incentivos vultosos ofertados apenas aos altos executivos acabam aumentando

inadvertidamente os custos da agéncia (Shaikh & O’Connor, 2020). E por isso que a
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maior parte das empresas maduras acaba optando por investir em inovagdo incremental,
com fluxos de caixa seguros.

No que tange ao comportamento dos gestores a luz da teoria da agé€ncia, Shaikh
e O’Connor (2020) evidenciaram que suas motivagdes gerenciais sdao bem-
intencionadas, ao contrario do que essa teoria preconiza, ao afirmar que os gestores sao
egoistas. Contudo, ha uma aversdo ao risco inerente aos gestores que, embora queiram
experimentar novas oportunidades de negodcios, temem riscos associados a carreira. A
assimetria informacional também est4 presente na selecao de projetos de P&D que pode
acontecer de modo adverso, quando os agentes deturpam os motivos reais para a
escolha. A incerteza, de fato, permeia as decisdes e por isso inovagdes incrementais
acabam sendo mais selecionadas devido as pressoes dos principais executivos que
desejam obter retornos imediatos.

Com relacdo a intengdo dos gestores em inovar, Holmstrom (1989) destaca o
relato de um executivo que, ao tentar incentivar a inovagao em sua empresa, constatou o
seguinte: “Tento dar as pessoas um sentimento de que ndo ha problema em falhar, que ¢
importante falhar” (Holmstrom, 1989, p. 311, traducdo da autora). Fato ¢ que os
incentivos a inovacdo devem proporcionar mais tolerancia, ja que a inovagdo ¢
intrinsecamente arriscada ¢ o progresso ¢ mais erratico do que com investimentos
padrdes. Contudo, ¢ importante reconhecer a importancia do monitoramento direto e
proximo das atividades do gestor como forma de compensar os possiveis resultados
mais fracos da produgdo. Entretanto, o monitoramento pode, muitas vezes, ser feito com
informacdes ineficazes (Holmstrom, 1989).

Com relagdo a flexibilidade do gestor, quando se trata de investir em inovacao,
se ele puder trabalhar de modo mais flexivel, mais caro serd induzi-lo a empreender
esforcos em um determinado projeto. Por isso, pode ser interessante para a empresa
reduzir a sua flexibilidade, eliminando tarefas marginais, ou seja, tarefas que ndo
contribuem o suficiente com as receitas liquidas, para compensar o aumento dos custos
de incentivos para tarefas mais importantes (Holmstrom & Milgrom, 1989; Holmstrom,
1989).

Além dos incentivos, varios estudiosos também argumentam que a concentragao
da propriedade pode ajudar a lidar com problemas de agéncia dentro das atividades de
inovagdo da empresa (Shleifer & Vishny, 1997; Lee & O'Neill, 2003; Choi et al., 2011;
Shapiro et al., 2013; Zhang et al., 2018). A principal explicagdo para esta questdo ¢ a de

que certo nivel de concentra¢do da propriedade — quando os maiores acionistas detém
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ao menos 10% da empresa — reflete a existéncia de acionistas majoritarios (Claessens et
al., 2002; Shapiro et al., 2013) que podem influenciar as decisdes dos gestores no que
diz respeito a implantagdo e a integracdo dos recursos disponiveis nas atividades de

inovagao (Belloc, 2012).

4.2.1.2.2 Teoria do Stewardship

A teoria do Stewardship é apresentada como uma alternativa ou, até mesmo,
uma complementagdo a teoria da agéncia. Ao contrario da teoria da agéncia, que se
centra no controle e no conflito, a teoria do Stewardship enfatiza a cooperagdo ¢ a
colaboragdo (Sundaramuthy e Lewis 2003), bem como fornece uma premissa nao
econdmica para explicar as relagdes. E uma teoria que tem sido creditada aos estudiosos
do comportamento organizacional nas Ultimas décadas, mas que tem sido expressa e
praticada sob formas diferentes durante muito mais tempo do que esse periodo. Entre a
década de 1920 e o inicio da década de 1970, os diretores, nos EUA e no Reino Unido,
enquanto praticavam o que ¢ geralmente conhecido como managerialism,
consideravam-se a si proprios como stewards ( mordomos, ou seja, individuos
encarregados de administrar, em residéncia alheia, as tarefas domésticas cotidianas,
distribuindo-as entre os demais empregados, em inglés) e agiam de acordo com uma
ampla abordagem relacionada a essa pratica (Stout 2013).

A teoria do Stewardship sustenta, essencialmente, que os diretores atuam como
administradores € ndo se preocupardo em promover 0s Seus proprios interesses
econdmicos, como sustenta a teoria da agéncia, mas estarao dispostos a atuar no melhor
interesse da sua empresa, e atuardo de uma forma que conduza a uma utilidade
coletivista em vez de beneficios para si proprios. Ao trabalhar para fins organizacionais,
as necessidades pessoais dos gestores sdo satisfeitas (Sundaramuthy & Lewis 2003;
Kluvers & Tippett 2011). Assim, eles agem como “mordomos”, preocupando-se em ter
acoes honradas e "fazer o que esta certo" (Stout, 2003). A teoria do Stewardship ¢
marcada pela ideia de servigo para os outros e ndo pelo interesse proprio (Block, 1993).

Destaca-se, ainda, que a teoria do Stewardship também estd associada ao
desempenho da empresa a longo prazo, em detrimento do curto prazo (Breton-Miller &
Miller, 2009; Caldwell & Karri, 2005). Hernandez (2008) explica que, ao colocar o
crescimento corporativo a longo prazo a frente dos interesses proprios, os gestores

direcionam as empresas a buscarem investimentos em inovagdo para explorar a
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producao de novos produtos e de novos mercados. Dessa maneira, Calantone et al.
(2006) acreditam que a inovagao pode contribuir para a vantagem competitiva de longo
prazo daquelas empresas que lideram o mercado por meio de produtos e oportunidades
de diferenciagdo. No entanto, isso implica em investimento de capital abundante,
complexidade de processos ¢ incerteza de resultados (Cuevas-Rodriguez et al., 2014;
Tellis et al., 2009). Além disso, a confianca e os objetivos comuns, propostos pela teoria
do Sterwardship, permitem que os gestores busquem apoio dos acionistas majoritarios
da empresa na intengdo de implementar inovacdes e de legitimar ideias inovadoras
desconhecidas nas organizagdes (Subramaniam & Youndt, 2005).

Com relagdo aos objetivos em comum, Nahapiet e Ghoshal (1998) colocam que,
ao contrario da confianga, que reflete a forca do relacionamento, os objetivos em
comum representam a congruéncia cognitiva dessa relacdo entre os agentes (De Clercq
& Sapienza, 2006). De modo conceitual, ambos sdo independentes um do outro, em
termos de seu significado inerente, embora ambos sejam uteis para reduzir os custos da
agéncia ¢ melhorar a eficiéncia operacional (Bouillon et al., 2006). Dessa forma, a
compreensdo mutua de objetivos pode ir além das cldusulas contratualmente especificas
para intensificar o intercambio de recursos e conhecimentos para criar interacdes e
projetar o intercambio no futuro (Tsai & Ghoshal, 1998).

Como as metas compartilhadas auxiliam na redugdo da motivacdo de se engajar
na busca de interesse proprio e comportamento oportunista (Landry et al., 2002), elas
aumentam os esforcos conjuntos de solu¢do de problemas, ainda que o nivel de
confianca ndo seja alto (Zhang et al., 2018). Dessa forma, gestores e acionistas
acreditam que a cooperacdo entre eles aumentard seus interesses comuns (McEvily &
Marcus, 2005). De acordo com Zhang et al. (2018), o gestor que compartilha objetivos
estratégicos comuns com o0s acionistas majoritdrios tem mais probabilidade de
contribuir plenamente com seu capital intelectual nas decisdes de inovacdo que

favorecam o desenvolvimento da empresa a longo prazo, tais como a inovagao.

4.2.2 Inovacgao

Ao longo dos anos, o conceito de inovacdo vem sendo discutido e tem passado
por significativa evolucdo. Estudiosos (Rothwell, 1992; Christensen, 2013; Belloc,
2021) tém buscado definir e compreender os processos de inovagdo, os quais, na visdo

de Porter e Ketels (2003), sdo essenciais para a manuten¢do da vantagem competitiva.
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Os primeiros modelos de inovagao tinham como base a sequéncia linear das atividades
funcionais, tendo a tecnologia como mola propulsora do desenvolvimento, enquanto o
mercado determinava as necessidades de inovacdo das empresas. Eles abordavam a
“necessidade” como a responsavel pela inovagdo — produtos, processos € servigos
inventados (Rothwell, 1992). Com o passar do tempo, novos modelos de inovagao
foram constituidos, em especial aqueles baseados na definicdo da evolugdo tecnoldgica,
caracterizada por inovacao e difusdo (Bell e Pavitt (1993).

De acordo com Fiates et al. (2013), as mudancas na gestdo da producdo das
organizagdes, com a automag¢do industrial e novos insumos, levaram as empresas a
buscarem a inovacdo. Essa ideia, segundo os autores, ¢ contraria a precedente
generalizagdo da produgdo em massa, visto que o mercado tem, cada vez mais,
presenciado o surgimento de produtos e servigos inovadores, especializados e Unicos. A
inovacdo, entdo, consiste em uma estratégia fundamental na conceituacdo da
competividade organizacional em ambientes instaveis. Seu conceito, além de um termo
técnico, ¢ também econdmico e social, pois se baseia na mudanga do comportamento
dos consumidores e produtores. Assim, a inovagdo resulta em uma mudanga, cujo
objetivo ¢ sugerir uma nova situacdo para a organiza¢do com foco em maximizar seu
valor e melhorar seu desempenho (Fiates et al., 2013).

Nesse sentido, Zucoloto (2004) defende a ideia de que as organizagdes nao sao
simétricas em relacdo a tecnologia, ou seja, uma empresa que domina a inovacao
tecnoldgica em detrimento de outra terd vantagem competitiva em uma determinada
economia. Essa inovagdo, contudo, segundo Dornelas (2003), ndo considera apenas a
criacdo de um novo produto ou processo, mas inclui também tudo aquilo que rompe
com a maneira convencional de produgdo. A inovagao também gera melhores retornos,
mesmo com simples alteragdes em uma empresa, como a substituicdo de um material
por outro com menor custo, por exemplo, ou, mesmo, o aprimoramento de determinado
processo ou servico.

Para Maia et al. (2014), a inovagdo representa a geracdo de vantagens que criam
oportunidades reais de fortalecimento para uma organizacdo no mercado, da mesma
forma que amplia suas referéncias tecnologicas. A inovagdo associada a otimizagdo de
recursos com mecanismos adequados de gestdo também ajuda na produgdo de
ferramentas essenciais para esse fortalecimento, visto que a concorréncia ¢ praticamente

inevitdvel em qualquer tipo de mercado. Dessa maneira, a inovagdo também
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proporciona o surgimento de novas areas do conhecimento formal, em virtude da
demanda industrial.

Gerar vantagem competitiva e levar ao surgimento de novas areas do
conhecimento, por meio da inovagao, tem sido possivel gracas ao investimento em
atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Por isso, Dosi (2000) caracteriza a
inovagdo como um complexo de atividades de P&D que tém assumido um papel cada
vez mais crescente com relagdo aos insumos cientificos. Assim, a inovagao ¢ gerada por
meio do aprendizado pela pratica e sua evolugcdo pode ser vista com a analise das
mudangas tecnologicas que impactam a economia.

A acdo de inovar ¢ essencial em vérias areas de uma empresa, quando bem
gerida e empregada. Diante disso, Barnu (2010) salienta que a inovagao ndo apresenta
uma logica estabelecida para que aconteca; reconhece-se, no entanto, que existem
condi¢des favoraveis para que suas atividades sejam exercidas. Isso porque inovar
significa mudar e mudanga exige novas abordagens para que os resultados esperados
sejam continuos e de longa duracgdo. E por isso que, para Heimburg (2013), a agdo de
inovar requer trés pilares essenciais: lideranca empenhada em impulsionar a inovagao
em longo prazo, com foco em criar e executar uma determinada estratégia; estrutura,
recursos e ferramentas necessarias para o processo de inovagdo, € apoio da empresa, em
termos culturais, para que as mudangas necessarias sejam feitas. Mesmo seguindo tais
pilares, a inovacgao ¢ uma forma de mudanga que traz inimeros riscos. Por isso, a gestdo
de uma empresa deve apoiar de maneira contundente a inovagdo, com o objetivo de
incentivar a mudanca e a aprendizagem com as falhas, na condugdo da inovagao.

Maia et al. (2014) salientam que a inovagdo requer uma estruturacao da rotina e
sistematizagdo para que seu processo nao seja algo espontaneo e desarticulado. Por isso,
a gestdo da inovagdo ¢ também o processo de gerir as particularidades e as
peculiaridades da empresa. A inovagdo acontece de forma organizada quando ha a
criacdo de um modelo sistematizado de trabalho, baseado na cultura da organizagao,
com a criagdo de resultados efetivos, os quais dependem da qualidade técnica do gestor
e sua equipe, que deve ter autonomia e ser incentivada a ter e compartilhar ideias para
que a inovagdo aconteg¢a (Maia et al., 2014). Contudo, ainda segundo esses autores,
existem algumas barreiras nas organizagdes que impedem que os colaboradores usem a
criatividade para a producdo de inovagdo. Mesmo que a inovagdo seja resultado da

criatividade, ela ndo acontece de maneira espontinea, sendo, na verdade, consequéncia



115

da integracdo de conhecimentos, praticas e técnicas, 0s quais estdo em continuo
processo de aperfeicoamento.

Heimburg (2013) salienta que esse processo de inovagao depende da cultura de
inovagdo da empresa, que incentiva a aprendizagem, com visao de dentro para fora e
que promova a inova¢ao. Lima (2013) argumenta que a inovagdo ¢ uma das maneiras
mais concretas de garantir o desenvolvimento econdomico de uma nacdo, de forma

sustentavel e em longo prazo.

4.2.3 Estrutura de capital

Desde a década de 1950, a estrutura de capital tem sido tema de estudos de
interesse de economistas e financistas, a partir do estudo seminal de Modigliani e Miller
(1958), que defenderam um modelo que preconizava a irrelevancia da estrutura de
capital em relacdo ao valor das empresas. Desses estudos surgiram a teoria do trade-off,
que pressupde que as empresas negociam os beneficios e os custos do financiamento da
divida e do capital proprio e encontram uma estrutura de capital "6tima" depois de
contabilizar as imperfei¢cdes do mercado, tais como impostos, custos de faléncia e custos
de agéncia, e a teoria do Pecking Order (Myers, 1984, Myers & Majluf, 1984), segundo
a qual as empresas seguem uma hierarquia de financiamento para minimizar o problema
da assimetria de informacao entre os gestores da empresa e 0s acionistas.

De acordo com a teoria proposta por Modigliani e Miller (1958), uma empresa
tem um conjunto particular de fluxos de caixa esperados. Quando ela escolhe uma certa
proporcao de divida e capital proprio para financiar seus ativos, divide esses fluxos de
caixa entre os investidores. Presume-se que os investidores e as empresas tém igual
acesso aos mercados financeiros, o que permite a alavancagem financeira. Nesse
sentido, o investidor pode criar qualquer alavancagem que foi desejada, mas ndo
oferecida, ou pode livrar-se de qualquer alavancagem que a empresa assumiu, mas nao
foi desejada. Como resultado, a alavancagem da empresa ndo tem qualquer efeito sobre
o valor de mercado da empresa. Os autores também apresentaram uma proposta
complementar, na qual, dada a politica de investimento de uma empresa, o pagamento
de dividendos nao afeta o preco atual das suas acdes, assim como ndo afeta o retorno
esperado dos acionistas (Miller & Modigliani, 1961). Ou seja, em mercados perfeitos,
nem as escolhas de estrutura de capital nem as decisoes de politica de dividendos sdo

importantes.
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No entanto, a irrelevancia da estrutura de capital somente pode ser provada sob
uma série de pressupostos e por isso ela ¢ falha sob uma variedade de circunstancias. Os
elementos mais frequentemente utilizados incluem consideragao de impostos, custos de
transagdo, custos de faléncia, conflitos de agéncia, selecdo adversa, falta de
separabilidade entre financiamento e operagdes, oportunidades de mercado financeiro
variaveis no tempo e efeitos de clientela do investidor. Mesmo assim, embora o teorema
de Modigliani-Miller ndo forneca uma descri¢do realista de como as empresas
financiam as suas operagoes, ele fornece um meio de encontrar razdes pelas quais o
financiamento pode ser importante Harris ¢ Raviv (1991). Por isso, o teorema de
Modigliani-Miller acabou influenciando o desenvolvimento inicial tanto da teoria do
trade-off como da teoria do Pecking Order.

A versdo original da teoria do frade-off surgiu do debate sobre o teorema de
Modigliani-Miller, quando o imposto sobre o rendimento das empresas foi adicionado a
irrelevancia original, o que criou um beneficio para a divida, na medida em que serviu
para proteger os lucros dos impostos. Uma vez que a funcdo objetiva da empresa ¢
linear, ¢ ndo ha custo compensatorio da divida, isto implicou um financiamento da
divida a 100% (Modigliani & Miller, 1963).

Nesse sentido, a Static Trade Off (STO) preconiza que as empresas tém
estruturas de capital 6timas determinadas pela negociacdo dos custos em relacdo aos
beneficios fiscais da divida. No entanto, a desvantagem ¢ o aumento do risco financeiro,
visto que a divida pode aumentar dificuldades financeiras e os custos de faléncia. Ha,
ainda, os custos de agéncia, que resultam de conflitos de interesse entre os diferentes
agentes da empresa, bem como de informagdo assimétrica (Jensen & Meckling, 1976;
Jensen, 1986). Assim, a incorporacdo dos custos de agéncia, na teoria do STO, significa
que uma empresa determina a sua estrutura de capital equilibrando o beneficio fiscal da
divida em relag¢ao aos custos de faléncia, bem como os custos da divida e os custos do
capital proprio. Dessa maneira, as empresas buscam ter uma estrutura de capital 6tima,
adaptando-a de acordo com a reducdo do custo de capital e a maximizagao de seu valor.

J& a teoria do Pecking Order ndo toma como ponto de partida uma estrutura de
capital 6tima, mas sim o fato de que as empresas mostram uma preferéncia distinta pela
utilizacdo de recursos internos, como lucros retidos ou excesso de ativos liquidos, em
detrimento de recursos externos. Se os fundos internos ndao forem suficientes para
financiar oportunidades de investimento, as empresas podem ou ndo adquirir

financiamento externo e, se o fizerem, escolherdo entre as diferentes fontes de
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financiamento externo, de modo a minimizar os custos adicionais relacionados a
assimetria de informag¢do. Primeiro optam pelo capital de terceiros e, na sequéncia, por
capital proprio (Myers & Majluf, 1984).

Dessa maneira, o modelo de Myers e Majluf (1984) prevé que os gestores
seguirdo uma ordem de prioridade, utilizando primeiro os fundos internos, depois as
dividas de risco e, finalmente, recorrendo ao capital proprio. Na auséncia de
oportunidades de investimento, as empresas retém lucros e acumulam folga financeira

para evitar ter de angariar financiamento externo no futuro.

4.2.4 Desempenho financeiro

O desempenho financeiro de uma empresa, também chamado de rentabilidade
ou performance, € um conceito-chave na area de finangas, visto que representa o
objetivo dessa organizagdo que tem fins lucrativos. Weinzimmer et al. (1998) destacam
que o estudo do crescimento organizacional tem recebido consideravel atengdo,
produzindo diferentes abordagens para avaliar o grau de desenvolvimento que uma
empresa experimenta. No entanto, segundo os autores, ainda haveria pouca discussio
sobre medidas apropriadas que possam mensurar o crescimento organizacional.

De acordo com Al-Matari et al. (2014), medir o desempenho de uma empresa ¢
crucial para a eficicia da gestdo. Segundo os autores, o aprimoramento de processos da
organiza¢do seria impossivel sem a mensuragdo de seus resultados. Assim, o
desempenho organizacional requer indices que possam identificar o efeito dos recursos
organizacionais e dos investimentos sobre o desempenho dos negocios. Segundo os
autores, a rentabilidade se refere ao processo de mensuracdo da eficiéncia e da
efetividade das acdes; trata-se da transferéncia da realidade complexa da performance
em simbolos organizados que podem ser relacionados ou retransmitidos sob as mesmas
circunstancias.

Para Kaplan e Norton (2000), os indicadores financeiros sdo imprescindiveis
para avaliar a estratégia adotada pela empresa e se ela estd levando-a a um desempenho
satisfatorio. Os autores salientam que ¢ importante que a empresa estabeleca uma meta
ao definir um determinado indicador. O intuito é comparar o desempenho por meio do
indicador e a meta estabelecida. Segundo Otley (2002), os indicadores financeiros de
rentabilidade devem levar em conta as seguintes premissas: a) serem instrumentos da

administragdo financeira — com enfoque na especializacdo funcional financeira, com a
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provisao e o uso eficiente de recursos financeiros para atingir os objetivos da empresa;
b) terem a rentabilidade como objetivo global do negdcio — e por isso incluem como
medidas de rentabilidade o retorno sobre o investimento (ROI) e o valor econdmico
adicionado (EVA) e c¢) serem um mecanismo de motivagdo e controle dentro da
organizacdo — por meio da codificagdo, em termos de inputs e outputs financeiros, de
operagdes especificas dentro da organizagdo, que tem como meta administrar de
maneira eficiente seus recursos.

A rentabilidade, segundo Ross et al. (2013), tem varias medidas que, analisadas
em conjunto, permitem que os stakeholders de uma organizagdo possam ter
informagdes relevantes sobre a expansdo de seus lucros. As medidas de rentabilidade
permitem a avaliacdo dos lucros de uma organizacdo com relagdo ao niimero das
vendas, da quantidade de ativos ou de investimentos de seus proprietarios. De acordo
com Gitman (2010), uma das principais ferramentas para avaliar a rentabilidade em
relacdo ao volume de vendas é a demonstragdo do resultado, cujos indices sao margem
de lucro bruto, margem de lucro operacional ¢ margem de lucro liquido. O lucro liquido
¢ também um valor necessario para o calculo da rentabilidade de uma empresa, por
meio do retorno sobre o ativo (ROA).

Ross et al. (2013) explicam que o ROA ¢ uma medida importante para mensurar
a eficacia geral da organizacdo, que deve ter capacidade de gerar lucros a partir dos
ativos disponiveis. Seu calculo se da pela razdo entre o lucro disponivel para os
acionistas ordindrios e o ativo total. Para os autores, um indice igualmente fundamental
¢ o Retorno sobre o Capital Proprio (ROE), responsavel por mensurar o retorno obtido
sobre os investimentos feitos pelos proprietarios da empresa. Seu calculo ¢ feito por
meio da razdo entre o lucro disponivel para os acionistas ordindrios e o patrimonio
liquido.

O lucro por agdo (LPA) também ¢ uma medida de desempenho financeiro que
representa o lucro liquido equivalente a cada unidade de agdo da empresa. Segundo
Gitman (2010), o LPA ¢ uma importante medida para os acionistas existentes e
potenciais. Ele ¢ calculado por meio da razio entre o lucro disponivel para os acionistas
ordinarios ¢ o nimero de agdes ordinarias em circulagdo. O autor também destaca o
valor econdmico agregado (EVA), que ¢ uma medida para mensurar a contribuicao do
valor total investido para a geracdo de valor para os proprietarios da empresa. O EVA
poder ser calculado de duas maneiras. A primeira ¢ em percentual, por meio da

diferenga entre o retorno sobre o investimento (ROI), que é a razdo entre o lucro
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operacional liquido, apos deduzir o imposto de renda, também chamado de net
operating profit after taxes (NOPAT) e o investimento total — e o custo médio
ponderado do capital (CMPC) — que ¢ a soma ponderada dos custos de capital e dos
custos da divida. A segunda maneira ¢ em valores absolutos, ao subtrair o NOPAT pelo

resultado da multiplicagdo entre o CMPC e o total do valor investido (Gitman, 2010).

4.2.5 Relacao entre governanca corporativa, estrutura de capital e inovacao com o
desempenho

Nessa se¢do, sdo apresentados estudos que relacionaram governanga corporativa,
estrutura de capital, inovagdo e desempenho. Lin et al. (2011), por exemplo,
pesquisaram empresas chinesas a respeito da relagdo entre o desempenho financeiro,
incentivos gerenciais, caracteristicas do CEO, decisdes corporativas de P&D,
intensidade de P&D e vendas de novos produtos. Eles concluiram que as empresas que
fornecem aos CEOs participagdes significativas e compensagdes baseadas em
desempenho sdo mais propensas a investir em P&D. Com relagdo ao desempenho, as
vendas exercem efeito positivo sobre a intensidade de P&D. No entanto, a literatura
mostra que o impacto da inovagdo no desempenho das empresas ndo ¢ consistente
(Shouyu, 2017). Tseng (2008), por exemplo, observou que o esfor¢o interno de P&D
afeta positivamente as vendas e 0 EVA de uma empresa. Além disso, para Benetyte et
al. (2021), os investimentos em inovagao requerem riscos adicionais que podem afetar o
desempenho.

Diante do exposto, formulou-se a Hipodtese 1: ha relacdo significante e
negativa entre desempenho financeiro e inovagao.

Kijkasiwat et al. (2022) analisaram a associagdo entre a governanga corporativa
e o desempenho da empresa por meio do papel mediador da alavancagem financeira. Os
resultados demonstraram que a alavancagem financeira ¢ mediadora da relagdo entre a
governacdo empresarial e o desempenho da empresa no contexto das economias
desenvolvidas das emergentes. Além disso, também revelaram que o desempenho da
empresa estd negativamente associado a governanga corporativa por meio de uma
alavancagem excessiva. O estudo sugere que ¢ responsabilidade do conselho de
administragdo utilizar uma baixa alavancagem financeira para melhorar o desempenho

da empresa. Nos paises emergentes, empresas com um conselho de administragao de

grande dimensdo utilizam baixa alavancagem; ja nos paises desenvolvidos, empresas
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com um conselho de administracdo de pequena dimensao utilizam baixa alavancagem
para melhorarem o desempenho empresarial.

Ao estudarem as caracteristicas do relacionamento entre acionistas majoritarios
(proprietarios) e gestores, manifestadas como confianga e objetivos em comum, Zhang
et al. (2018) concluiram que elas podem explicar as variagdes na inovagdao de uma
empresa. Os resultados do estudo mostraram que a confianca tem uma relagdo em forma
de U invertida com a inovacdo, enquanto as metas compartilhadas exibem uma relagao
linear positiva. Os autores ainda concluiram que as metas compartilhadas moderam o
efeito ndo linear da confiangca na inovacdo e que a confianga esta negativamente
relacionada a inovacdo quando hd um baixo nivel de metas compartilhadas. Entretanto,
quando ha um alto nivel de metas compartilhadas, a relagdo entre confianca e inovagao
¢ primeiro positiva, depois plato e, finalmente, torna-se negativa.

Iyengar e Sundararajan (2020) examinaram a relagdo entre as caracteristicas das
empresas ¢ de seus CEOs, a governanca corporativa ¢ a propensao a inovacdo. Os
resultados encontrados sugerem que o tamanho da empresa e o capital investido sdo
mais propensos a influenciar os esfor¢os de inovagdo. Além disso, os autores
encontraram evidéncias relacionadas a propensao de os CEOs mais jovens em inovar,
em comparag¢do com os mais maduros.

Os estudos de Rodrigues er al. (2020) se concentraram na relagdo entre
mecanismos de governanca e investimento em inovagdo, utilizando uma amostra de
grandes empresas listadas em paises europeus. Os dados foram analisados por meio da
analise comparativa qualitativa de dados de painel fuzzy-set. Os resultados mostraram
que, em diferentes contextos institucionais, os mecanismos de governanga levam a
diferentes relagdes entre investimentos em inovagao ¢ a receita total.

Segundo Shaikh e O’Connor (2020), a teoria econdmica prevé que as
organizagdes maduras evitam investir em inovagao radical. Contudo, pesquisas recentes
destacaram que empresas maduras, ou seja, ja estabelecidas no mercado,
frequentemente investem em inovac¢do, mas dificilmente colhem os beneficios de seus
investimentos iniciais. A fim de investigar esse paradoxo, os autores realizaram um
estudo baseado na teoria da agéncia, concentrando-se no papel que a governanca
corporativa desempenha para permitir que os gestores de projetos de P&D e suas
equipes comercializem tecnologias radicais. Os autores concluiram que as recompensas

e os controles motivam as decisdes acerca dos investimentos em inovacgao.
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Benetyte et al. (2021) investigaram a relagdo entre o desempenho financeiro,
mensurado pelo ROA, a governanga corporativa e a intensidade de investimento em
inovagdo das empresas. Os autores encontraram relagdo negativa e significante entre o
desempenho e os esforcos em inovacdo e relagdo positiva e significante entre a
governanga corporativa € os mesmos esfor¢cos em inovagao.

Diante do exposto, formulou-se a Hipotese 2: ha relacdo significante e
positiva entre desempenho financeiro e governanga corporativa.

De acordo com Huynh et al. (2022), os resultados de seus estudos mostraram
que um maior nivel de governanga corporativa aumenta o custo de capital, ao aumentar
o endividamento. Isso ocorre uma vez que a governanga corporativa protege os
interesses dos acionistas e transfere o risco desses para os detentores de dividas. Os
resultados mostraram, ainda, que a alavancagem financeira exerce efeito moderador na
relagdo entre o tamanho do conselho e a independéncia do conselho com o desempenho
financeiro.

Diante do exposto, formulou-se a Hipdtese 3: ha relacdo significante e

negativa entre desempenho financeiro e estrutura de capital.

4.3 METODOLOGIA

Nesta secdo, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos da pesquisa.

4.3.1 Delineamento, Populacio e Amostra

O presente estudo ¢ de natureza quantitativa no que tange a abordagem do
problema, visto que foram utilizadas técnicas estatisticas com foco em atingir os
objetivos propostos. A metodologia deve estar de acordo com o tipo de estudo
realizado, uma vez que a natureza do problema ird determinar a melhor escolha do
método (Richardson et al., 1999, p. 30). Com relagdo aos objetivos, de acordo com
Cooper et al. (2014, p. 137), esta pesquisa pode ser definida como descritiva e causal,
visto que descreve um fendmeno associado a uma populacao e explica a relacao entre as
variaveis; também ¢ documental, uma vez que utiliza dados secundérios obtidos por
meio de banco de dados.

A populagdo do estudo foi composta por empresas listadas na bolsa de valores
brasileira Brasil, Bolsa, Balcao [B]?, escolhidas em virtude do acesso publico as suas
informagdes, que sdo publicadas trimestralmente pelo setor de relagdes com

investidores e, também, disponibilizadas tanto no site da [B]* quanto na base de dados
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Refinitiv. A amostra constou de empresas ndo financeiras e que apresentaram todas as
informacdes necessarias para a pesquisa, dentro do periodo estipulado, entre os anos de

2012 e 2021.

4.3.2 Defini¢cdo Operacional das Variaveis

A variavel dependente desempenho financeiro foi calculada por meio da proxy
economic value added (EVA). Para garantir a padronizagdo entre as variaveis, optou-se
por trabalhar o EVA (net operating profit after taxes - NOPAT ou, em portugués, lucro
operacional liquido ap6s os impostos, subtraido pelo capital investido multiplicado pelo
custo médio ponderado de capital - CMPC) em valores absolutos, dividido pela receita
bruta. Segundo Stewart (1991), as medidas de desempenho, como lucro, lucro por acdo
(LPA) e crescimento do lucro, sdo enganosas. Para o autor, a melhor medida pratica de
desempenho ¢ o EVA, a qual mais se aproxima do verdadeiro lucro econdmico de uma
empresa. O EVA também ¢ a medida de desempenho mais diretamente ligada a criacao
de riqueza para o acionista e, ainda, tem sido uma medida de desempenho fortemente
promovida em paises como Reino Unido, Australia, Canada, Brasil, Alemanha, México,
Turquia e Franga (Stern Stewart, 1999), utilizada para fornecer rankings de desempenho
de gestao (Ferguson, 1997).

Segundo Drucker (1998), o EVA ¢ baseado em algo ja conhecido ha algum
tempo, o que ¢ chamado de lucro. No entanto, o lucro nio ¢ todo o recurso financeiro
que resta ao final da demonstragdo de resultado do exercicio, pois, até que um negdcio
retorne de fato um lucro superior ao seu custo de capital, opera com prejuizo. E nao
importa se a empresa paga imposto de renda como se tivesse gerado um lucro genuino,
ainda assim ela tem um retorno menor do que o total de recursos investidos que utiliza.
Até que esse lucro supere os recursos investidos, a empresa ndo cria riqueza, mas a
destroi.

Além disso, de acordo com Galen (2002), o EVA altera fundamentalmente o
panorama contabilistico ao tratar os investimentos em P&D como um custo de capital
estratégico e ndo como uma despesa. Isso induz uma série de mudangas interessantes
que afetam o entendimento sobre os investimentos em inovac¢ao da empresa, porque o
EVA pode fornecer um quadro para a avaliagdo da tecnologia empregada pela empresa,
afetar a gestdo da carteira de P&D, influenciar a geragdo de ideias técnicas, bem como

reforgar o papel do setor de P&D como um investimento no futuro da empresa. No
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entanto, para testar outros indicadores de desempenho financeiro, também foram
estimados modelos com as seguintes varidveis dependentes: retorno sobre o ativo
(ROA), retorno sobre o patrimonio liquido e lucro por acao (LPA).

A variavel dependente inovagdao foi calculada por meio de analise fatorial,
baseada no modelo proposto por Adams, Bessant e Phelps (2006) e adaptado por
Martucheli (2023)!, que sintetiza a gestio da inovagdo em sete categorias: gestdo de
entradas, gestdo do conhecimento, estratégia de inovacdo, cultura e estrutura
organizacional, gestao de portfolio e comercializagao e gestdo de projetos. Uma vez que
a maior parte dessas categorias demanda dados qualitativos, o que nao € objetivo deste
estudo, assim como ndo era também o objetivo de Martucheli (2023), adaptou-se o
modelo para trés dimensdes de inovagdo que sdo as entradas, os processos ¢ as saidas da
inovagdo. Os indicadores coletados por ela foram submetidos a analise fatorial para que
fossem agrupados de acordo com as dimensdes citadas. Neste estudo, no entanto, optou-
se por utilizar apenas o Fator de Inovacdo 1 (categoria ‘Entradas’), calculado por
Martucheli (2023), uma vez que ele apresentou variaveis com cargas fatoriais mais bem
ajustadas. A categoria de inova¢do Entradas e o que busca mensurar podem ser

observados na Tabela 18.

Tabela 18: Categorias, mensuracdo, indicadores e variaveis da inovagao

Categoria  Mensuragéo Indicadores Variaveis
Entradas Pessoas, recursos fisicos e Salarios e beneficios aos Salarios
financeiros funcionarios
Politica de treinamento Investimento em
Capital investido treinamento
Ativos intangiveis Capex

Ativos intangiveis
Investimento em Pesquisa e

Ativos tangiveis Desenvolvimento (P&D)
Acgdes para redugdo da Ativos tangiveis
emissdo de poluentes EP Score

Adaptado de Adams, Bessant e Phelps (2006); Martucheli (2023)

A categoria Entradas mede o financiamento das atividades de inovacdo,
adaptado do modelo de Adams, Bessant e Phelps (2006) que, operacionalizado por
Martucheli (2023), apresenta, como indicadores neste estudo, as proxies salarios,

investimento em treinamento, Capex, ativos tangiveis e intangiveis, investimentos em

! Optou-se por referenciar a presente tese no artigo 3, uma vez que ndo é seu foco a analise fatorial para
se chegar aos fatores de inovacdo. Além disso, também se optou por evitar a repeticdo da construgao dos
fatores, o que foi realizada no artigo 2 desta tese.
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pesquisa e desenvolvimento e o indicador Environmental Pillar Score (EP Score), que
calcula o impacto de uma empresa nos sistemas naturais vivos e ndo vivos, incluindo o
ar, a terra e a agua, bem como nos ecossistemas completos. O EP Score reflete a forma
como uma empresa utiliza as melhores praticas de gestdo para evitar riscos ambientais e
capitalizar oportunidades ambientais, a fim de gerar valor a longo prazo para os
acionistas. De acordo com Martucheli (2023), as varidveis Investimento em treinamento
e Investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D) foram excluidas da base de
dados em virtude do grande numero de missing values que apresentavam.

A variavel independente Governanga Corporativa foi medida por meio de duas
proxies, Governance Pillar Score (GPS) e Environmental, Social and Governande
Score (ESG). O GPS ¢ indicador construido e disponibilizado pela base de dados
Refinitiv. Trata-se da mensuragcdo dos sistemas e processos da empresa que garantem
que seus membros do conselho e executivos atuem no melhor interesse de seus
acionistas de longo prazo. O ESG também ¢ um indicador construido e disponibilizado
pela base de dados Refinitiv. Trata-se de uma pontuagdo global da organizag¢do baseada
em informacdo autorrelatada referente aos pilares ambiental, social e de governagdo
corporativa.

A variavel independente Estrutura de Capital (END) foi mensurada por meio da
razao entre a divida total e o ativo total (Juul Andersen, 2005). Por fim, foram incluidas
no modelo varidveis controle, sendo elas o ativo total e o Capex, ambas mensuradas sob
a forma de logaritmo natural (Titman & Wessels,1988), o custo médio ponderado de
capital (CMPC), mensurado pela soma ponderada dos custos da divida e os custos de
capital e o Price to Book, mensurado pela razao entre o valor de mercado e o valor
contabil da empresa. As variaveis utilizadas nesta pesquisa sdo apresentadas na Tabela

19, as quais constam com suas proxies nos modelos representados pelas equagdes 1 a 8.

Tabela 19: Variaveis da pesquisa

Variavel Proxy Calculo
Desempenho Economic Value Added Razao entre o EVA (NOPAT — (Capital Investido
financeiro (EVA) x CMPC) e Receita Bruta.
(RENT) Lucro por agdo (LPA) Lucro liquido/nimero de agdes
Retorno sobre o ativo Lucro Liquido/Ativo Total
(ROA)
Retorno sobre o patrimoénio  Lucro Liquido/Patriménio Liquido
liquido (ROE)
Inovagao Fator de Inovacéo - Entradas  Scores fatoriais produzidos por Analise Fatorial
(INOV) (F_INOV_1) dos indicadores de inovagdo apresentados no
Quadro 2.

Governanga Governance Pillar Score Indice que reflete a capacidade de uma empresa,
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corporativa (GPS) por meio do uso das melhores praticas de gestdo,
(GC) diregdo e controle de seus direitos e
responsabilidades, por meio da criagdo de
incentivos ¢ monitoramento, a fim de gerar valor
a longo prazo para os acionistas.
Environmental, Social and Indice que engloba os pilares Ambiental
Governance Pillar Score (categorias: emissdo, inovagdo, uso de recursos);
(ESG) Social (categorias: comunidade, direitos
humanos, responsabilidade do produto, forca de
trabalho); e Governanga (categorias: estratégias
de responsabilidade social corporativa, gestdo e

acionistas).
Estrutura de Endividamento (END) Divida Total/Ativo Total
capital
Custo médio CMPC (Custo da divida x (Divida/Ativo Total)) + (Custo
ponderado de de capital x (Patrimoénio Liquido/Ativo Total))
capital
ATIVO TOTAL ATIV Logaritmo natural do Ativo Total
Capital Investido CAPEX Logaritmo natural do Capex
PRICE TO BOOK PRICE _TO BOOK Razdo entre o valor de mercado da empresa e seu
valor contabil
Dados da pesquisa

4.3.3 Coleta de dados

Os dados foram retirados na base Refinitiv e, primeiramente, selecionaram-se
todos os ativos de empresas de capital aberto, totalizando 575 ativos. Destes fez-se o
primeiro filtro, excluindo-se da base os ativos relacionados a fundos de investimento,
instituigdes financeiras e seguradoras. Passaram pelo primeiro filtro 327 ativos,
referentes as empresas brasileiras de capital aberto. O periodo escolhido inicialmente foi
de 2000 a 2021. Contudo, dado o grande niumero de missing values entre 2000 e 2011,
optou-se por trabalhar com dados de 2012 a 2021. No entanto, a amostra ainda
apresentava muitos NAs (dados faltantes), especialmente aqueles referentes as variaveis
GPS e ESG (indicadores de governanga corporativa). Assim, optou-se por retirar todas
as empresas que nao apresentaram dados de GPS e ESG Score no ultimo ano do periodo
proposto (2021). Depois, foram retiradas as empresas que ndo apresentavam tais dados
nos anos anteriores, at¢ 2012. Por fim, a amostra da pesquisa foi composta por 88
empresas, com dados de 10 anos dispostos em painel desbalanceado.

Inicialmente, a amostra contava com 687 observacgdes, logo apds o filtro inicial
pelo qual os dados passaram, com a exclusdo de empresas de setores financeiros € dos
dados faltantes das variaveis relacionadas a governanga corporativa. Em seguida, foi
realizado um segundo filtro, no qual foram excluidas as observa¢des com dados

faltantes. Apds essa nova exclusdo, a amostra ficou com 530 observagdes finais. Na
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sequéncia, ao detectar a existéncia de outliers e para evitar novas exclusdes, optou-se
por realizar o procedimento de “winsorizagdo”, que consiste em estabilizar a variancia
de uma populagdo normal (Mande & Son, 2012). Neste estudo, as varidveis foram
“winsorizadas”, individualmente, em 1% e 99%. Na Tabela 4 ¢ possivel observar as
estatisticas descritivas antes e depois do processo de “winsorizagdo”. Esse mesmo
processo foi realizado por Martucheli (2023) em relagdo as varidveis operacionalizadas
na constru¢do do fator de inovagdo que ¢ utilizado nesta pesquisa. Por isso, ndo foi

necessario “winsorizar” a variavel inovacgao.

Tabela 20: Estatisticas descritivas das variaveis do estudo

Estatisticas descritivas antes da “winsoriza¢cao”

Variaveis Média Desvio padrio Minimo Maximo
EVA 3.156.594.883  12.803.891.458 -36.850.324.901 207.096.619.721
LPA 1,046 3,976 -36,110 32,034
ROA 0,045 0,077 -0,697 0,442
ROE 0,136 0,439 -2,932 5,560
ESG 52,305 19,950 1,092 89,505
GPS 53,318 20,582 0,820 92,186
END 0,365 0,188 0,000 0,921
Ativos 46.380.458.587 116.028.760.974 1.035.921.000 987.419.000.000
Capex 2.333.660.534 7.831.264.029 0 97.924.620.000
CMPC 0,133 0,042 0,054 0,284
Price To Book 1,818 1,764 -0,172 16,586
F INOV_1* 0,00 1,09 -1,09 7,49
Estatisticas descritivas depois da “winsoriza¢do”
Variaveis Média DesviopPadrio Minimo Maéximo
EVA 2.684.163.801  5.887.272.086 -5.459.326.469 39.051.283.216
LPA 1,030 2,382 -9,624 9,045
ROA 0,045 0,066 -0,151 0,256
ROE 0,125 0,242 -0,831 1,198
ESG 52,336 19,839 5,833 87,850
GPS 53,341 20,474 5,816 89,282
END 0,364 0,186 0,0001 0,811
Ativos 45.226.144.443 107.421.712.638 1.464.392.640 801.589.700.000
Capex 2.006.145.975  5.012.642.447 3.536.980 34.098.040.000
CMPC 0,133 0,042 0,059 0,260
Price To Book 1,803 1,669 -0,054 8,957

Dados da pesquisa
* O fator de inovagdo ndo passou pelo processo de “winsorizagdo”, pois suas variaveis ja haviam passado,
em operacionalizagdo feita por Martucheli (2023)
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Pelos dados da Tabela 20, percebem-se as adequacdes dos dados, avaliados
principalmente pelos valores de minimo e maximo. Por exemplo, a varidvel EVA antes
da “winsorizacdo” obteve média de R$3.156.594.883,00; desvio padrio de
R$12.803.891.458,00; minimo de -R$36.850.324.901,00 e maximo de
R$207.096.619.721,00. Apbés o processo de resolugdo do problema da existéncia de
outliers, a média foi alterada para R$2.684.163.801,00; o desvio padrio para
R$5.887.272.086,00; o minimo para -R$5.459.326.469,00 ¢ o maximo para
R$39.051.283.216,00.

4.3.4 Analise dos dados

Neste estudo, a estimacao dos parametros do modelo foi obtida por meio de
regressao linear multipla com dados em painel, técnica que, segundo Duarte et al.
(2007), apresenta uma gama de vantagens em comparacdo aos modelos de corte
transversal ¢ de séries temporais, entre eles o fato de controlar a heterogeneidade
presente nos dados, assim como aumentar o nimero de graus de liberdade. Também
permite a utilizagdo de mais observagdes ¢ ainda diminui a colinearidade entre as
variaveis.

Os modelos econométricos de dados em painel podem ser estimados por trés
diferentes modos. Ha o modelo estimado com dados empilhados, ou pooled, o qual
assume a mesma constante € mesmo coeficiente para todas as empresas. H4 o modelo
de efeitos fixos, o qual admite que cada empresa tem caracteristicas distintas e
invariantes no tempo, as quais sao capturadas pela constante. Ha, ainda, o modelo de
efeitos aleatorios, o qual considera a constante como um parametro aleatério ndo
observavel, ou seja, nesse modelo, as diferencas entre as empresas sdo captadas pelo
termo de erro (Wooldridge, 2010). Uma vez que hd um conjunto de modelos de dados
em painel, € preciso definir qual dos trés ¢ o mais adequado para a amostra do estudo.

Para a selecdo do modelo mais adequado, deve ser feito, em primeiro lugar, o
teste de Breusch-Pagan e, na sequéncia, o teste de Hausman. Primeiramente, faz-se o
teste de Breusch-Pagan para a comparag@o entre o modelo pooled e o modelo de efeitos
aleatorios. Se o resultado do teste indicar que a variancia dos efeitos ndo observaveis €
igual a zero (ndo rejeigdo de HO), o modelo pooled ¢ o mais adequado. Do contrério
(rejeicdo de HO), o modelo de efeitos aleatdrios passa a ser o mais adequado. Em caso

de rejei¢do de HO, realiza-se o teste de Hausman, para a escolha entre os modelos de
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efeitos fixos e efeitos aleatoérios. Caso a hipotese do teste de Hausman ndo seja rejeitada,
ndo se podem diferenciar os estimadores de efeitos fixos e aleatorios (Wooldridge,
2010).

Além desses testes para a escolha do melhor modelo, a literatura de econometria
indica que sejam feitos testes de diagnostico, como os de multicolinearidade,
normalidade dos residuos, homocedasticidade e autocorrelagdo, no intuito de verificar
se o modelo cumpre os pressupostos exigidos. No entanto, ¢ possivel estimar um
modelo mais robusto que trata os problemas mencionados, utilizando testes de
coeficiente. Dessa maneira, pode-se empregar o procedimento denominado Erros
padr~ies robustos (HAC), desenvolvido por Newey e West (1987).

Assim, as equagdes 1 a 8 mostram as regressdes multiplas a serem estudadas.

EVA;t = Boit + B1itGPSit + B2itEND;t + B3t F_INOV _1;; + B4t ATV +
Bei, CAPEX,, + Beic CMPC + Bt PRICE_TO_BOOK; + &, (1)

EVA;t = Boit + B1icESGit + B2itEND;t + B3 F_INOV _1;; + B4;t ATIV; +
Bei, CAPEX,, + Beis CMPC + B,xPRICE_TO_BOOK; + &, ()

LPA;t = Boit + B1itGPSit + B2it END;t + B3 F_LINOV _1;¢ + B4t ATV +
BeisCAPEX, + By CMPC + B, PRICE_TO_BOOK; + &, (3)

LPA;; = Boit + B1itESGit + B2it END;e + B3 F_INOV _1;¢ + ;e ATV +
BsitCAPEX ;s + B6itCMPC + (,;tPRICE_TO_BOOK;; + €;; (4)

ROA; = Boit + B1itGPSit + B2itEND;t + B3 F_INOV _1;; + Bait ATV +
BsitCAPEX;: + B6itCMPC + (,;tPRICE_TO_BOOK;; + €;; (%)

ROA;: = Boit + P1itESGit + B2itEND; + B3it F_INOV _1; + B4it ATIV; +
BsitCAPEX ;s + B6itCMPC + (;tPRICE_TO_BOOK;; + €;; (6)

ROE;; = Poit + B1itGPSit + B2itEND;t + B3 F_INOV 11 + B4, ATIV; +
BsitCAPEX ;s + B4itCMPC + (;tPRICE_TO_BOOK;; + €;; (7)
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ROE;; = Boir + B1itESGit + B2itEND;t + B3ic F_INOV _1;¢ + B4;t ATIV; +
PBsitCAPEX ;s + B6itCMPC + [5;;PRICE_TO_BOOK;; + €;¢ (8)

em que f3, refere-se ao parametro de intercepto; Sy, B2, B3, Pa, Ps, B¢ € By referem-se
aos coeficientes correspondentes a cada uma das varidveis explicativas do modelo; €;;
refere-se ao termo de erro do modelo estimado para cada empresa; i representa o
individuo que, nesse caso, sdo as empresas estudadas e t representa o periodo que esta

sendo analisado.

4.4 ANALISE DOS DADOS E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

Nesta se¢do apresentam-se o tratamento, a analise e a discussao dos resultados.

4.4.1 Testes das hipdteses da pesquisa

Apresenta-se a analise dos resultados obtidos de acordo com os testes realizados,
com o objetivo de verificar a relagdo da inovagdo, da governanga corporativa e da
estrutura de capital com o desempenho financeiro no contexto das empresas brasileiras.
Primeiramente, ¢ apresentada e analisada a matriz de correlagdo e, na sequéncia, para
verificar a confiabilidade dos modelos, sdo apresentados e analisados os testes

estatisticos. Por fim, sdo apresentados e analisados os resultados das regressoes.

4.4.1.1 Matriz de correlagao

De acordo com os resultados das correlagdes entre as varidveis dos modelos
apresentados, conforme mostrado na Tabela 21, tem-se que a variavel de governanca
corporativa ESG correlacionou-se positivamente e de modo significante com GPS,
END, F INOV 1, ATIVOS, CAPEX, LPA, ROE e EVA, e negativamente e de modo
significante com PRICE TO BOOK e CPMC. A variavel de governanga corporativa
GPS apresentou-se relacionada de modo significante com menos variaveis do que ESG,
sendo elas, de modo positivo END, F_ INOV 1, ATIVOS CAPEX e EVA, e, de modo
negativo, com PRICE TO BOOK.

A variavel inovagdo F_INOV 1 apresentou-se correlacionada de modo positivo

e significativo com ESG, GPS, END, ATIVOS, CAPEX, LPA e EVA. A variavel
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estrutura de capital END correlacionou-se positivamente ¢ de modo significante com
ESG, GPS, F INOV 1, ATIVOS e CAPEX, e negativamente ¢ de modo significante
com CMPC, LPA e ROA.

Com relagdo a variavel desempenho, EVA correlacionou-se de modo positivo e
significativo com ESG, GPS, F_ INOV_1, ATIVOS, CAPEX, LPA, ROE e ROA. LPA
correlacionou-se positivamente e de modo significante com ESG, F INOV 1,
ATIVOS, CAPEX, ROE, EVA e ROE, e negativamente com END ¢ CMPC. ROA
correlacionou-se positivamente ¢ de modo significante com PRICE TO BOOK, LPA,
ROE, EVA e negativamente com END. ROE correlacionou-se positivamente ¢ de modo
significante com ESG, PRICE TO BOOK, LPA, EVA ¢ ROA e negativamente com
CMPC.

Com relagdo as principais correlagdes descritas, destaca-se a relagdo positiva
entre inovacdo e governanga corporativa, uma vez que um maior nivel de governanca
corporativa leva a um aumento dos esfor¢cos de inovagdo na empresa. Resultado
semelhante foi encontrado por Becker-Blease (2011), que analisou a relagdo entre a
presenca de disposicdes de aquisi¢do (governanga corporativa) e a inovagao e encontrou
uma relagdo positiva entre elas. Contudo, os autores enfatizam que seus resultados
mostraram que a visibilidade das agdes dos gestores ¢ que de fato explica a relagdo

encontrada, e ndo a forga da protecdo contra a aquisicao.



Tabela 21: Matriz de correlagao

ESG GPS END F INOV 1 ATIVOS PRICE TO BOOK CAPEX CMPC LPA ROE EVA ROA
ESG
GPS 0,653
END 0,267 0,142"
F INOV 1 0,402 0,232 0,165
ATIVOS 0,300 0,175™  0,114™ 0,925™"
PRICE TO BOOK -0,097" -0,160"""
CAPEX 0,313 0,193™ 0,109 0,949™" 0,9417*"
CMPC -0,089" -0,238™" -0,086"
LPA 0,120 -0,094 0,173™* 0,147 0,148 -0,128"
ROE 0,088" 0,167 -0,092"  0,616™
EVA 0,259"*  0,1117 0,650™" 0,638" 0,612 0,428 0,253™
ROA -0,373™ 0,235™ 0,537 0,677 0,272"*

Computed correlation used pearson-method with listwise-deletion.

Dados da pesquisa

131
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De acordo com Benetyte et al. (2021), a governanga corporativa exerce
importante impacto na intensidade de investimento em inovagao por varias razdes, entre
elas o fato de que os membros da direcdo recebem salarios e prémios de acordo com o
desempenho financeiro da empresa. De modo semelhante, Shaikh e O’Connor (2020)
concluiram que as recompensas € os controles motivam positivamente as decisoes
acerca dos investimentos em inovacdo. J& os resultados do estudo de Lin et al. (2011)
mostraram que empresas que fornecem aos CEOs participagdes significativas e
compensagoes baseadas em desempenho sdo mais propensas a investir em P&D.

Destaca-se também a relagdo positiva entre o desempenho financeiro (LPA,
ROE e EVA) e governanga corporativa (ESG), sendo que apenas EVA apresentou
correlacdo positiva e significante com GPS, ou seja, um maior nivel de governanca
também leva a um maior desempenho financeiro da empresa. Com relagdo a variavel
inovagdo, merece destaque a correlagao positiva com o desempenho financeiro (LPA e
EVA), isto ¢, presume-se que maiores esfor¢os de inovacao levam a empresa a ter maior
desempenho financeiro, quando analisada separadamente. Resultado semelhante foi
encontrado por Tseng (2008), que observou que investir em inovagdo contribui
positivamente para o aumento do EVA. Para Loof e Nabavi (2015), um historico de
investimentos em atividades de inovagdo leva a taxas de crescimento mais elevadas.
Contudo, segundo Benetyte et al. (2021), investir em inovagdo requer riscos adicionais,
os quais impactam negativamente o desempenho. Além disso, ¢ importante frisar que a
inovacdo deve ser considerada em um contexto em que ha outras varidveis atuando no
impacto do desempenho financeiro.

Por fim, também merece destaque a correlagdo negativa entre a estrutura de
capital e o desempenho financeiro (LPA e ROA), ou seja, maior o endividamento da
empresa, menor ¢ seu desempenho financeiro. A correlagdo positiva entre estrutura de
capital com a governanga corporativa € com a inovagao também destaca que, maiores os
niveis de governanga corporativa, maior o endividamento, e maiores esforcos de
inovacdo estdo associados a um maior endividamento. Isso quando a correlagcdo dessas

variaveis ¢ analisada separadamente.

4.4.1.2 Regressoes

Ap6s o tratamento dos dados e a apresentagdo das estatisticas descritivas e da

tabela de correlagdes entre as varidveis do estudo, seguiu-se para os testes de escolha do
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modelo de regressdo de dados em painel mais adequado. Nas Tabelas 22, 23, 24 e 25
apresentam-se os oito modelos de regressdo (equagdes 1 a 8), cujas variaveis
dependentes sao EVA, LPA, ROA e ROE, respectivamente. Nas mesmas tabelas sdo
apresentados os resultados das regressdes dos modelos Pooled Data (Minimos

Quadrados Ordinarios — MQO), Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatorios (EA).

Tabela 22: Resultados das regressdes com a variavel dependente EVA

Variavel dependente

EVA
MQO EF EA MQO EF EA
ey 2 3) “) (%) (6)
Constante -1,084™ -1,084™ -1,067" -1,067"
(0,443) (0,443) (0,424) (0,424)
GPS -0,0005 -0,0005 -0,0005
(0,0005) (0,0005) (0,0005)
ESG 0,001 0,001* 0,001*
(0,001) (0,001) (0,001)
END -0,175" -0,179" -0,175" -0,197" -0,201™ -0,197"
(0,099) (0,099) (0,099) (0,101) (0,101) (0,101)
F INOV 1 -0,054™" -0,051™  -0,054™"  -0,059™" -0,056™"  -0,059™*"
(0,016) (0,016) (0,016) (0,017) (0,016) (0,017)
log(ATIVOS) 0,075™* 0,069™ 0,075™" 0,076 0,070"*" 0,076™*"
(0,024) (0,023) (0,024) (0,023) (0,022) (0,023)
log(CAPEX) -0,015 -0,014 -0,015 -0,021 -0,020 -0,021
(0,017) (0,017) (0,017) (0,017) (0,017) (0,017)
CMPC -1,295™ -1,345™ -1,295™ -1,298™ -1,349™ -1,298™
(0,540) (0,531) (0,540) (0,534) (0,526) (0,534)
PRICE TO BOOK 0,002 0,001 0,002 0,005 0,004 0,005
(0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011)
Observagoes 530 530 530 530 530 530
R? 0,086 0,084 0,086 0,093 0,091 0,093
R? Ajustado 0,073 0,056 0,073 0,081 0,063 0,081
oy 6,986 (df= 6,757 (df = o 7,628 (df = 7,345™ (df = -
Estatistica F 7:522) 7: 513) 48,899 7:522) 7:513) 53,393
Notas: *p<0,1; *p<0,05; ***p<0,01
Erros padrdes entre paréntesis.
Erros padrdes e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West HAC.
Dados da pesquisa

Primeiramente, foram realizados testes que detectam problemas de colinearidade

nos modelos MQO. Segundo Wooldridge (2010), valores superiores a 10 para FIV
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indicam a existéncia de tais problemas. Conforme os resultados apresentados, uma vez
que o valor maximo do Fator de Inflagdo da Variancia (VIF) foi de 3,5 para a variavel
Ativos do modelo (1) e de 3,1 também para a variavel Ativos do modelo (4), ndo foram
detectados problemas de colinearidade.

Também foram realizados testes de auséncia de dependéncia transversal,
normalidade dos residuos, homocedasticidade e auséncia de correlagao serial. Os
primeiros testes rejeitaram HO, o que indica que hd dependéncia transversal. Os testes
de normalidade dos residuos também rejeitaram HO, no entanto, de acordo com o
teorema do limite central, os residuos tendem a uma distribuicdo normal, se a amostra
for suficientemente grande. Assim, a estimacdo dos modelos ndo ¢ invalidada
(Wooldridge, 2010). Os testes de variancia (homocedasticidade) também rejeitaram HO,
ou seja, os erros ndo sdo constantes ao longo da amostra. J4 os testes de auséncia de
correlacdo serial ndo rejeitaram HO — exceto os modelos de Efeito Fixo (2) e (5) —, ou
seja, ndo foram detectados problemas de autocorrelacao residual.

Para corrigir os erros apresentados nos testes, os modelos foram estimados por
meio de erros padrdes e os p-valores obtidos pelo estimador Newey-West HAC. Na
sequéncia foram realizados os testes de Breusch e Pagan e de Hausman para a escolha
do modelo de regressdo de dados em painel mais adequado. De acordo com os
resultados desses testes, para ambas as regressdes (equagdes 1 e 2), o modelo mais
adequado foi o Pooled (MQO). Os resultados dos testes encontram-se no Anexo 1.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 22, de acordo com o R? ajustado
do modelo Pooled, as variaveis dependentes dos modelos (1) e (4) explicam 7,3% e
8,1%, respectivamente, a variacdo do desempenho financeiro, mensurado pela proxy
EVA. De acordo com os resultados, a governanca corporativa (ESG) impacta de
maneira positiva e significante o desempenho financeiro (EVA), tanto no modelo mais
adequado (4) quanto nos demais (5) e (6). A proxy GPS ndo apresentou significancia
em nenhum modelo testado. A estrutura de capital (END) e a inovacdo (F_ INOV 1)
impactam de modo negativo e significante o desempenho financeiro (EVA) da empresa.
O mesmo resultado foi encontrado em todos os modelos testados.

Os resultados comprovam a hipotese 1 de que hé relacdo significante e negativa
entre desempenho financeiro e inovagao. De acordo com Shaikh e O’Connor (2020), as
empresas, especialmente as mais maduras, costumam investir em inovag¢ao, no entanto,
dificilmente conseguem obter retornos satisfatorios de seus investimentos. Huag e Rice

(2009) pontuam que a relacdo entre inovacdo e o desempenho financeiro ndo ¢
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deterministica e pode ser afetada pelos detentores do capital social, pelo mercado
externo e fatores ambientais. Ainda com relagdo a essa discussdo, Hargadon e Douglas
(2001) salientam que, em um ambiente estavel, produtores, clientes e fornecedores nao
querem mudar facilmente. Assim, o comportamento inovador de uma empresa pode ter
um impacto negativo no seu desempenho, ou seja, ¢ pouco provavel que a inovagao seja
util se o mercado ndo estiver disposto a mudar o estado existente. Rosenbusch et al.
(2011) também concluiram, em seus estudos, que a relacdo inovacdo e desempenho
financeiro depende do contexto no qual a empresa esta inserida. Fatores como a idade
(tempo de atuagdo no mercado), o tipo de inovagdo e a cultura organizacional afetam o
impacto da inovagao no desempenho da empresa.

No que diz respeito a resisténcia interna a inovac¢ao, Shouyou (2017) alega que a
empresa pode sofrer boicotes dos proprios gestores, funciondrios e, até mesmo, do
proprio mercado. Isso acaba resultando em um impacto nulo ou mesmo negativo no
desempenho da empresa. De acordo com Ram e Jung (1991), quando uma empresa
investe em inovagdo, pode forcar os empregados, fornecedores e clientes a utiliza-la,
mas, eles podem nao entender ou mesmo ndo aceitar a importancia das atividades
inovativas para a empresa. Para esses autores, os proprios membros de uma organizacao
podem ser resistentes a implantacao da inovagao, se forem forgados a adota-las.

Hultink e Atuahene-Gima (2000) acrescentam que o setor de vendas de uma
empresa pode ser resistente a empenhar esfor¢os na comercializagdo de novos produtos
advindos de atividades inovativas, visto que ja estd acostumado a vender os produtos
convencionais ¢ tradicionalmente comercializados no catidlogo. Essa situacdo acaba
reduzindo o desempenho financeiro da empresa que investiu em inovagdo, mas nao
obteve o resultado esperado porque, conforme ja discutido, inovar consome uma grande
quantia de recursos. Dessa forma, atividades inovativas podem ndo ter uma relagao
positiva com o desempenho financeira de uma empresa.

Os resultados da relacdao entre desempenho financeiro e governanga corporativa
também comprovam a hipdtese 2 de que ha relagdo significante e positiva entre ambas
as dimensdes, isto €, a governanga corporativa impacta positivamente o desempenho
financeiro das empresas. Resultado semelhante foi encontrado por Agrawal e Knoeber
(2012), que organizaram um levantamento a respeito de estudos que relacionavam
governanga corporativa € desempenho e chegaram a conclusdo de que ha relagdo
positiva entre ambas as dimensdes, visto que mecanismos de governanga criam

incentivos compensatorios para os gestores.
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Huynh et al. (2022) concluiram, em seus estudos, que a governanga corporativa
estd associada positivamente ao desempenho da empresa. Segundo os resultados da
pesquisa, o tamanho do conselho tem relacdo positiva com o desempenho da empresa,
ou seja, conforme o tamanho do conselho aumenta, o desempenho da empresa também
aumenta. A independéncia do conselho também estd associada positiva e de modo
significante com o desempenho, assim como o tamanho do comité de auditoria. Khatab
et al. (2011) também encontraram relagdo positiva entre governanca corporativa e
desempenho financeiro das empresas listadas na bolsa de valores de Karachi, no
Paquistao. Os resultados também mostraram relagdo positiva entre a alavancagem e a
governanga corporativa, assim como mostrado neste estudo, conforme correlagao entre
essas variaveis apresentada na Tabela 21.

Por sua vez, os resultados também comprovaram a hipdtese 3 de que ha relagao
significante e negativa entre desempenho financeiro e estrutura de capital. Essa relacdo
¢ frequentemente encontrada em estudos sobre a relacdo entre rentabilidade e
endividamento na area de finangas, uma vez que resultado semelhante foi encontrado
em estudos precedentes (Titman & Wessels, 1988; Rajan & Zingales,1995; Fama &
French, 2002; Brito & Lima, 2005; Kayo & Kimura, 2010; Kaveski et al., 2015).

O resultado encontrado, ou seja, a correlagdo negativa e significante entre
rentabilidade e endividamento pode ser explicada pela pecking order theory, a qual
sugere que quanto mais rentdvel ¢ uma empresa, menor sua necessidade de recorrer a
divida como fonte de financiamento (Myers, 1984; Myers & Majluf, 1984). Além disso,
os custos de transacdo (Williamson, 1975) também aumentam quando ha maior
endividamento, levando a uma menor rentabilidade.

Shang (2018) encontrou resultado semelhante em seus estudos, ao concluir que o
desempenho financeiro, mensurado pelo EVA, LPA e ROE, tem correlagdo negativa
com a estrutura de capital. Diante disso, o autor sugere que a melhora do desempenho
financeiro faz com que as empresas reduzam seu passivo, a0 mesmo tempo em que as
leva a ter um maior impulso para obter fundos por meio da divida de longo prazo.

No que se refere as variaveis controle, nos seis modelos, a proxy Ativos esta
correlacionada com o desempenho financeiro de modo positivo e significativo, ao
contrario do CMPC que se apresentou correlacionado de modo negativo e significativo.
Ou seja, quanto maior ¢ a empresa, maior ¢ seu desempenho financeiro € quanto menor

for seu custo médio ponderado de capital, maior sera seu desempenho financeiro.
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Para testar a proxima proxy de desempenho financeiro, seguuiu-se com a analise
dos modelos cuja variavel dependente ¢ o lucro por acdo (LPA). Os resultados dos

modelos referentes as regressoes 3 e 4 sdo apresentados na Tabela 23.

Tabela 23: Resultados das regressdes com a variavel dependente LPA

Variavel dependente

LPA
MQO EF EA MQO EF EA
(1) (2) 3) (4) (5) (6)

Constante -8,617™ -7,512" -7,551" -6,480

(4,000) (973)  (4,269) (4,250)
GPS 0,006 0,005 0,006

(0,005) (0,005)  (0,005)
ESG 0,009 0,010™ 0,009

(0,004) 0,004)  (0,004)

END -2,676™" -2,790™" -2,738" 22,7217 -2,851™" -2,788"

(0,575) 0,555)  (0,562)  (0,589) 0,569)  (0,576)
F INOV 1 0,069 0,116 0,096 0,077 0,121 0,101

(0,177) 0,160)  (0,170)  (0,181) 0,165  (0,175)
log(ATIVOS) 0,568 0,504™" 0,531 0,529 0,465™" 0,494

(0,160) 0,161)  (0,160)  (0,166) 0,169)  (0,166)
log(CAPEX) -0,095 -0,109 -0,103 -0,109 -0,127 -0,119

(0,096) 0,091)  (0,094)  (0,094) (0,088)  (0,092)
CMPC -8,733"" 29,733 29201 -8,790"" 29,809 9,321

(2,269) (2,140)  (2,203)  (2,293) (2,158)  (2,233)
PRICE_TO BOOK -0,026 -0,043 -0,036 -0,030 -0,046 -0,039

(0,063) 0,063)  (0,063)  (0,066) 0,065  (0,065)
Observagdes 530 530 530 530 530 530
R? 0,097 0,104 0,098 0,099 0,107 0,100
R? Ajustado 0,085 0,076 0,085 0,087 0,080 0,088
Estatistica F 8’0‘;;625?f: 8537551 S(ff: 58,491°" 8’22;5*;ng 83;;6:3(‘)1# 59,930°°"
Notas: *p<0,1; *p<0,05; **p<0,01

Erros padrdes entre paréntesis.
Erros padrdes e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West HAC.
Dados da pesquisa

Assim, como feito no primeiro modelo estimado (proxy para variavel
dependente EVA), o segundo modelo (proxy LPA) também passou pelos mesmos testes
de adequacao, os quais se encontram no Anexo 1. Para corrigir os erros apresentados

nos testes, os modelos também foram estimados por meio de erros padrdes e os p-
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valores obtidos pelo estimador Newey-West HAC. Na sequéncia foram realizados os
testes de Breusch e Pagan e de Hausman para a escolha do modelo de regressdo de
dados em painel mais adequado, cujos resultados também se encontram no Anexo 1. De
acordo com os resultados desses testes, para ambas as regressoes (equagdes 3 € 4), o
modelo mais adequado foi o Efeitos Aleatorios (EA).

Conforme os resultados apresentados na Tabela 23, de acordo com o R? ajustado
do modelo EA, as variaveis dependentes dos modelos (3) e (6) explicam 8,5% e 8%,
respectivamente, a variacdo do desempenho financeiro, mensurado pela proxy LPA. De
acordo com os resultados, a governanga corporativa (ESG) impacta de maneira positiva
e significante o desempenho financeiro (LPA), tanto no modelo mais adequado (6),
quanto nos demais (4) e (5). A proxy GPS nao apresentou significancia em nenhum
modelo testado. A estrutura de capital (END) impacta de modo negativo e significante o
desempenho financeiro (LPA) da empresa em todos os modelos testados. No entanto, a
inovagdo (F_INOV _1) ndo apresentou significancia em nenhum dos modelos.

Assim, os resultados apresentados na Tabela 23 também puderam comprovar a
hipdotese 2 de que ha relagdo significante e positiva entre desempenho financeiro e
governanga corporativa, ou seja, a governanca corporativa impacta positivamente o
desempenho financeiro das empresas. Também comprovaram a hipdtese 3 de que ha
relagcdo significante e negativa entre desempenho financeiro e estrutura de capital. No
entanto, a hipotese 1 ndo pode ser comprovada.

No que se refere as varidveis controle, nos seis modelos, a proxy Ativos
correlacionou-se com o desempenho financeiro de modo positivo e significativo, ao
contrario do CMPC que se apresentou correlacionado de modo negativo e significativo.
Ou seja, quanto maior € a empresa, maior ¢ seu desempenho financeiro e quanto menor
for seu custo médio ponderado de capital, maior sera seu desempenho financeiro.

A terceira proxy de desempenho financeiro a testada foi o ROA. Os resultados

dos modelos referentes as regressoes 5 € 6 sao apresentados na Tabela 24.

Tabela 24: Resultados das regressdes com a variavel dependente ROA

Variavel dependente

ROA
MQO EF EA MQO EF EA

) 2) 3 “ ) (6)

Constant 0,008 0,028 0,031 0,054
(0,104) (0,103) (0,100) (0,100)
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GPS 0,00001 0,00000 0,00001
(0,0001) (0,0001) (0,0001)
ESG 0,0004™" 0,0005" 0,0005""
(0,0001) (0,0001) (0,0001)
END -0,147™" -0,149" -0,147™" -0,152™" -0,154™ -0,153™"
(0,015) (0,014) (0,015  (0,015) 0,015  (0,015)
F INOV 1 -0,005 -0,004 -0,005 -0,006 -0,005 -0,006
(0,004) 0,004)  (0,004) (0,004 (0,004) (0,004
log(ATIVOS) -0,001 -0,004 -0,002 -0,002 -0,005 -0,003
(0,005) (0,005) (0,005  (0,005) (0,005)  (0,005)
log(CAPEX) 0,006 0,006 0,006™ 0,005 0,005 0,004
(0,003) 0,003)  (0,003)  (0,003) 0,003)  (0,003)
CMPC -0,105 -0,130° -0,113 -0,107 -0,133" -0,116
(0,078) 0,076)  (0,077)  (0,076) 0,074)  (0,076)
PRICE_TO BOOK 0,008 0,007 0,008 0,008 0,008 0,008*
(0,002) 0,002)  (0,002)  (0,002) 0,002)  (0,002)
Observagdes 530 530 530 530 530 530
R? 0,206 0,221 0,207 0,219 0,236 0,221
R? Ajustado 0,195 0,196 0,196 0,208 0,212 0,211
Estatistica F 19,279;4;;*2()df= 20,776;45**1*3()df= 139,052""" 20,879;0:2*2()df= 22,670;3;*3()df= 151,427
Notas: *p<0,1; *p<0,05; **p<0,01

Erros padrdes entre paréntesis.
Erros padrdes e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West HAC.
Dados da pesquisa

De modo semelhante, o terceiro modelo (proxy ROA) também passou pelos
mesmos testes de adequacdo, os quais estdo no Anexo 1. Para corrigir os erros
apresentados nos testes, os modelos também foram estimados por meio de erros adrdes
e os p-valores obtidos pelo estimador Newey-West HAC. Na sequéncia foram
realizados os testes de Breusch e Pagan e de Hausman para a escolha do modelo de
regressao de dados em painel mais adequado, cujos resultados também encontram-se no
Anexo 1. De acordo com os resultados desses testes, para ambas as regressoes
(equagoes 5 e 6), o modelo mais adequado foi o Efeitos Fixos (EF).

Conforme os resultados apresentados na Tabela 24, de acordo com o R? ajustado
do modelo EA, as variaveis dependentes dos modelos (2) e (5) explicam 19,6% e
21,2%, respectivamente, a variacdo do desempenho financeiro, mensurado pela proxy
ROA. Entre os modelos estimados, este foi o que apresentou melhor poder de
explicacdo. De acordo com os resultados, tanto a governanga corporativa quanto o

endividamento apresentaram correlacdes com o desempenho financeiro semelhantes aos
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primeiros modelos, o que confirma as hipdteses 2 e 3. Também de modo semelhante, o
modelo ndo pdde confirmar a hipdtese 1 e apresentou relacdo significante e negativa
entre 0 CMPC e o desempenho financeiro. No entanto, diferentemente dos modelos
anteriores, os resultados mostraram que o Capex e o Price to Book sao correlacionados
de modo significativo e positivamente com o desempenho financeiro, ou seja, maior o
capital investido e maior a razdo entre o valor de mercado e o valor contabil, maior € o
desempenho financeiro. Por fim, na Tabela 25 observam-se os resultados dos modelos
referentes as equacdes 7 e 8, nas quais a varidvel desempenho financeiro apresenta

como proxy o ROE.

Tabela 25: Resultados das regressdes com a variavel dependente ROE

Variavel dependente

ROE
MQO EF EA MQO EF EA
)] 2 3) “) (5) (6)

Constant -0,055 0,020 0,014 0,058

(0,356) 0,355)  (0,364) (0,363)
GPS 0,0001 0,0001 0,0001

(0,0004) (0,0004)  (0,0004)
ESG 0,001™" 0,001™ 0,001**

(0,0004) (0,0004)  (0,0004)

END -0,108 -0,112 -0,110 -0,122 -0,128 20,124

(0,097) (0,095)  (0,097) (0,097 (0,095) (0,097
F INOV 1 -0,003 0,001 -0,001 -0,005 -0,001 -0,004

(0,011) 0,011)  (0,011)  (0,011) (0,011)  (0,011)
log(ATIVOS) -0,002 -0,010 -0,005 -0,004 -0,012 -0,006

(0,017) 0,017)  (0,017)  (0,017) 0,017) (0,017
log(CAPEX) 0,014 0,015" 0,014" 0,010 0,010 0,010

(0,008) (0,008)  (0,008)  (0,008) (0,008)  (0,008)
CMPC -0,454 -0,534" -0,488" -0,459" -0,541" -0,478"

(0,276) (0,286)  (0,278)  (0,272) 0,281)  (0,273)
PRICE TO BOOK 0,022 0,020™* 0,021  0,023" 0,022 0,023*

(0,010) 0,010)  (0,010)  (0,010) 0,010)  (0,010)
Observagoes 530 530 530 530 530 530
R? 0,044 0,045 0,041 0,052 0,055 0,050
R? Ajustado 0,031 0,016 0,028 0,039 0,025 0,037
Estatistica F 3’42‘? :;z(;if: 3’4;?:13(;1f: 24,297 4’03;3 :;z(gif: 4’2%?;*;3(?: 28,829"""
Notas: *p<0,1; *p<0,05; ***p<0,01

Erros padrdes entre paréntesis.
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Erros padrdes e valores-p obtidos pelo estimador Newey-West HAC.
Dados da pesquisa

Para finalizar a anélise, o ultimo modelo (proxy ROE) passou pelos mesmos
testes de adequagdo, os quais estdo no Anexo 1 e, para corrigir os erros apresentados
nos testes, os modelos também foram estimados por meio de erros Padrdes e os p-
valores obtidos pelo estimador Newey-West HAC. Na sequéncia foram realizados os
testes de Breusch e Pagan e de Hausman para a escolha do modelo de regressao de
dados em painel mais adequado, cujos resultados também se encontram no Anexo 1. De
acordo com os resultados desses testes, para a primeira regressdo (equagdo 7), o modelo
mais adequado foi o Efeitos Aleatorios (EA) e, para a segunda (equagdo 8), o modelo
Efeitos Fixos (EF).

Conforme os resultados apresentados na Tabela 25, de acordo com o R? ajustado
dos modelos EA e EF, as variaveis dependentes dos modelos (3) e (5) explicam 2,8% e
2,5%, respectivamente, a variagdo do desempenho financeiro, mensurado pela proxy
ROE. De acordo com os resultados, este foi o modelo que menos explicou a relagdo das
variaveis independentes com a dependente, embora governanca corporativa (ESG),
Capex, CMPC ¢ Price to Book tenham apresentado o mesmo resultado e significancia
que os modelos anteriores.

Na Tabela 26 apresenta-se o resumo dos resultados dos quatro modelos, os quais
se complementam e ndo apresentam divergéncias na interpretagdo, o que demonstra que
as variaveis dependentes de desempenho financeiro apresentam relacdo semelhante com

as variaveis independentes.

Tabela 26: Resumo dos resultados encontrados na estima¢ao dos modelos propostos

Variaveis EVA LPA ROA ROE
GPS - - - -
ESG Positiva Positiva Positiva Positiva
END Negativa Negativa Negativa -
F INOV_1 Negativa - - -
log(ATIVOS) Positiva Positiva - -
log(CAPEX) - - Positiva Positiva
CMPC Negativa Negativa Negativa Negativa
PRICE TO BOOK - - Positiva Positiva

Notas: (-): ndo apresentou significancia; (Positiva): correlagdo positiva e significante; (Negativa):
correlag@o negativa e significante.
Dados da pesquisa
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4.5 CONCLUSAO

O objetivo, com a realizagdo deste estudo, foi o de compreender a relagao entre a
inovagdo, a governanga corporativa e a estrutura de capital com o desempenho
financeiro das empresas brasileiras, o qual foi atingido. Para tal buscou-se responder a
seguinte pergunta: como a governanga corporativa, a inovagao e a estrutura de capital
impactam o desempenho financeiro das empresas brasileiras? A resposta para essa
questdo foi a confirmacao das hipoteses levantadas pelos autores, as quais confirmaram
que a governanga corporativa exerce impacto positivo no desempenho financeiro, e a
inovacdo e a estrutura e o capital exercem impacto negativo. Destaca-se que apenas a
proxy ESG foi significante no estudo, em todos os modelos apresentados, ao contrario
da GPS que ndo apresentou significancia, isto €, para todas as variaveis dependentes do
estudo, EVA, LPA, ROA ¢ ROE, o ESG correlacionou-se de modo significativo e
positivo. De modo semelhante, a varidvel Endividamento (END) se mostrou
correlacionada de modo negativo e significativo com todas as variaveis dependente. Ja a
variavel Inovagdo se mostrou correlacionada de modo significativo e negativo apenas
no modelo no qual a variavel dependente ¢ 0 EVA. Com relacgdo as variaveis controle, a
variavel Ativos se mostrou correlacionada de modo positivo e significativo apenas com
as variaveis dependentes EVA e LPA; as varidveis Capex e Price to Book se mostraram
correlacionadas de modo positivo e significativo apenas com as variaveis dependentes
ROA e ROE. Ja a variavel CMPC apresentou-se correlacionada de modo negativo e
significativo em todos os modelos.

Com relagdo aos resultados, pode-se dizer que as correlagdes se apresentaram
bem fundamentadas, uma vez que ndo foram discordantes entre si, ou seja, as varidveis
que mensuram o desempenho financeiro apresentaram resultados semelhantes em
relagdo as variaveis independentes nos quatro modelos estimados. No entanto, as
proxies da varidvel independente governanca corporativa ndo obtiveram resultado
semelhante, uma vez que GPS ndo apresentou significincia em nenhum modelo
estimado. Dessa maneira, pode-se dizer que apenas o indice Environmental, Social and
Governance (GPS) esta associado ao desempenho financeiro, de modo direto.

No que diz respeito a relacdo positiva entre GPS e EVA, pode-se inferir que os

mecanismos de governanca cumprem o objetivo de reduzir os conflitos de interesse,
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aumentar o monitoramento € os incentivos, reaproximando os objetivos de proprietarios
e executivos, alinhados com a maximizacao do valor da empresa, conforme preconiza a
teoria da agéncia (Berle & Means, 1932; Jensen & Meckling, 1976). Uma vez que, para
Jensen e Meckling (1976), os custos de agéncia sdo capturados pelos mercados
financeiros e refletidos no prego das acdes de uma empresa, pode-se dizer que tal
afirmacdo estd de acordo com o resultado positivo da relagdo entre governanca
corporativa ¢ o LPA. O resultado vai ao encontro do que preconiza a teoria do
Stewardship, segundo a qual os gestores atuam em prol dos interesses da organizacao
em detrimentos dos proprios interesses e, assim, estdo dispostos a conduzir a empresa
para a maximizacao de seu valor.

A relagdo negativa e significante entre inova¢do e desempenho financeiro
mensurado pelo EVA encontra explicacdo nos estudos cldssicos de Arrow (1974) e
Nelson (1959), autores que ja abordavam a dificuldade das organizacdes em obter
retornos satisfatérios dos investimentos em inovagdo. Essa dificuldade ¢ ligada ao
papel-chave que os incentivos aos gestores tém para assumir o investimento em
atividades inovativas e arriscadas (Shaikh & O’Connor, 2020). A teoria do Stewardship
também vai ao encontro dos resultados desta pesquisa, conforme Hernandez (2008)
explica. Para este autor, ao colocar o crescimento corporativo a longo prazo a frente dos
interesses proprios, os gestores direcionam as empresas a buscarem investimentos em
inovagao para explorar a produgdo de novos produtos e de novos mercados. No entanto,
esse comportamento pode ser arriscado e levar a empresa a um baixo desempenho
financeiro.

Além disso, € preciso frisar que, apesar de a correlagdo entre inovacao e
desempenho, quando analisados isoladamente (Tabela 21), ser positiva, no modelo
estimado apresentou-se correlacionado de modo negativo. Isso se d4 em virtude do
impacto que as demais variaveis t€m entre si e com o desempenho financeiro. Huang e
Rice (2009), por exemplo, afirmam que a relagdo entre inova¢do e o desempenho
financeiro ndo ¢ deterministica e pode ser afetada pelos detentores do capital social,
pelo mercado externo e por fatores ambientais.

Além disso, ha, ainda, outros elementos relacionados a inovagdo, que acabam
impactando negativamente o desempenho, em especial o valor econdmico adicionado
(EVA). Sao eles, segundo Belloc (2012), a especificidade dos investimentos, a incerteza
sobre o resultado e a impossibilidade de antecipar retornos futuros. A especificidade do

investimento esta relacionada ao carater cumulativo e coletivo do processo de inovagao.
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O desenvolvimento de uma nova tecnologia necessita da interacdo de conhecimentos e
experiéncias daqueles individuos que estdo tentando inovar coletivamente, de forma a
gerar habilidades especializadas especificas para uma determinada relacdo. A
coordenagdo ¢ a integragdao dessas habilidades em resposta a problemas tecnoldgicos
geram, entdo, novos conhecimentos e inovagdes. Por sua vez, a produgdo de inovagao ¢
altamente incerta. Subjacente a producdo de inovagao hd um processo de descoberta que
pode ou ndo ter sucesso na geracdo de nova tecnologia. Como consequéncia, 0s
individuos ndo podem descrever ex ante todas as situagdes possiveis que enfrentardao e
suas agoes futuras, enquanto devem adaptar-se as novas informagdes a medida que estas
se tornam disponiveis. Por fim, mesmo que o processo de inovagdo gere novos
conhecimentos, a nova tecnologia ou produto pode ndo ser uma melhoria do
conhecimento existente, suficiente para garantir o sucesso comercial. Assim, 0s retornos
finais e sua distribui¢dao entre aqueles que participaram (e investiram) no processo de
inovacdo podem nao ser aqueles esperados.

Por fim, a relagdo negativa e significante do endividamento com o desempenho
pode ser explicada de acordo com a teoria do pecking order (Myers, 1984), a qual
preconiza que as empresas deveriam, primeiramente, utilizar os lucros retidos
(autofinanciamento) para se financiarem, seguidos pelo endividamento e, por ultimo,
emissdo de acOes. Dessa forma, empresas com alta rentabilidade deveriam ser aquelas
com menor grau de endividamento, conforme foi confirmado neste estudo. Segundo
Myers (1984), a rentabilidade e o indice de endividamento sdo negativamente
relacionados porque empresas com alta rentabilidade e em franca expansdo recorrem
menos a divida para a captagdo de recursos. Shyam-Sunder e Myers (1999) acrescentam
que a relagdo negativa entre a rentabilidade e o indice de endividamento é explicada
pelo fato de que quando uma empresa enfrenta déficit financeiro, primeiramente, ela
recorre a divida.

No que se refere aos desafios e as limitagdes enfrentados neste estudo, destacam-
se os dados escassos das empresas brasileiras, em virtude do baixo nimero de empresas
listadas na [B]?, em comparacdo com nag¢des como os Estados Unidos e a China, além
de muitos desses dados apresentarem muitos NAs, ou seja, dados faltantes. Para
pesquisas futuras sugere-se a utilizacdo de outras proxies de desempenho financeiro,
como o Q de Tobin, e a constru¢do de indices de governanga corporativa. Sugere-se,

ainda, a operacionalizacdo de outros métodos estatisticos como a estima¢do de modelos
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por meio de equacdes estruturais, bem como a mensuragao da governanca corporativa

por meio da criagdo de um indice.
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ANEXO 1

Testes dos modelos de regressao

VARIAVEL VIF

GPS 1,13
END 1,22
F INOV 1 2,55
log(ATIVOS) 3,5
log(CAPEX) 2,78
CMPC 1,11
Price to Book 1,11
BREUSCH E PAGAN

MODELO GPS ESG
EVA 0,487 0,48
LPA 0 0
ROA 0 0
ROE 0,0004 0,002

HAUSMAN
MODELO GPS ESG
EVA 0,763 0,764
LPA 0,74 0,126
ROA 0 0
ROE 0,208 0

Auséncia de dependéncia transversal

MODELO MQO MODELO EF MODELO EA
VAR. DEP. GPS ESG GPS ESG GPS ESG
EVA 0 0 0 0 0 0
LPA 0 0 0 0 0 0
ROA 0 0 0 0 0 0
ROE 0 0 0 0 0 0
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Normalidade dos residuos

MODELO MQO MODELO EF MODELO EA
VAR. DEP. GPS ESG GPS ESG GPS ESG
EVA 0 0 0 0 0 0
LPA 0 0 0 0 0 0
ROA 0 0 0 0 0 0
ROE 0 0 0 0 0 0

Homocedasticidade

MODELO MQO MODELO EF MODELO EA
VAR. DEP. GPS ESG GPS ESG GPS ESG
EVA 0 0 0 0 0 0
LPA 0,002 0,005 0,002 0,005 0,002 0,005
ROA 0,009 0,001 0,009 0,001 0,009 0,001
ROE 0 0 0 0 0 0

Auséncia de correlacdo serial

MODELO MQO MODELO EF MODELO EA
VAR. DEP. GPS ESG GPS ESG GPS ESG
EVA 0,204 0,458 0,01 0,039 0,204 0,458
LPA 0,049 0,046 0,209 0,225 0,446 0,425
ROA 0,002 0,004 0,004 0,006 0,015 0,027
ROE 0,056 0,044 0,019 0,015 0,097 0,067
Dados da pesquisa
5 CONCLUSAO

Conforme destacado na introducdo, a proposta, nesta tese, foi apresentar trés
trabalhos independentes entre si, mas que se complementam na analise da relacdo entre
a inovacdo, a governanga corporativa, a estrutura de capital e o desempenho. Esses
trabalhos foram produzidos em formato de artigos e divididos em capitulos. Assim,
além do capitulo 1, em que se apresentou a introdugdo geral, no capitulo 2 abordou-se o
ensaio teorico Governanca corporativa, inovacdo e estrutura de capital: um ensaio
teorico sobre a relacdo entre essas trés dimensdes; o capitulo 3 trouxe o artigo empirico
O efeito moderador da governanga corporativa na relacdo entre a estrutura de capital e a
inovagdo e o capitulo 4, o artigo empirico A relagdo entre a inovagdo, a governanga
corporativa e a estrutura de capital com o desempenho das empresas brasileiras. -+

Enquanto o ensaio teoérico teve como objetivo discutir a relagdo entre a inovacao,
a governanga corporativa e a estrutura de capital, ou seja, como essas trés dimensdes
interagem dentro das organizacdes, sob a luz das teorias que fundamentam a governanga

corporativa, a teoria da agéncia, dos contratos e de Stewardship, os demais trabalhos
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buscaram trazer evidéncias empiricas sobre essa relacdo. Dessa maneira, concluiu-se
que, embora a relagdo entre a governanga corporativa ¢ a inovacdo, bem como seu
financiamento, tenha sido discutida na literatura, ndo ha um consenso a respeito.
Enquanto alguns autores afirmam que a governanga corporativa leva ao aumento dos
investimentos em inovagao em virtude do aumento da confianga entre acionistas e
gestores, indo ao encontro da teoria do Stewardship, outros alegam que um nivel maior
de governanca corporativa pode desmotivar gestores a investir em inovagao, em virtude
do monitoramento excessivo devido ao alto risco que a inovagao traz consigo, conforme
preconiza a teoria da agéncia. No entanto, elevados niveis de governanga corporativa
aumentam a transparéncia e diminuem a assimetria de informacao, o que pode facilitar o
aumento da divida para financiar os projetos de inovagao.

Com relacdo aos resultados obtidos com a analise do efeito moderador da
governanga corporativa na relacdo entre a estrutura de capital e a inovacao, concluiu-se
que a governanga corporativa, de fato, exerce esse efeito moderador e de modo positivo.
Isso significa que um maior indice de governanga corporativa (Governance Pillar Score
e Environmental, Social and Governance Score) modera a decisdo sobre a estrutura de
capital que, ao se tornar mais alavancada (propor¢ao maior da divida em relacdo ao
ativo total), impacta de modo positivo o nivel de inovagao da empresa. Se esse indice de
governanga corporativa for menor, a empresa deve adotar uma estrutura de capital com
baixa alavancagem para garantir um nivel de inovagdo maior. Caso contrario, se o
indice de governanga corporativa for baixo e a empresa adotar maior alavancagem, o
nivel de inovacao serd menor.

Os resultados também mostraram relacdo positiva entre os indices de
governanga corporativa € o nivel de inovagdo. Se, por um lado, a governanca
corporativa fundamentada em mecanismos de controle pode limitar investimentos em
inovagdo, por serem arriscados e por terem fluxos de caixa incertos, por outro, pode
solucionar os conflitos de agéncia, ao garantir transparéncia e reduzir a assimetria de
informagao, o que foi confirmado nesta tese.

Dessa forma, o resultado do primeiro estudo empirico apresentado vai ao
encontro da teoria da agéncia, no que se refere aos conflitos entre gestores e acionistas,
uma vez que mecanismos de governanga corporativa atuam para reduzir a assimetria de
informacao, tornando as acdes dos agentes mais transparentes e facilitando a inovagao.
Entre esses mecanismos, a recompensa de gestores também influencia de modo positivo

a acao deles de tomar decisdes a favor da inovagdo, bem como de assumir riscos
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inerentes ao endividamento, o qual se torna favoravel, em virtude da redugdo de riscos e
da propria assimetria de informagdo. O capital de terceiros ¢, entdo, utilizado para
investimentos em atividades inovativas.

A luz da teoria do Stewardship, os resultados encontrados também demonstram
que os gestores responsaveis pelas decisdes sobre financiamento e inovagdao se
comportam em sinergia com os objetivos da organizagdo, gragas ao aumento da
confianga ¢ & melhora da comunicagdo entre os agentes. Os resultados do primeiro
estudo empirico também mostraram que o endividamento das empresas, quando nao ha
interacdo com a governanga corporativa, se apresenta correlacionado negativamente
com o nivel de inovagdo. Ou seja, analisando exclusivamente a estrutura de capital, as
empresas priorizam o capital proprio em detrimento da divida, quando buscam investir
em inovacdo. Este resultado vai ao encontro da teoria do Static Trade Off (STO), uma
vez que o risco € inerente a decisdo sobre o financiamento. Assim, investimentos em
inovacgao, por serem arriscados, acabam sendo financiados com capital proprio, uma vez
que o risco dificulta a obtencao de capital de terceiros.

Para complementar a tese, no segundo artigo empirico o objetivo foi entender a
relacdo entre a inovagdo, a governanca corporativa e a estrutura de capital com o
desempenho financeiro das empresas brasileiras, visto que a estratégia de toda gestdo
empresarial € garantir o aumento e a sustentabilidade financeira dos negocios. O
resultado mostrou que a governanca corporativa exerce impacto positivo no
desempenho financeiro, enquanto a inovagdo e a estrutura e capital exercem impacto
negativo. Nesse sentido, pode-se inferir que os mecanismos de governanca cumprem o
objetivo de reduzir os conflitos de interesse, aumentar 0 monitoramento € 0s incentivos,
reaproximando os objetivos de proprietarios e executivos, alinhados com a
maximizagao do valor da empresa, conforme preconiza a teoria da agéncia. O resultado
também vai ao encontro do que preconiza a teoria do Stewardship, segundo a qual os
gestores atuam em prol dos interesses da organizagdo em detrimentos dos proprios
interesses e, assim, estdo dispostos a conduzir a empresa para a maximizagao de seu
valor.

A relacdo negativa e significante entre inovacdo e desempenho financeiro
mensurado pelo EVA encontra explicagdo na dificuldade de as organizacdes obterem
retornos satisfatorios dos investimentos em inovacao. Essa dificuldade ¢ ligada ao
papel-chave que os incentivos aos gestores encontram para assumir o investimento em

atividades inovativas e arriscadas. J4 a relagdo negativa e significante do endividamento



155

com o desempenho pode ser explicada de acordo com a teoria do pecking order, a qual
preconiza que as empresas deveriam, primeiramente, utilizar os lucros retidos
(autofinanciamento) para se financiarem, seguidos pelo endividamento e, por ultimo, a
emissao de acdes. Dessa forma, empresas com alta rentabilidade deveriam ser aquelas
com menor grau de endividamento, conforme foi confirmado no estudo.

A contribui¢do deste estudo centra-se na tese de que a governanga corporativa
modera de maneira positiva a relacdo entre a estrutura de capital da empresa e o nivel de
inovagdo. Destaca-se que o objetivo geral desta pesquisa foi cumprido, sendo ele o de
investigar como a governanga corporativa exerce efeito moderador na relagdo entre a
estrutura de capital e a inovagdo e como se da a correlagdo entre essas trés dimensdes e
o desempenho financeiro das empresas brasileiras de capital aberto.

Além disso, na literatura, ndo se encontra uma teoria consolidada sobre empresas
inovadoras e a governanga corporativa. Nesta tese uniram-se essas duas dimensdes com
outras duas que se inter-relacionam, que sdo estrutura de capital e desempenho
financeiro. Seus resultados ja ressaltados até aqui contribuem para o campo tedrico de
finangas. Importante ainda ressaltar que o presente trabalho foi realizado no contexto
brasileiro, com empresas inseridas em um pais emergente, com suas peculiaridades,
especialmente no que tange ao financiamento. Frisa-se que os niveis de governanca
corporativa variam entre os varios ambientes institucionais, bem como entre os paises.
Assim, contribuiu-se também para com as empresas brasileiras no que tange as suas
decisdes sobre investimentos no aumento no nivel da governanga corporativa, bem
como a estratégia de inovacao e decisoes sobre seu financiamento.

Como limitacdo, salientam-se os dados escassos de inovagdo para empresas
brasileiras presentes na base de dados pesquisada e nas demais existentes, no que se
refere a duas importantes proxies, investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D)
e numero de patentes. Destacam-se, ainda, os dados escassos das empresas brasileiras,
em virtude do baixo niumero de empresas listadas na [B]?, em comparagcdo com nagdes
como os Estados Unidos e a China, além de muitos desses dados apresentarem muitos
NAs, ou seja, dados faltantes.

Para estudos futuros, sugere-se utilizar outras proxies de governanga corporativa,
como a constru¢do de um indice de governanca corporativa, bem como outras proxies
de inovagdo, como uma pesquisa baseada em questiondrios. Sugere-se, ainda, expandir
a pesquisa para outros paises, assim como comparar resultados de diferentes setores.

Também seria interessante a utilizagdo de outras proxies de desempenho financeiro,



156

como o Q de Tobin, e a construcao de indices de governanca corporativa, além da
operacionalizacdo de outros métodos estatisticos, como a estimacdo de modelos por

meio de equagdes estruturais.
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