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RESUMO

de Faria, Aline Mariane. (2020). O efeito da inovacdo e dos recursos estratégicos na
estrutura de capital. Tese de doutorado. Faculdade de Economia, Administracdo e
Contabilidade da Universidade de Sdo Paulo (FEA USP).

Esta pesquisa teve o objetivo de identificar o efeito da interacdo de uma estratégia de
inovagdo com recursos estratégicos na estrutura de capital de empresas. Nesse sentido,
observou-se trés recursos essenciais: capital organizacional, capital de conhecimento e
capital intangivel. Nesses termos, o estudo teve como pressuposto que empresas com
estratégia de inovacao e recursos de capital organizacional, capital de conhecimento ou
capital intangivel possuem menos restri¢cGes financeiras. Além disso, especificou-se que
os talentos chave das empresas podem disputar o fluxo de caixa residual com os acionistas
e, nesse sentido, os acionistas podem preferir que os projetos sejam financiados por divida
que possui mecanismos de governanca mais rigorosos. Adicionalmente, existem
problemas de agéncia entre os talentos chave da empresa e acionistas, fazendo com que
0s Ultimos possam preferir a empresa utilize mais divida para financiar os seus projetos.
A amostra abordou empresas americanas listadas nas trés principais bolsas de valores
desse pais (NYSE, NASDAQ e AMEXX), abrangendo 3.628 firmas, durante o periodo
de 2008 até 2018. Os resultados desse estudo mostraram, com significancia estatistica,
gue ndo se pode rejeitar as trés hipdteses propostas nesse trabalho. Isso €, a relacdo
tradicionalmente negativa entre alavancagem financeira e estratégia de inovagdo é
invertida na presenca de capital organizacional, capital de conhecimento ou de capital
intangivel. Assim, chega-se a conclusdo de que estratégia de inovacao junto a qualquer
um desses tipos de recursos indica um aumento na alavancagem financeira da firma.

Palavras-chave: Estratégia de Inovacdo; Estrutura de Capital; Visdo Baseada em
Recursos; Capital Organizacional; Capital de Conhecimento; Capital Intangivel.
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ABSTRACT

de Faria, Aline Mariane. (2020). The effect of innovation and strategic resources on the
capital structure. PhD dissertation. School of Economics, Management and Accounting,
University of Sdo Paulo (USP).

This research aimed to identify the effect of the interaction of an innovation strategy with
strategic resources on the capital structure of companies. In this sense, three essential
resources were observed: organizational capital, knowledge capital and intangible capital.
In these terms, the study assumed that companies with an innovation strategy and
resources of organizational capital, knowledge capital or intangible capital have less
financial restrictions. In addition, it was specified that the key talents of the companies
can dispute the residual cash flow with the shareholders and, in this sense, the
shareholders may prefer that the projects be financed by debt that has more stringent
governance mechanisms. Additionally, there are agency problems between the company's
key talents and shareholders, making the latter more likely to prefer the company to use
more debt to finance its projects. The sample covered American companies listed on the
three main stock exchanges in that country (NYSE, NASDAQ and AMEXX), covering
3,628 firms, during the period from 2008 to 2018. The results of this study showed, with
statistical significance, that one cannot reject the three hypotheses proposed in this work.
That is, the traditionally negative relationship between financial leverage and innovation
strategy is reversed in the presence of organizational capital, knowledge capital or
intangible capital. Thus, it is concluded that an innovation strategy with any of these types
of resources indicates an increase in the firm's financial leverage.

Keywords: Innovation Strategy; Capital structure; Resource Based View; Organizational
Capital; Knowledge Capital; Intangible Capital.
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1. INTRODUCAO

A implementacao de inovacgdes é a maneira pela qual muitas empresas tém conseguido
criar novas expectativas nos consumidores e gerar diferenciagdes em relagcdo aos demais
competidores (Cirera & Muzi, 2020; de Faria, Oliveira Junior, & Borini, 2019; Giudici
& Paleari, 2000; X. Li & Hou, 2019; Neely & Hii, 1998). Com isso, 0 mercado passou a
requerer que as empresas, especialmente aquelas de base tecnoldgica, implementassem
melhorias e atualizagdes constantes para continuarem lucrativas no mercado (Nieto &
Santamaria, 2007).

Contudo, a inovacdo € um processo complexo que exige recursos financeiros
significativos para o seu desenvolvimento (O’Sullivan, 2006). Estudos empiricos
mostram que 0 acesso e 0s custos das diferentes fontes de financiamento s&o alguns dos
fatores mais importantes que afetam a capacidade de uma empresa de base tecnoldgica
inovar e crescer (Hsu, Tian, & Xu, 2014; Kerr & Nanda, 2015; Masucci, Brusoni, &
Cennamo, 2020).

Desta forma, esse projeto tem como proposta tratar desse aspecto central para o
desenvolvimento econdmico, a inovacdo e a sua estrutura de financiamento,
especialmente no contexto norte americano entre os anos de 2008 e 2018. A seguir, séo
apresentadas as justificativas para o desenvolvimento de uma pesquisa que aborda a

estrutura de financiamento e a estratégia de inovacao no contexto norte americano.

1.1. POR QUE FALAR DE ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO (Estrutura de
Capital)?

Nessa pesquisa, considera-se que fontes de financiamentos da inovagao sdo as indicacoes
das origens dos recursos financeiros necessarios para o desenvolvimento de inovagdes

pelas empresas (Albert Bravo-Biosca, 2014), ou seja, a estrutura de capital das empresas.

Nesse sentido, as decisdes de estrutura de capital das empresas tém capturado a atengdo
de académicos por décadas, devido aos impactos significantes na lucratividade das

empesas. Diversos aspectos tém sido estudados como determinantes da estrutura de
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capital, como por exemplo: tamanho, estrutura de ativos, caixa, lucratividade, idade das

empresas e risco (Cappa, Cetrini, & Oriani, 2019).

A literatura académica tem propiciado uma compreenséo crescente sobre o financiamento
da inovacao nos Ultimos anos e espera-se gque esta area de trabalho continue evoluindo
por algum tempo no futuro (Kerr & Nanda, 2015). Em verdade, enquanto grande parte da
literatura académica de inovacdo tem se concentrado na implementacdo e
comercializacdo de ideias promissoras, tem-se focado muito menos em “se” ¢ “como” a
estrutura de capital pode moldar ou ser moldada pela natureza da inovacdo (Nanda &
Rhodes-Kropf, 2017). Toma-se como pressuposto que diferentes fontes de financiamento,
por consequéncia, possuem caracteristicas, dificuldades e acessibilidades diferentes, algo

que pode estar correlacionado com a estratégia adotada pela empresa.

Corroborando com o exposto, varios estudos (e.g., Belitz & Lejpras, 2014; Cappa et al.,
2019; Ozkan, 2018) trouxeram evidéncias de que existem fontes de financiamento mais
apropriadas e menos apropriadas para a inovacgdo, dependendo do setor, tamanho e estagio
de vida da empresa. Contudo, ha divergéncias entre pesquisas que analisaram como a
utilizacéo de diferentes fontes de financiamento, como o crédito bancario (Nanda et al.,
2012), o capital de risco (Kerr & Nanda, 2015), e o fluxo de caixa (Abreu & Campos,

2016) impactam e sdo impactadas na natureza da inovacéo.

1.2. POR QUE FALAR DE ESTRATEGIA DE INOVAGCAO?

As inovacdes tém ajudado a transformar a histdria da humanidade desde sempre por meio
de impactos econdmicos, sociais e politicos (Salerno & Kubota, 2008). Em primeiro
lugar, a inovacdo gera impactos econdmicos porque é considerada propulsora do
desenvolvimento econdmico dos paises capitalistas e € responsavel pelos processos de
instauracdo de novos paradigmas e do desenvolvimento tecnoldgico (Hyytinen &
Toivanen, 2005; Macganeiro & Cherobim, 2011; Porter, 1990; Schumpeter, 1942). Nesse
sentido, Powell e Grodal (2006) puderam demonstrar que 0S paises com maiores
investimentos em inovacao em percentual do Produto Interno Bruto (PI1B), eram também
0s paises com os maiores valores de PIB per capita e economicamente mais avancados.
Sdo as empresas inovadoras que (i) empregam trabalhadores com maior nivel de

escolaridade, (ii) apresentam maior estabilidade no emprego, (iii) pagam maiores salarios,
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(iv) tem mais chance de serem exportadoras; (v) tém maior produtividade e maior
eficiéncia de escala; e (vi) crescem mais (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatitica,
2016). Desta forma, a inovacao tornou-se cada vez mais importante no desempenho, no
sucesso e na sobrevivéncia a longo prazo das empresas, fazendo com que o processo de
geracdo e implementacao de ideias tenha se tornado uma fonte de vantagem competitiva
distinta (Anderson, Poto¢nik, & Zhou, 2014).

Em segundo lugar, a inovacdo gera impactos sociais uma vez que parte substancial do
tempo das pessoas de todo 0 mundo esta imersa em atividades ligadas a inovagdo. Novas
tecnologias modificam a forma como as pessoas vivem, seja mudando a maneira das
pessoas se comunicarem e se divertirem, seja viabilizando atividades profissionais (Crupi
et al., 2020) Exemplos sdo (i) jogos infantis em computadores, (ii) votacdo eletronica, e

(iii) novos tratamentos médicos, entre muitos outros.

Por fim, a inovacdo gera impactos politicos porque 0s governos, de todos os principais
paises do mundo, e daqueles aspirantes a tais postos, desenvolvem instrumentos de apoio
ao desenvolvimento da ciéncia, da tecnologia e da inovacédo pelas empresas (Crupi et al.,
2020; Salerno & Kubota, 2008). Afinal, uma vez que o objetivo do Estado é promover
acOes de interesse publico para a promoc¢do do desenvolvimento econdmico e social
(Muller, 2003), ¢ justificavel que o governo promova politicas publicas para induzir a
transformacéo da economia por meio da inovacdo, implementando a¢Ges que minimizem

suas dificuldades.

1.3. QUAL LINHA TEORICA PERSEGUIR?

Para que uma estratégia de inovacdo seja implementada, Sd0 necessarios recursos
especificos (de Faria et al., 2019; Fernandes, Oliveira Jr, Sbragia, & Borini, 2017). Desta
forma, além dos recursos financeiros, outros recursos tangiveis e intangiveis sdo
requeridos no processo. Nesse sentido, 0 arcabouco tedrico dessa pesquisa repousa na
literatura da Visdo Baseada em Recursos (VBR ou RBV em sua sigla em inglés —
Resource Based View). Essa abordagem € o pano de fundo que explica a importancia dos
recursos internos da empresa, bem como coloca as caracteristicas necessarias para que
um recurso seja de fato relevante. A escolha da VBR € facilmente explicada por ela ser

uma das teorias mais testadas e confirmadas no campo da administracdo (Fernandes et
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al., 2017). A questdo central da VBR estabelece que o conjunto Unico de recursos e
capacidades de uma empresa esta correlacionado com seu nivel de desempenho (Hervéas-
Oliver & Albors-Garrigos, 2007; Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984).

Inimeros estudos utilizam a VBR como background em suas argumentacdes e
experimentagdes. Recursos relacionados ao empreendedor (de Faria et al., 2019), aos
relacionamentos e redes com parceiros (Dyer & Singh, 1998), recursos humanos de
lideranca (Bryant, 2003), entre varios outros, sdo estudados para explicar o desempenho

superior das empresas.

Dentro dessa perspectiva, alguns recursos tém ganhado espaco na literatura recente, como
(i) o Capital Organizacional (Chen & Inklaar, 2016; Hasan & Cheung, 2018), (ii) o
Capital de Conhecimento (Doraszelski & Jaumandreu, 2013; Li & Hou, 2019), e (iii) o
Capital Intangivel (Peters & Taylor, 2017; Venieris, Naoum, & Vlismas, 2015). Esses
recursos tem ganhado grande destaque porque podem ser vistos como uma base
importante e especifica das empresas e podem ser fonte de vantagem competitiva
sustentavel (Chen & Inklaar, 2016; Doraszelski & Jaumandreu, 2013; Hasan & Cheung,
2018; Lev, Radhakrishnan, & Zhang, 2009; Li & Hou, 2019). Por esses motivos, esses
recursos especificos sdo tratados nessa pesquisa. Cada recurso € visto de forma integrada

a estratégia de inovacdo da empresa e como ele afeta a estrutura de capital delas.

1.4. QUAL METODO ABORDAR E POR QUE ADOTAR O CONTEXTO NORTE
AMERICANQO?

Essa ¢ uma pesquisa de natureza aplicada e abordagem quantitativa, utilizando Regressao
Multivariada. Foi realizada por meio de pesquisa bibliografica e dados secundarios
utilizando a base do Capital 1Q. Dessa base de dados, foram extraidas as informagdes
contdbeis-financeiras, além de informagdes gerais sobre as empresas escolhidas para a
amostra, como o setor de atuacdo. A selecdo foi feita considerando empresas
estadunidenses listadas nas principais bolsas de valores americanas (New York Stock
Exchange (NYSE), NASDAQ Stock Market (NASDAQ) e The American Stock Exchange
(AMEX)), chegando a um total de 3.628 firmas. O periodo analisado foi do ano de 2008
até o ano de 2018, totalizando 39.908 observagdes empresa-ano, inicialmente. Apds os

devidos filtros que serdo melhor apresentados no capitulo de Metodologia, foi gerado um
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numero final de 2.208 firmas diferentes dentro do periodo de 2008 a 2018, em um total

de 19.081 observagdes empresa-ano disponiveis na base de dados.

Um fato conveniente para a contribuicdo deste estudo € a sua aplicacdo em um pais
desenvolvimento, reconhecido por suas patentes (WIPO, 2019) e alto investimento em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) (RDMAG, 2017). Em termos de nimero de patentes,
os Estados Unidos é o segundo pais que mais fez solicitacbes no ano de 2019, atras
somente da China (WIPO, 2019). Ja os investimentos em pesquisa e desenvolvimento
representaram cerca de 2,7% do PIB norte americano (RDMAG, 2017), atras apenas de
algumas economias desenvolvidas como Finlandia (3,5%), Japdo (3,4%), e Suécia
(3,4%). Além disso:

“Os EUA figuram entre os trés primeiros colocados do Global
Innovation Index (2019). Os EUA mantém a posi¢do de lider mundial
em qualidade dos mercados de crédito e investimento e se beneficia da
presenca de empresas globais que investem intensivamente em P&D,
bem como de publicagdes cientificas e universidades de alta qualidade.
O pais ocupa o primeiro lugar no mundo em qualidade de inovacdo”
(GlI, 2019).

Desta forma, a escolha dos Estados Unidos € justificada por ser uma nacdo onde grande
parte das empresas investem em inovacdo de fato, algo que proporciona uma maior

riqueza de dados.

1.5. OBJETIVOS DO ESTUDO

Tendo em vista a relevancia da inovagéo para o desenvolvimento social e econdmico e a
diferenciacdo do financiamento da atividade inovadora com relacdo ao financiamento de
atividades comuns, esse estudo intenciona identificar o efeito da interacdo de uma
estratégia de inovagdo com recursos estratégicos na estrutura de capital de empresas.
Nesse sentido, observou-se trés recursos estratégicos essenciais: capital organizacional,
capital de conhecimento e capital intangivel. Com isso, tém-se 0s seguintes objetivos
especificos:

(1) identificar o efeito da interacdo de uma estratégia de inovacdo com o estoque

de capital organizacional na estrutura de capital de empresas;
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(i) identificar o efeito da interacdo de uma estratégia de inovagdo com o estoque
de capital de conhecimento na estrutura de capital de empresas; e
(iii)  identificar o efeito da interacdo de uma estratégia de inovagéo com o estoque

de capital intangivel na estrutura de capital de empresas.

1.6. CONTRIBUICOES ESPERADAS DO ESTUDO

Espera-se que estudo aqui proposto tenha contribuices de ordem tedrica, pratica e
publica. Na questdo tedrica, considerando que existe um interesse crescente na literatura
pelo tema financiamento da inovacdo e ha uma caréncia de estudos na area (Kerr &
Nanda, 2015), entende-se que esta pesquisa podera suprir lacunas tedricas importantes.
Um exemplo é o fato de ndo haver estudos que abordem o efeito da interacdo da estratégia
de inovacao com recursos estratégicos na estrutura de capital. Aspecto que, inclusive, sdo
apresentados como limitagdes relevantes em estudos anteriores (Hall & Lerner, 2010;
Kerr & Nanda, 2015).

Quanto a questdo pratica, entende-se que a inovagdo é uma variavel importante para o
desenvolvimento econémico, tecnoldégico e social (Hyytinen & Toivanen, 2005;
Macaneiro & Cherobim, 2011; Porter, 1990; Powell & Grodal, 2006; Schumpeter, 1942),
tendo um papel estratégico na geracdo de competitividade nas empresas e nacdes
(Anderson et al., 2014). Com isso, a identificacdo de recursos estratégicos que possam
implicar em uma mudanca na estrutura de capital das empresas inovadoras (Belitz &
Lejpras, 2014; Kerr & Nanda, 2015) pode ser algo Util para que as mesmas possam estar

mais subsidiadas de informac&o para tomar decisdes de investimento.

Por fim, a identificacdo de falhas no mercado financeiro para o desenvolvimento da
inovacdo (Giudici & Paleari, 2000; Hall, 2002) pode ser input para auxiliar em
planejamentos de futuras politicas publicas com o intuito de estimular a inovagdo nos

paises.

1.7. SUMARIO/VISAO GERAL DO RESTANTE DO DOCUMENTO

O presente estudo estd estruturado em cinco capitulos, incluindo esta introdugdo. O

capitulo dois pretende expor 0s conceitos e teorias mais relevantes para o
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desenvolvimento do modelo de pesquisa e das hipoteses. O capitulo trés aborda o método
necessario para efetivar a pesquisa. O capitulo quatro apresenta a descricdo e discussdo
dos resultados, enquanto o capitulo cinco apresenta as consideracgdes finais do estudo.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este capitulo tem por objetivo apresentar a contextualizacdo tedrica das variaveis
envolvidas nessa pesquisa. Inicialmente, sdo vistas as principais teorias relacionadas a
estrutura de capital, abordando as teorias tradicionais e os estudos que ligam a teoria de
estrutura de capital com a teoria de estratégia corporativa. A partir disso, essa pesquisa
caminha para a defini¢do do tipo de estratégia que ira tratar: a estratégia de inovacéao. Por
esse motivo, o topico seguinte apresenta as principais teorias que envolvem o conceito de
inovacdo, bem como as especificidades do financiamento da inovagéo. Posto isso, 0 texto
indica os principais estudos que relacionam a inovacdo com fontes de financiamento, ou
seja, inovacdo com estrutura de capital. Na sequéncia, a Visao Baseada em Recursos €
revisitada para, entdo, descrever os recursos que podem influenciar na relacdo entre
alavancagem e estratégia de inovagdo, os quais sdo: capital organizacional, capital de
conhecimento e capital intangivel. Por fim, as hipdteses desse estudo séo desenhadas.

2.1. ESTRUTURA DE CAPITAL

Esse subcapitulo apresentara uma perspectiva historica do tema de estrutura de capital,
abordando os trabalhos seminais e os primeiros trabalhos que levantaram a questédo da

estratégia.

2.1.1. Estrutura de Capital, uma vis&o tradicional

A estrutura de capital das empresas € um dos temas mais discutidos na teoria de financas
corporativas. Em linhas gerais, a estrutura de capital € a relacdo de capital préprio e capital
de terceiros utilizada pelas empresas para financiar seus ativos, sendo que o capital
préprio é uma fonte de recursos dos socios ou acionistas, e o capital de terceiros é uma
fonte de recursos que envolve dividas (Brito, Corrar, & Batistella, 2007; Graham & Leary,
2011). Essa relacdo entre capitais proprios e capitais de terceiros também é conhecida
como indice de alavancagem ou de endividamento, e pode variar substancialmente entre
setores, entre empresas de um setor e dentro de uma mesma empresa ao longo do tempo
(Graham & Leary, 2011). Dado esse contexto, ha mais de 60 anos, o tema de estrutura de

capital vem sendo amplamente discutido com o objetivo central de compreender as
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variaveis que explicam como as empresas financiam seus ativos (Altuntas, Berry-Stolzle,
& Wende, 2015; Daskalakis, Balios, & Dalla, 2017).

Em seu trabalho seminal, Modigliani e Miller (1958) propuseram que, dadas certas
premissas simplificadoras, o valor de uma empresa € independente da sua estrutura de
capital. Essas premissas eram: (i) as empresas operam em mercados sem tributos, (ii)
custos de transacdo, custos de faléncia e outros custos de agéncia ndo sdo considerados,
e (iii) pessoas fisicas e juridicas tomam empréstimos a uma mesma taxa (Modigliani &
Miller, 1958). Essa visdo dos autores contrapunha a teoria convencional que defendia a
existéncia de uma estrutura de capital 6tima, dando origem a famosa “Proposicao | de
M&M?”. Para 0s autores, 0 custo de capital da empresa ndo difere em relacéo ao nivel de
endividamento e, por esse motivo, ndo haveria uma estrutura de capital 6tima. Dessa
forma, o valor de uma empresa nédo seria funcdo da forma como ela é financiada, mas sim

dos fluxos de caixa por ela gerados e do seu risco (Modigliani & Miller, 1958).

Adicionalmente, o estudo seminal afirmou que a estrutura de capital da empresa é dada
por algum acidente histérico, ou seja, uma empresa poderia ter qualquer indice
alavancagem. Eles sdo 0 que sdo por causa de decisGes enigmaticas e aleatorias de gestao
a respeito das fontes de financiamento da empresa (Modigliani & Miller, 1958). No
entanto, os autores nunca pretenderam sugerir que a estrutura de capital é irrelevante em
aplicacdes do mundo real (Miller, 1988). Em vez disso, os autores simplesmente queriam
investigar se poderia haver algum conjunto de condi¢Ges, mesmo em um mundo sem

atritos, onde a estrutura de capital ndo impactaria o valor da empresa (O’Brien, 2003).

Desta forma, anos depois, Modigliani e Miller (1963) publicaram mais um estudo. Nesse
estudo, os autores avaliaram o efeito dos impostos na estrutura de capital das empresas.
Nesse sentido, eles exploraram a questdo do beneficio fiscal gerado pela utilizacdo de
dividas, decorrentes do fato de os juros serem dedutiveis na apuragdo do imposto. Uma
vez que a dedutibilidade fiscal dos pagamentos de juros é levada em consideragéo, o valor

da empresa aumentaria com a alavancagem (Modigliani & Miller, 1963).

Contudo, ambos estudos de M&M parecem nao refletir a realidade, uma vez que as
decisdes sobre a estrutura de capital ndo parecem ser feitas aleatoriamente e as empresas

ndo buscam, necessariamente, um endividamento tdo grande quanto possivel para
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aumentar seu valor. Estudos empiricos mostram que as empresas com alavancagens
semelhantes possuem caracteristicas semelhantes. Por exemplo, as empresas com alta
alavancagem sdo significativamente maiores, mais velhas, possuem ativos mais tangiveis,
lucros menos volateis e sdo menos intensivas em pesquisa e desenvolvimento (Altuntas
et al., 2015; Daskalakis et al., 2017; Graham & Leary, 2011). Com isso, ap0s os trabalhos
seminais de Modigliani e Miller (1958; 1963), a literatura se concentrou em duas linhas
principais de pesquisa: (i) 0 “Trade-off Theory” (TOT) (Myers, 1984; Myers, 2001) e (ii)
a hierarquia de fontes de financiamento, mais conhecida como “Pecking Order Theory”

(POT) (Myers & Majluf, 1984).

A Trade-off Theory (TOT) sugere que as empresas escolhem suas estruturas de capital
objetivando equilibrar os beneficios e custos do financiamento pela divida (Jalilvand &
Harris, 1984). Os principais beneficios da divida sdo: economia de impostos corporativos
e mitigacdo de conflitos de agéncias. Enquanto os principais custos estdo relacionados as
dificuldades financeiras e custos de faléncia. Nesse sentido, conforme o montante de
divida aumenta, os seus custos também aumentam, contrabalancando a vantagem fiscal

da alavancagem (Myers, 1984).

Desta forma, em oposi¢do ao segundo estudo de Modigliani e Miller (1963), no qual
propunham que o valor da empresa aumenta com a alavancagem, a Trade-Off Theory
indica que os custos de dificuldades financeiras fazem com que as empresas restrinjam
seu endividamento. Ainda assim, esses custos dependerdo de uma série de fatores que
poderdo influenciar as decisbes dos gestores da empresa. Por exemplo, se grandes
empresas sdo mais estaveis, elas provavelmente possuem menos probabilidade de
faléncia e, portanto, podem possuir maior alavancagem. Da mesma forma, se os credores
sd80 mais propensos a aceitar ativos tangiveis como garantias reais em empréstimos, a
alavancagem deve ser correlacionada positivamente com a tangibilidade dos ativos e
negativamente com a intensidade da pesquisa e desenvolvimento (Graham & Leary,
2011).

A terceira corrente tedrica surgiu a partir das pesquisas de assimetria informacéo de
Myers e Majluf (1984), que propuseram a Teoria da Ordem Hierarquica, ou “Pecking
Order Theory” (POT). Suas pesquisas consideram que ndo existe um nivel 6timo de

endividamento para uma empresa, mas, em lugar disso, existe uma hierarquia nas
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decisdes de escolha das fontes de financiamento. A Pecking Order Theory sugere que 0s
custos da emissdo de patrimonio sdo grandes o suficiente para que a divida seja preferida.
Isso implica que a folga financeira da empresa é valiosa e prediz uma hierarquia na
escolha de financiamento das atividades da empresa, conforme mencionado
anteriormente. Nesse sentido, as assimetrias de informagdo levam as empresas a
preferirem fluxos de caixa gerados internamente para financiar novos projetos (isto é,
lucros retidos). Se os lucros acumulados ndo forem suficientes para cobrir as necessidades
de financiamento da empresa, a empresa preferird emitir os titulos que gerem menor
assimetria de informacéo (ou seja, divida). Caso esses recursos externos ainda ndo sejam
suficientes, a terceira op¢do € o financiamento por meio da emissdo de novas agdes
(Myers & Majluf, 1984). Assim, quando a lucratividade é baixa, 0s niveis de
endividamento podem subir a medida que a empresa empresta dinheiro para financiar
projetos. Por outro lado, quando a lucratividade é alta, os gerentes usam fluxos de caixa

em excesso para quitar dividas (Myers & Majluf, 1984).

Embora ndo seja uma teoria totalmente distinta da visao da Trade-Off Theory, afinal todas
as opcOes econdmicas envolvem trade-offs entre custos e beneficios, os modelos diferem
em suas visdes sobre quais atritos de mercado sdo mais relevantes (Graham & Leary,
2011). Além disso, a Pecking Order Theory néo foi projetada para explicar a estrutura de
capital de qualquer empresa, mas sim para empresas maduras e com op¢oes de baixo
crescimento (Graham & Leary, 2011). No geral, embora a hierarquia possa ser uma
"teoria condicional™ Gtil (Myers, 2001), assim como a visdo de tradeoff, ela deixa muitas
decisOes de financiamento inexplicaveis (Graham & Leary, 2011). Nesse sentido, a teoria
foi adaptada para empresas em mercados que exijam uma estratégia de inovacdo mais
apurada. Conforme sera visto mais adiante nesse capitulo, uma teoria alternativa da
pecking order prevé que empresas mais inovadoras provavelmente dependam mais de
fundos externos, mas sugere que elas podem favorecer a emiss@o de novas agdes em vez
de divida entre essas fontes externas (Aghion, Bond, Klemm, & Marinescu, 2004; Mina
& Labhr, 2015; Predkiewicz & Predkiewicz, 2017).

Essas teorias que surgiram a partir do seminal de Modigliani e Miller (1958), além de
varias outras, experimentaram sucessos e desafios empiricos. De acordo com Graham
(2011), os desafios dos modelos tradicionais de estrutura de capital podem ser

amplamente agrupados nas sete categorias a seguir:
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(1) variaveis dependentes e explicativas importantes foram mal medidas;

(i)  impacto da alavancagem nos stakeholders ndo financeiros ndo foram
totalmente levados em consideracao;

(ili)  aoferta do capital afeta as estruturas de capital corporativo;

(iv)  caracteristicas mais ricas dos contratos financeiros devem ser consideradas e
adicionadas nas dimensdes dos estudos;

(v)  os efeitos de valor devido a variacdo da estrutura de capital s&o modestos em
amplas faixas de alavancagem;

(vi)  asestimativas das velocidades de ajuste da alavancagem sdo tendenciosas; e

(vii)  as implicagOes da dindmica da estrutura de capital ndo foram adequadamente

consideradas.

Com esses desafios em mente, essa pesquisa abordard variaveis explicativas e
dependentes de uma forma diferente, além de rever alguns aspectos metodoldgicos que
podem impactar na estrutura de capital das empresas. Especialmente, a pesquisa abordara
a estratégia de inovacao das empresas e seus recursos disponiveis para a execucao dessa
estratégia. O tdpico a seguir tem o objetivo de explorar os primeiros estudos de estrutura
de capital que envolveram a tematica de estratégia corporativa, estabelecendo a relacao

tedrica e empirica entre ambos campos cientificos.

2.1.2. Estrutura de Capital, a Estratégia como sua determinante

Embora estudos anteriores em economia e estratégia sugiram que a estrutura de capital
tenha implicacdes abrangentes para as empresas, 0 efeito da estratégia na estrutura de
capital ndo é conclusivo (Cappa et al., 2019; Ngah-Kiing Lim, Das, & Das, 2009). J& na
década de 60, houve a popularizacéo do principio de que a estrutura das empresas deve
seguir uma estratégia previamente definida (Chandler, 1962). Nesse contexto, a estrutura
tinha um foco na hierarquia de cargos, controles e comunicagdes internas e ndo na
estrutura de capital das empresas. A discussdo da relagdo entre decisdes estratégicas e
decisdes de estrutura de capital foi iniciada na década seguinte por Jensen e Meckling
(1976) em uma pesquisa sobre custos de agéncia. Os autores apresentaram um modelo no
qual o “proprietario-gerente” da empresa emite dividas e depois decide quais

investimentos ira realizar. Nesse sentido, devido ao fato de o proprietario-gerente ter
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responsabilidade limitada sobre os investimentos da empresa, se as decisbes de
investimento forem tomadas ap6s a emissao da divida, os acionistas estardo motivados a

implementar estratégias mais arriscadas (Jensen & Meckling, 1976).

A partir do trabalho de Jensen e Mackling (1976), varios estudos surgiram vinculando as
questBes da estratégia e da estrutura de capital. Dentre esses, a analise de Titman (1984)
reverteu a inferéncia causal, sugerindo que a alavancagem da empresa pode ser
influenciada por sua estratégia. Ainda assim, o estudo mais relevante que ligou a
estratégia e a estrutura de capital foi o de Barton e Gordon (1987). Barton e Gordon (1988)
descobriram que empresas com estratégia de “diversificagdo relacionada” t€ém niveis mais
baixos de divida, enquanto as empresas com “diversificagdo ndo relacionada” tém niveis
mais altos de divida. Kochhar e Hitt (1998) reafirmaram esses achados, mostrando que a
“diversificacao relacionada” ¢ comumente associada ao financiamento por meio da
emissdo de agdes e a “diversifica¢do nao relacionada” é mais associada ao financiamento
por meio de dividas. Eles também descobriram que a diversificacdo via aquisi¢ao esta
frequentemente associada ao financiamento publico, enquanto o desenvolvimento interno
geralmente é financiado por financiamento privado. Além disso, enquanto Singh,
Davidson e Suchard (2003) encontraram uma relacdo negativa entre diversificacdo
geogréfica e alavancagem da firma, e Low e Chen (2004) encontraram uma relacao

positiva entre diversificacdo de produtos e alavancagem.

Outra extens&o interessante foi inicialmente desenvolvida por Simerly e Li (2000). Os
autores propuseram que a estrutura de capital de uma empresa esta associada ao seu
ambiente e encontraram forte apoio a proposicdo de que uma incompatibilidade entre a
alavancagem da empresa e seu ambiente prejudicara o seu desempenho. Ngah-Kiing Lim
et al.,, (2009) também investigaram como os diferentes tipos de diversificacdo se
relacionam com a estrutura de capital, considerando o papel moderador do ambiente
nessas relagdes. Como resultado, contudo, sob o dinamismo ambiental, a relacdo negativa

entre “diversificacdo nao relacionada” e financiamento da divida ¢ revertida.

Como pode-se perceber, os estudos que medem o impacto da estratégia corporativa na
estrutura de capital encontraram resultados mistos e a maioria deles se concentrou em
apenas uma dimens&o da estratégia corporativa de cada vez, isto €, diversificacdo setorial

(Singh et al., 2003), diversificacdo geografica (Doukas & Pantzalis, 2003), influéncia do
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ambiente externo ou, até mesmo internacionalizacdo (Cappa et al., 2019) e integracéo (L.i
& Singal, 2019).

De fato, como destacado por outros estudos, ainda nao ha respostas convincentes sobre
quais sdo os determinantes da estrutura de capital (Cappa et al., 2019; Jaisinghani &
Kanjilal, 2019). Além disso, soma-se as considera¢des acima mencionadas, as
tecnologias digitais e os avancos provocados pelas inovagdes disruptivas langadas por
grandes empresas e startups que estdo transformando o mundo dos negdcios.
Consequentemente, as escolhas estratégicas das empresas, bem como a sua estrutura de

capital também estdo mudando continuamente (Dobusch & Kapeller, 2018).

Nesse sentido, a partir da relevancia das estratégias de inovacédo (Sun & Grimes, 2016),
os tedricos também passaram a considerar essas estratégias como determinantes da
alavancagem das empresas em seus estudos. Por exemplo, Jordan, Lowe e Taylor (1998)
investigaram a relacdo entre estrutura de capital e estratégia, se baseado na tipologia das
Estratégia Genérica de Porter (Porter, 1980). Os autores descobriram que uma estratégia
baseada em diferenciacdo e inovacao estava associada ao menor nivel de divida. Por outro
lado, uma estratégia baseada na busca por lideranca em custos estava mais associada a
niveis mais altos de divida. O’Brien (2003) também averiguou que empresas que buscam
ser inovadoras possuem menor alavancagem e aquelas que buscam ser inovadoras, mas

tém alavancagem maior, tém um prejuizo no desempenho.

Com isso, esse estudo abrange exatamente esse aspecto da literatura: a estratégia de
inovacdo e sua relacdo com a estrutura de capital das empresas. Para definicdo de
estratégia de inovacéo, esse estudo segue a logica desenvolvida por O’Brien (2003). O
indicador de intensidade de investimento em P&D de uma empresa em relacdo ao
indicado de intensidade de investimento em P&D do setor indica a importancia
estratégica que uma empresa da a atividade de inovacdo (O’Brien, 2003). Ainda que
grandes gastos em P&D n&o garantam que uma empresa seja inovadora, as empresas que
investem em P&D a uma taxa maior do que a dos seus concorrentes provavelmente estdo
tentando competir com base na inovacao (O’Brien, 2003). Por exemplo, € possivel que
uma empresa “A” tenha intensidade de investimento em P&D semelhante a da empresa
“B”. Contudo, posto que a empresa “A” atua em um setor onde os seus concorrentes

investem pesadamente em P&D e que a empresa “B” atua em um setor onde os seus
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concorrentes ndo investem muito em P&D, é provavel que a empresa B esteja tentando
competir com base em inovagdo, enquanto a empresa “A” esteja apenas com um
comportamento de “manada”. Nesse aspecto, as empresas “A” e “B” ndo sdo
comparaveis. Cada empresa pode ser comparavel apenas com outras empresas do mesmo

setor.

Dentro dessa perspectiva, 0 topico a seguir objetiva apresentar e discutir 0s principais
conceitos que envolvem o tema de inovacdo. Com isso, serd possivel elencar as principais
caracteristicas dessa atividade e porque ela influenciaria a estrutura de capital de uma

empresa.

2.2. INOVACAO

O texto a seguir apresenta a definicdo de inovagdo, bem como os impactos por ela
causados na economia. A partir disso, sd0 examinadas caracteristicas especificas do

financiamento da inovacao.

2.2.1. Inovagédo, uma viséo tradicional

No ultimo século as empresas passaram por importantes mudancas no que diz respeito ao
posicionamento estratégico. Kumpe e Bolwijn (1994) expde uma trajetdria para essas
mudancas. Essa trajetoria é iniciada pelas empresas focadas na busca por eficiéncia (nas
quais a produtividade e a comercializagao de produtos e servigos com precos baixos eram

o foco) e culmina com as empresas focadas na busca por inovacéo.

A implementacdo de inovacgdes € a maneira pela qual muitas empresas tém conseguido
criar novas expectativas nos consumidores e gerar diferenciacées em relagdo aos demais
competidores (Giudici & Paleari, 2000; Neely & Hii, 1998; Porter, 1990). Com isso, 0o
mercado passou a requerer que as empresas, especialmente aquelas de base tecnoldgica,
implementassem melhorias e atualizagGes constantes para que continuassem lucrativas

no mercado (Nieto & Santamaria, 2007).

Nesse sentido, ha muito tempo, a questdo tecnoldgica vem despertando a atengdo dos

pesquisadores. J& na administracdo cléssica, o filésofo e economista britdnico Adam
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Smith, no seculo XVII, argumentava sobre a relacdo entre acumulacdo de capital e
tecnologia de manufatura. No entanto, Smith ndo tinha a pretenséo de entender a dindmica
do processo de inovagdo e da mudanca tecnoldgica. Foi s6 na primeira metade do século
XX, com 0 economista austriaco Schumpeter (1942), que a tecnologia e a inovagéo
passaram a ser abordadas e, ainda hoje, seus estudos sdo amplamente utilizados para

compreensdo do conceito de inovagdo (Cirera & Muzi, 2020; O’Sullivan, 2006).

O argumento de Schumpeter é que o desenvolvimento econdmico é conduzido pela
inovacéo por meio de um processo dindmico em que as novas tecnologias substituem as
antigas, um processo por ele denominado “destrui¢do criativa”. Com isso, Schumpeter
deu a inovacao tecnoldgica papel de destaque na economia do século XX, concentrando
sua atencdo nos efeitos positivos das inovacGes no desenvolvimento econémico.
Schumpeter (1942) classificou a inovagdo em cinco tipos, os quais sdo: (i) a introducao
de um novo bem ou uma nova qualidade em um bem existente; (ii) a introdugéo de um
novo método de producdo; (iii) a introducdo de uma nova estrutura de organizacdo em
um setor; (iv) a abertura de um novo mercado; e (v) a conquista de uma nova fonte de
matéria prima ou de bens parcialmente manufaturados. Ademais, Schumpeter (1942)
ponderou o papel do sistema financeiro de promover a inovagado tecnoldgica por meio de

uma alocacéo eficiente de recursos financeiros.

Ainda que Schumpeter tenha iniciado a revolucdo da inovacdo na literatura, a referéncia
conceitual mundialmente adotada por governos e pesquisadores para analisar 0 processo
de inovacdo é a do Manual de Oslo, desenvolvido pela Organizagdo para a Cooperagéo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE). O Manual de Oslo tem o objetivo de orientar e
padronizar conceitos, metodologias e construcdo de estatisticas e indicadores de pesquisa
de P&D de paises industrializados (OECD - Organisation for Economic Cooperation and
Development, 2007). Apesar de ser fonte padréo para paises desenvolvidos, o0 Manual de
Oslo é bastante abrangente e flexivel quanto a suas defini¢fes e metodologias de inovagdo
tecnoldgica e por esse motivo tem sido amplamente utilizado nas pesquisas sobre
inovacdo (OECD - Organisation for Economic Cooperation and Development, 2007). A
ultima versdo do Manual de Oslo define inovacdo de maneira muito semelhante a de
Schumpeter, identificando quatro tipos de inovacgéo: (i) a inovacdo de produto; (ii) a

inovacdo de processo; (iii) a inovacdo organizacional e (iv) a inovacdo de marketing
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(OECD - Organisation for Economic Cooperation and Development, 2007).! O quadro a

seguir sintetiza os conceitos para cada tipo de inovagao descrito.

Quadro 1. Tipos de Inovacao
Tipo de Inovacdo Caracteristica

Inovaces de Envolvem mudancgas significativas nas potencialidades de

produto produtos e servigos. Podem ser bens e servigos totalmente novos
ou aperfeicoados.

Inovaces de Representam mudancas significativas nos metodos de producéo e

processo de distribuicdo.

Inovacdes Implementacdo de novos métodos organizacionais, tais como

organizacionais mudancas em praticas de negdcios, na empresa do local de
trabalho ou nas relacdes externas da empresa.

Inovaces de Envolvem a implementacdo de novos métodos de marketing,
marketing incluindo mudancas no desenho do produto e na embalagem, na
promocdo do produto e sua colocacdo, e em métodos de
estabelecimento de precos.

Fonte: OECD - Organisation for Economic Cooperation and Development (2007).

Ademais, a natureza das atividades de inovacdo pode variar muito de empresa para
empresa (Bueno & Torkomian, 2015). Algumas podem executar projetos de inovacgédo
bem definidos, como o desenvolvimento e a introducdo de um novo produto, enquanto
outras podem realizar melhoramentos continuos em seus processos e operacdes (Bueno
& Torkomian, 2015; Neely & Hii, 1998). Apesar da teoria schumpeteriana ter foco nas
inovacOes radicais que sdo aquelas responsaveis por grandes transformacdes
(Schumpeter, 1942), o Manual de Oslo, bem como os autores neo-schumpeterianos,
realga a importancia das inovagdes incrementais, como bens ou servigos aperfei¢oados.
Essas inovagdes incrementais ocorrem com maior frequéncia e também podem ser

consideradas como fator de diferenciacdo entre as empresas (Bueno & Torkomian, 2015).

Outro ponto relevante € a existéncia de diferentes modelos para explicar o processo de
inovagao nas empresas e nos sistemas econdmicos. Com base em Abreu, Bruni, Gomes,
e Paixdo (2015) e Rothwell (1994), pode-se destacar os seguintes modelos e geracdes de
processos de inovagdo: Modelo Linear (12 e 22 Geragdo), Modelo Acoplado (32 Geragéo)
e Modelo Interativo (42 e 5% Geracdo). Nessa pesquisa, 0s conceitos do modelo linear séo

levados em consideracgéo. Isso porque no modelo linear, o processo de desenvolvimento,

1 O estudo bibliométrico de Sun e Grimes (2016) oferece uma relacéo de textos relevante sobre
inovacao.
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producdo e comercializacdo de novas tecnologias sdo interpretados por meio de uma
sequéncia de processos linearmente definida, onde o investimento em P&D culmina, em

algum momento, em inovacgao.

Com isso em mente, essa pesquisa parte do pressuposto que empresas que investem em
P&D a uma taxa maior do que a de seus concorrentes provavelmente estdo tentando
competir com base na inovagdo (O’Brien, 2003), conforme apresentado no subcapitulo
anterior. Posto isso, essa pesquisa aborda estratégia de inovacdo e intensidade de
investimento em pesquisa e desenvolvimento como aspectos amplamente
correlacionados, conforme sera demonstrado no capitulo de metodologia. Nesse sentido,
a proximo tdpico abordara as peculiaridades da inovacdo no que tange ao seu

financiamento.

2.2.2. Caracteristicas do Investimento em Inovagéo

Os estudos referentes ao financiamento da inovacdo tiveram inicio na primeira metade do
século XX com o proprio Schumpeter (O’Sullivan, 2006). Em suas pesquisas,
Schumpeter ponderou a inovacdo como um estimulo primério no processo do
desenvolvimento econdmico e deu atencdo particular ao papel do financiamento ao
facilitar a mudanga econdmica (O’Sullivan, 2006). Esse papel se justificaria pela
capacidade do sistema financeiro promover a inovacao tecnoldgica por meio de uma

alocacdo de recursos eficiente.

Nesse sentido, o estudo do investimento em pesquisa e desenvolvimento ¢é
particularmente interessante ndo apenas por causa dos spillovers de conhecimento que
cria, mas também porque a inovacdo tem caracteristicas que podem dificultar o seu
financiamento, levando a um possivel sub fornecimento do investimento em P&D na
economia (Brown, Fazzari, & Petersen, 2009). Com isso em mente, a literatura econdmica
e de financas tem identificado essas caracteristicas especificas que tornam o

financiamento da atividade inovativa um processo singular (Kerr & Nanda, 2015).

Em esséncia, a caracteristica mais proeminente da inovacéo é a incerteza (Kerr & Nanda,
2015; Nanda et al., 2012). No caso do investimento em tecnologia, a incerteza se amplia

em termos de expectativas sobre as receitas futuras, que dependerdo da economia em
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geral, como também do sucesso mercadoldgico e tecnologico de produtos e processos
ainda ndo testados. 1sso quer dizer que o output pode ser tecnicamente invidvel (insucesso
tecnoldgico), ou ndo negociavel ou agradavel ao mercado (insucesso mercadoldgico)
(Czarnitzki, 2006; Hall, 2002). Devido a incerteza sobre os atributos do produto a ser
gerado, torna-se dificil a observacdo dos resultados desejados pelo agente que realiza os
investimentos, fazendo com que o seu financiador tenha receios quanto ao investimento
(Arrow, 1962).

Assim, a inovacdo é um processo tipicamente mais complexo, caro, arriscado e com
tempo de retorno que tende a ser maior do que o tempo vinculado aos investimentos
tradicionais (por exemplo a modernizacdo ou a expansdo de capacidade produtiva em
condicdes de tecnologias preexistentes) (Corder & Salles Filho, 2009; Hall, 2002). Por
esse motivo 0s mecanismos destinados ao financiamento da inovacao tecnoldgica devem

ser diferentes daqueles voltados ao financiamento convencional.

Uma segunda caracteristica do investimento em inovacéo, € a especificidade dos ativos
envolvidos na atividade de P&D (Bah & Dumontier, 2001). Um ativo é especifico se, ao
ser reutilizado, perde a totalidade ou parte do seu valor de utilizagdo (Williamson, 1988).
Ou seja, um ativo especifico tem valor menor para qualquer outra empresa, do que o valor

que o seu proprietario lhe atribui (Bah & Dumontier, 2001).

No caso do investimento em pesquisa e desenvolvimento, geralmente ha a aquisicdo de
maquinas especiais e tecnologias sofisticadas que dificilmente serdo empregadas fora do
objetivo no qual foram adquiridas. Desta forma, essas maquinas constituem um capital
que ndo € facilmente reutilizado em caso de falha do projeto (Bah & Dumontier, 2001).
Assim, a teoria dos custos de transacdo (Williamson, 1988) afirma que a alta
especificidade de ativos (como é o caso dos ativos gerados pelo investimento em P&D)
aumenta o custo de transferéncia dos produtos de P&D e reduz o nivel da divida. Isso
ocorre porque os ativos especificos tém menor valor de liquidagdo, e por isso 0s

detentores de divida exigirdo um prémio maior pelo risco assumido (Williamson, 1988).

Nesse sentido, varias pesquisas discutiram essa condicéo dos ativos especificos. Alderson
e Betker (1996) descobriram que os custos de liquidagdo estdo positivamente

correlacionados com os investimentos em P&D. Hall e Lerner (2010) explicam que 0s
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custos irrecuperaveis associados ao investimento em P&D sdo maiores do que 0s custos
irrecuperaveis do investimento em atividades tradicionais. Campello e Giambona (2013)
descobrem que a possibilidade de reimplementacdo de ativos tangiveis aumenta a
capacidade de empréstimo, pois permite que os credores recuperem mais facilmente os
ativos de uma empresa falida. Desta forma, empresas com ativos mais especificos, como
é o0 caso das empresas inovadoras, preferem o financiamento por meio da emissao de
acbes em vez de divida por causa dos custos mais altos de financiamento externo
(Williamson, 1988).

Uma terceira caracteristica da atividade de inovagdo é o seu maior nivel de assimetria de
informagdo entre a empresa e seu ambiente (Hall, 2002; Kerr & Nanda, 2015). O
problema da assimétrica de informacéo refere-se ao fato de que o empreendedor tem, na
maior parte das vezes, informac6es mais apuradas sobre a probabilidade de sucesso do
projeto de inovacdo do que os potenciais investidores (Hall, 2002). As implicagdes mais
relevantes destas assimetrias estdo relacionadas aos problemas de selecdo adversa
despertando maiores custos de agéncia no financiamento dessas atividades (Czarnitzki,
2006; Giudici & Paleari, 2000; Hall, 2002; Kerr & Nanda, 2015).

A assimetria informacional em investimentos de P&D ocorre, basicamente, por dois
motivos: (i) dificuldade de avaliacdo do investimento (Bah & Dumontier, 2001;
Bhattacharya & Ritter, 1980; Bragoli, Cortelezzi, Giannoccolo, & Marseguerra, 2020;
Bragoli, Cortelezzi, & Marseguerra, 2016; Miller & Zimmermann, 2006), e (ii) risco de
apropriacéo de valor por concorrentes (Autore & Kovacs, 2011; Bharath, Pasquariello, &
Wu, 2009; Kamien & Schwartz, 1978).

Por um lado, em investimentos de P&D, os investidores tém mais dificuldade em
distinguir bons projetos dos ruins (Bragoli et al., 2020). Quanto mais distante o processo
inovativo se encontra de ser utilizado em produtos tangiveis, mais dificil é a sua avaliacdo
e, assim, mais o seu valor seria subavaliado (Arrow, 1962). Portanto, os financiadores
tém dificuldade em avaliar a qualidade e real valor dos investimentos em P&D.
Percebendo esse problema, os detentores de divida normalmente exigem prémios de alto
risco e as empresas intensivas em P&D provavelmente dependem menos do
financiamento por divida (Bah & Dumontier, 2001; Bhattacharya & Ritter, 1980; Hall,
2002; Mller & Zimmermann, 2006).
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Por outro lado, existe uma inseguranga dos empresarios em divulgar informacgdes mais
completas sobre a tecnologia devido ao potencial risco de imitacdo de ideias inventivas.
Ou seja, a divulgacdo de informacdes que reduzam a assimetria informacional pode
impedir a protecdo desses ativos, reduzindo a vantagem competitiva da empresa (risco de
apropriacédo de valor) (Mina & Lahr, 2015). Desta forma, empresas envolvidas em
atividades de P&D relutam em revelar informacGes sobre seu projeto de pesquisa,

temendo que ele possa ser usado por seus concorrentes (Kamien & Schwartz, 1978).

Posto isso, as empresas preferem acessar mercados de capitais e emitir agdes quando o
nivel de assimetria de informac&o é baixo. Portanto, essas empresas inovadoras com alta
assimetria informacional, tendem a privilegiar esse tipo de financiamento (Autore &
Kovacs, 2011; Bharath et al., 2009).

Uma quarta caracteristica do investimento em P&D é que o financiamento da atividade
inovativa é, sobretudo, voltado ao desenvolvimento de ativos intangiveis (Teece, 1996).
Na pratica, a maior parte dos gastos € destinado para o pagamento dos salarios dos
cientistas e engenheiros que devem ser altamente qualificados. Na medida em que esse
conhecimento € tacito, ele é incorporado ao capital humano dos funcionarios e, portanto,

é perdido se eles deixam a empresa (Hall, 2002).

Desta forma, o carater intangivel e de dificil apropriacédo do produto gerado pela inovacgao
gera a impossibilidade de se monopolizar a informacao gerada pelo processo inovativo.
Embora existam instrumentos legais para apropriacdo do conhecimento gerado
(propriedade intelectual: marcas, patentes, desenhos industriais, etc), esses instrumentos
apropriam apenas uma parte do processo de P&D (Arrow, 1962). Com isso, existe certa

resisténcia dos credores em emprestar recursos financeiros para empresas inovadoras.

Uma quinta caracteristica dos projetos de inovacao é a falta de sincronia substancial entre
saidas e entradas de caixa, afetando drasticamente a gestdo do fluxo de caixa do projeto
e, potencialmente, da empresa. Com isso, a empresa pode ter a sua capacidade de
pagamento de dividas prejudicada. 1sso ocorre porque, 0s investimentos em P&D feitos
hoje, normalmente envolvem prazos consideraveis para que o0 seu retorno aconteca, ou

seja, as entradas de caixa podem demorar para acontecer ou ainda, em um caso mais
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extremo, podem nem acontecer (David, O’Brien, & Yoshikawa, 2008; Robb & Robinson,
2014).

Essa situacdo pode ser ainda mais agravada se a empresa depender do desenvolvimento
de poucas ou uma Unica pesquisa. Assim, essa caracteristica do investimento em inovacgédo
ndo se alinha as politicas tradicionais de governanca da divida, que exigem retornos
previsiveis e ativos com valor residual (Choi, Shyam Kumar, & Zambuto, 2016). Com
isso, as empresas inovadoras podem sofrer ainda mais restricdes no acesso ao
financiamento (Giudici & Paleari, 2000; Hall, 2002).

Por fim, uma sexta caracteristica € maior probabilidade de empresas mais inovadoras
gerarem oportunidades de investimento mais atraentes do que empresas Mmenos
inovadoras (Brown et al., 2009). De acordo com a teoria da agéncia, as empresas com
oportunidade de investimento maior possuem menor alavancagem (Jensen & Meckling,
1976; Myers, 1977). Nessas circunstancias, a teoria da agéncia sugere que 0s acionistas
preferem o financiamento de agdes para aproveitar a oportunidade de investimento e
evitar o alto custo da divida (Myers, 1977). Essas empresas também distribuem
dividendos mais baixos, uma vez que o fluxo de caixa livre é absorvido pelas

oportunidades de investimento.

Com base no exposto, percebe-se que essas caracteristicas estdo amplamente amparadas
em algumas abordagens da teoria de finangas, como: teoria de custos de transacéo
(Williamson, 1988); teoria da agéncia (Myers, 1977) e; Pecking Order Theory (Myers &
Majluf, 1984). O quadro a seguir sumariza as caracteristicas que tornam o investimento
em inovacdo singular e diferente do investimento em atividades que envolvem

tecnologias tradicionais e ja testadas.
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Quadro 2. Principais Caracteristicas do Investimento em Inovacao
Item Caracteristicasdo | Autores
investimento da

inovacao

1 Alto grau de (Arrow, 1962; Corder & Salles Filho, 2009;
incerteza associado Czarnitzki, 2006; Hall, 2002; Hall & Lerner, 2010;
ao output da Kerr & Nanda, 2015)
inovacao.

2 especificidade dos (Alderson & Betker, 1996; Bah & Dumontier, 2001;
ativos envolvidos na | Campello & Giambona, 2013; Hall & Lerner, 2010;
atividade de P&D Williamson, 1988)

3 Assimetrias de (Arrow, 1962; Autore & Kovacs, 2011; Bah &
informagdo entre Dumontier, 2001; Bharath et al., 2009; Bhattacharya
investidores externos | & Ritter, 1980; Bragoli et al., 2020; Czarnitzki, 2006;
e empresarios. Giudici & Paleari, 2000; Hall, 2002; Hall & Lerner,

2010; Kamien & Schwartz, 1978; Kerr & Nanda,
2015; Miller & Zimmermann, 2006)

4 Desenvolvimento de | (Arrow, 1962; Hall, 2002; Kerr & Nanda, 2015;
ativos intangiveis Teece, 1996)

envolvendo
conhecimento.
5 Fluxo de caixa ndo (David et al., 2008; Giudici & Paleari, 2000; Hall,
continuo dos 2002; Robb & Robinson, 2014)

projetos de inovacao.
6 Geracao de maior (Brown et al., 2009; Jensen & Meckling, 1976; S. C.
oportunidade de Myers, 1977)

investimento.
Nota: elaborado pela autora com base na revisao da literatura.

Evidéncias empiricas indicam que esses fatores se combinam para apresentar restricdes e
dificuldades na obtengdo de financiamento tanto no mercado convencional de crédito,
como no de capital de risco (Hall, 2002; Hall & Lerner, 2010; Mina & Lahr, 2015; Revest
& Sapio, 2012). Algumas dessas restricdes sao: (i) juros altos, (ii) prazos de pagamento
curtos (ndo condizente com o prazo de retorno do investimento em inovacao que
normalmente € de longo prazo), (iii) necessidade de garantias reais, e (iv) necessidade de
historico financeiro da empresa para gerar avaliacdes dos indicadores passados (Corder
& Salles Filho, 2009). A relevancia dessas restrigdes financeiras é tdo expressiva que
chegam a ser elencadas como as principais barreiras para o desenvolvimento de inovagdes
nas empresas e na sociedade (Abreu et al., 2015; Madrid-Guijarro, Garcia, & Van Auken,
2009; Radas & Bozi¢, 2009).
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De posse dessas caracteristicas do investimento da inovacéo, a teoria de finangas tem
desenvolvido uma série de estudos que indicam como uma empresa inovadora formula

sua estrutura de capital. O tOpico a seguir apresenta e discute alguns desses estudos.

2.3. PESQUISAS DE ESTRUTURA DE CAPITAL E INOVACAO

A literatura sobre financiamento da inovagéo evoluiu consideravelmente desde a década
de 80 (Padilla-Ospina, Medina-Vasquez, & Rivera-Godoy, 2018). Nesse interim, dois
trabalhos destacaram-se dos demais por serem o0s principais nés da rede de citagdes desse
campo de estudo: Hall (2002) e Brown et al. (2009). O artigo de Hall (2002) explora a
falha do mercado no financiamento da inovacdo. A autora também destaca a dificuldade
de obter financiamento para atividades de inovacdo em empresas e startups, e enfatiza os
altos custos de capital externo. Ja o estudo de Brown et al. (2009) encontra efeitos
significativos entre o investimento de P&D e o uso de fluxo de caixa e financiamento por
equity em empresas jovens. Os coeficientes sdo grandes o suficiente para que as
mudancas no mercado financeiro possam explicar a maior parte do dramatico boom de
P&D da década de 90, o que implica uma conexao significativa entre financas, inovacao

e crescimento econodmico (Brown et al., 2009).

N&o obstante, a pesquisa envolvendo estrutura de capital e inovacdo se acentuou na
década de 90, onde um vasto corpo de evidéncias empiricas surgiu (O’Brien, 2003). Nesse
sentido, a relacdo negativa entre inovacado e alavancagem nao € surpreendente desde que
Long e Maltiz (1985) argumentaram que o0s investimentos em P&D criam ativos
intangiveis que provavelmente sofrerdo com falhas de mercado (ou seja, ndo podem ser
comercializados com eficiéncia no mercado aberto) e portanto, eles ndo podem servir
como garantia efetiva e sustentar um alto nivel de divida. Além da correlacdo negativa
entre alavancagem com varias medidas de entradas e saidas de inovagdo (Atanassov,
2015; Ayyagari, Demirguc-Kunt, & Maksimovic, 2011; Bah & Dumontier, 2001;
Elkemali, Rejeb, & Matoussi, 2013; Ghosh, 2012; Min & Smyth, 2016; O’Brien, 2003;
Wang & Thornhill, 2010; Yuke & Xiaomin, 2015), ainda que sejam pequenas empresas
(H.-L. Chen, Hsu, & Huang, 2010; Hyytinen & Toivanen, 2005; mac an Bhaird & Lucey,
2010; Magri, 2009), também foram identificados outras relagdes entre variaveis como:

M as oportunidades de investimento tém um efeito positivo na intensidade de
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P&D; mas quando a alavancagem esta em um nivel extremamente alto, a
relacdo entre oportunidades de crescimento e intensidade de P&D passa de
positiva para negativa (Min & Smyth, 2016);

(i)  aintensidade de P&D aumenta o retorno das ac6es, 0 que, por sua vez, implica
um aumento no valor da empresa (Min & Smyth, 2016);

(ili) as empresas intensivas em P&D apresentam menores pagamentos de
dividendos (Bah & Dumontier, 2001; Elkemali et al., 2013);

(iv)  as empresas intensivas em P&D apresentam dividas com vencimentos mais
curtos (Bah & Dumontier, 2001; Elkemali et al., 2013);

(v)  asempresas intensivas em P&D apresentam niveis de caixa mais altos do que
as que ndo sdo intensivas em P&D (Bah & Dumontier, 2001; Elkemali et al.,
2013);

(vi) as empresas que mais dependem de financiamentos de longo prazo, como
divida publica e equity, inovam mais e tém inovacdes de qualidade superior
quando comparadas com as empresas que usam outras fontes, como
financiamentos bancarios baseados em relacionamentos (Atanassov, 2015;
Ayyagari et al., 2011);

(vii) o efeito negativo da intensidade P&D na alavancagem é mais elevado para as
empresas privadas estrangeiras; enquanto que em empresas estatais, a
atividade de P&D parece estar positivamente associada a alavancagem
(Ghosh, 2012);

(viii) a folga financeira (com mensuragcdo equivalente ao indicador de
alavancagem) deve ser um fator estratégico critico para as empresas que
buscam uma estratégia competitiva baseada na inovagdo (O’Brien, 2003); e

(ix)  as empresas que seguem uma estratégia de inovacao, mas nao reconhecem o
valor da folga financeira provavelmente terdo um desempenho ruim (O’Brien,
2003).

Esses estudos foram aplicados em diferentes mercados mundiais, como: Coréia (Min &
Smyth, 2016), Europa (Bah & Dumontier, 2001; Elkemali et al., 2013), Reino Unido (Bah
& Dumontier, 2001), Japao (Bah & Dumontier, 2001), Estados Unidos (Atanassov, 2015;
Bah & Dumontier, 2001; O’Brien, 2003; Wang & Thornhill, 2010), Taiwan (H.-L. Chen
et al., 2010), india (Ghosh, 2012), Finlandia (Hyytinen & Toivanen, 2005), China (Yuke
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& Xiaomin, 2015), Italia (Bragoli et al., 2016; Magri, 2009) e Irlanda (Mac an Bhaird &
Lucey, 2010).

A relacdo negativa entre estrutura de capital e inovacao pode ser explicada pela série de
caracteristicas proprias do investimento em inovacdo, conforme apresentado
anteriormente nesse capitulo. Ainda assim, um argumento alternativo baseia essa relagéo
na “folga financeira organizacional” (O’Brien, 2003). A folga financeira organizacional
¢ definida como ‘“the difference between the payments required to maintain the
organization and the resources obtained from the environment by the coalition, provides
a source of funds for innovations that would not be approved in the face of scarcity’ (Cyert
& March, 1963, p 278-279). Varios pesquisadores definiram uma série de proxies para
representar a “folga financeira organizacional”, incluindo medidas de alavancagem
(Davis & Stout, 1992; O’Brien, 2003). Nesse caso, a necessidade de folga financeira se
manifesta em um indice de alavancagem baixo. Assim, um baixo indice de alavancagem
(ou seja, alta folga financeira) deve aumentar a capacidade de uma empresa de ser
inovadora. Nesse sentido, a folga financeira organizacional é essencial para a

implementacao efetiva de uma estratégia baseada na inovacao por trés raz6es principais:

First, (...) R&D expenditures cannot be allowed to fluctuate with the
firm’s potentially volatile cash flows, and financial slack helps to
provide insulation against cash flow volatility and ensures that
investments in R&D are maintained even during bad times. A second
reason (...) concerns product launches. (...) Financial slack can help
ensure that the firm has the financial resources required to launch new
products as soon as they are ready, because ‘Without slack, any
reductions in cash flow will result in immediate shortages of funds and
cancellation of capital investments’ (Bromiley, 1991: 43). Finally, (...)
firms competing on the basis of innovation may sometimes enhance
their competitive position through acquisitions. Obviously, sufficient
financial slack can assist the firm in making the acquisitions that it
deems necessary in a timely fashion (O’Brien, 2003, p 419-420).

Ainda que a literatura tenha pontuado a necessidade da folga financeira e a relagéo inversa
entre divida e inovagdo, o papel da divida também é reconhecido como um mecanismo
de governanga no equilibrio entre “exploration” e “exploitation” (Choi et al., 2016).
Nesse sentido, embora o uso de capital proprio seja propicio para a inovacéo, a divida
fornece incentivos compensatorios para o envolvimento na exploragdo, impondo
obrigagBes de fluxo de caixa e a ameaca de faléncia, disciplinando as empresas a

persistirem em resultados satisfatorios (Choi et al., 2016).
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Além disso, embora a maioria dos estudos indiquem que h& uma relagdo linear negativa
entre inovacgédo e alavancagem, alguns estudos relatam relacGes ndo lineares (Aghion et
al., 2004; Bragoli et al., 2020; Wang & Thornhill, 2010). Dentro dessa perspectiva, 0
primeiro estudo que identificou um padrdo ndo linear entre a relacao de alavancagem e o
perfil de P&D da empresa atestou que empresas com alta intensidade de P&D e empresas
sem qualquer intensidade de P&D, tendem a usar menos financiamento por divida do que
empresas com baixa intensidade de P&D, ou seja, tem-se aqui um efeito em forma de U
(Aghion et al., 2004). O efeito geral dos gastos em P&D se torna negativo quando a
intensidade de P&D atinge cerca de 10% das vendas, o que ocorre em cerca de 5% das
empresas que realizam P&D. Esse padrdo foi robusto para a inclusdo de variaveis de
controle adicionais (Aghion et al., 2004). Além disso, a probabilidade de emissao de
novas acdes € maior entre as empresas que relatam investimento em P&D em comparacao

com as empresas que ndo relatam investimento em P&D.

Além da pesquisa de Aghion et al., (2004), em outro estudo nos Estados Unidos, que
abordou grandes empresas de petroleo, o investimento em P&D (i) teve um efeito positivo
no uso de ac¢des ordinarias, (ii) teve um efeito ndo linear em forma de U no uso de valores
mobiliarios conversiveis e (iii) teve um efeito ndo linear em forma de U invertido no uso
de divida (Wang & Thornhill, 2010).

Entre empresas italianas, esse relacionamento néo-linear foi confirmado para um grupo
de empresas e ndo foi confirmado para um outro grupo de empresas (Bragoli et al., 2016).
Empresas com propriedade mais pulverizada sdo mais dependentes de fontes externas de
financiamento, preferindo inicialmente a divida e depois tendendo a diminuir a
alavancagem a medida que a intensidade de P&D aumenta. Por outro lado, entre empresas
com propriedade mais concentrada, a relacdo entre os gastos de P&D e a alavancagem

parece ndo ser significativa (Bragoli et al., 2016).

Ademais, a relagdo causal entre alavancagem e inovacao é testada de diferentes formas
na literatura. Enquanto alguns estudos atestam que a estrutura de capital pode explicar a
intensidade de P&D (Blass & Yosha, 2003; Magri, 2009; Mina & Lahr, 2015), outros
atestam um raciocinio que inverte a logica de causa e efeito da relagdo, ou seja, a
intensidade de P&D explica a estrutura de capital (Elkemali et al., 2013; Ghosh, 2012).
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Essa mesma problematica foi vista no topico anterior sobre estrutura de capital e
estratégia da empresa. Nesse sentido, os resultados de uma analise de causalidade baseada
na abordagem de “Granger-Causality”, apoiaram a visdo de que a alavancagem de uma

empresa é causada pela inovacao e ndo o contrario (Bartoloni, 2013).

A correlacdo entre estrutura de capital e indicadores de inovacdo também é
constantemente abordada pela ética da Pecking Order Theory (POT). Conforme visto
anteriormente, tradicionalmente essa teoria ndo busca identificar um ponto 6timo de
alavancagem das empresas, mas sim uma definicdo hierarquica quanto a preferéncia de
fonte de financiamento. Nesse sentido, as empresas usardo primeiro o financiamento

interno, depois a divida e, finalmente, a emissdo de novas a¢des (Myers & Majluf, 1984).

Apesar de uma quantidade consideravel de estudos tedricos e empiricos sobre esse topico,
ndo ha consenso na literatura sobre até que ponto a teoria da hierarquia é capaz de explicar
0 comportamento financeiro das empresas e 0 seu poder preditivo ndo se mostrou
universalmente superior as explicacdes alternativas (de Jong, Verbeek, & Verwijmeren,
2011). Desta forma, varios estudos modificaram a POT, adicionando fontes de
financiamento ou alterando a hierarquia (Aghion et al., 2004; Hogan & Hutson, 2005;
Mina & Lahr, 2015; Paul, Whittam, & Wyper, 2007; Predkiewicz & Predkiewicz, 2017).
Por exemplo, quando um pais possui um mercado de capital de risco e um mercado de
capitais bem desenvolvidos, os fundos internos sao a fonte mais importante, seguida da
emissdo de novas ac¢des, enquanto o uso da divida é a Ultima alternativa (Hogan & Hutson,
2005). Da mesma forma, entre startups, os empreendedores escolhem fontes internas
primeiro, sendo que a segunda opcdo ndo é a divida, mas sim a utilizacdo de novo
patrimonio (Paul et al., 2007). A ordem alterada ¢é explicada por dois motivos: (i) 0s
empreendedores consideram a divida um passivo pessoal, pois, invariavelmente, precisa
ser subscrito por garantias pessoais, € (ii) os empreendedores buscam deliberadamente o
investimento em agGes como meio de obter valor agregado além do financiamento
investido (Paul et al., 2007). Isso significa que, mesmo que o capital social externo seja
caro, vale a pena empregar essa fonte de financiamento, porque o investidor bem
escolhido pode adicionar habilidades de negdcios e capital social na forma de contatos
comerciais e acesso a redes relevantes (Paul et al., 2007).
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Com isso, a POT também foi adaptada para empresas em mercados que exijam uma
estratégia de inovacdo mais apurada. Na medida que as empresas mais inovadoras tém
oportunidades de investimento mais atraentes e ativos menos tangiveis, essa abordagem
prevé que elas tenderdo a ser mais dependentes de financiamentos externos. Contudo,
uma POT alternativa prevé também que empresas mais inovadoras provavelmente
favorecam a emissdo de novo patriménio em vez de divida entre essas fontes externas
(Aghion et al., 2004; Mina & Lahr, 2015; Predkiewicz & Predkiewicz, 2017).

Por fim, ao entender que a estrutura de capital é a fonte de financiamento dos recursos da
empresa e que ela também € determinada pela sua estratégia da empresa de inovagao
(O’Brien, 2003), para que uma estratégia de inovacgdo seja implementada, sdo necessarios
recursos especificos (de Faria et al., 2019; Fernandes et al., 2017). Desta forma, além dos
recursos financeiros, representados pela estrutura de capital vista nesse tépico, outros
recursos tangiveis e intangiveis sdo requeridos no processo. O proximo tdpico tem o
objetivo de apresentar o arcabouco tedrico da Visdo Baseada em Recursos. Essa
abordagem € o pano de fundo que explica a importancia dos recursos internos da empresa,
bem como coloca as caracteristicas necessarias para que um recurso seja de fato relevante.
Posto isso, sdo elencados 0s principais recursos estratégicos necessarios para que uma

empresa implemente uma estratégia de inovacao.

2.4. A VISAO BASEADA EM RECURSOS

A Visdo Baseada em Recursos (VBR) é uma das teorias mais testadas e confirmadas no
campo da administracdo (Fernandes et al., 2017). Os trabalhos mais relevantes nesse
campo séo os de Penrose (1959), Wernerfelt (1984) e Barney (1991). A questdo central
da VBR estabelece que o conjunto Unico de recursos e capacidades de uma empresa esta
correlacionado com seu nivel de desempenho (Hervéas-Oliver & Albors-Garrigos, 2007;
Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984).

Nesse sentido, uma empresa é vista como um “pacote” de recursos e capacidades,
desenvolvidos ao longo do tempo, integrados e explorados nas atividades produtivas para
fornecer valor aos negécios (Wernerfelt, 1984). O conceito de recursos refere-se a todos
0s ativos tangiveis e intangiveis da empresa (Barney, 1991; Wernerfelt, 1984). Ja o

conceito de capacidades esta relacionado a um tipo especial de recurso, que tem o objetivo



55

de melhorar a produtividade de outros recursos que a empresa possui (Hasan & Cheung,
2018; Makadok, 2001). Posto isso, as capacidades sdo baseadas em comportamentos
rotineiros, como processos, politicas, sistemas de informacao, conhecimentos e cultura
(Hasan & Cheung, 2018; Helfat & Peteraf, 2003), podendo também pode ser entendidas

como um conjunto de recursos especificos (Wernerfelt, 1984).

A VBR tem uma l6gica que parte do pressuposto da heterogeneidade e da imobilidade de
recursos (Barney, 1991). A heterogeneidade dos recursos implica que existem diferencas
intrinsecas entre 0s conjuntos de recursos e capacidades de empresas distintas. Por causa
dessa heterogeneidade de recursos, as firmas apresentam performances econémicas
diferentes. Por outro lado, a imobilidade dos recursos estabelece que alguns recursos néo
sdo facilmente adquiridos ou desenvolvidos por certas empresas, ou seja, sdo inelasticos

de acordo com a oferta ou custo (Barney, 1991; Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984).

Decorrem da heterogeneidade e imobilidade dos recursos, as caracteristicas de valor,
raridade e imitabilidade dos recursos e capacidades (Barney, 1991). Dentro dessas
caracteristicas, cada recurso e capacidade é analisado para identificar qual ou quais deles
podem promover vantagem competitiva (Barney, 1991; de Faria et al., 2019). Quanto ao
quesito “valor”, os recursos das empresas tém valor apenas quando exploram
oportunidades e/ou neutralizam ameacas. Contudo, se um determinado recurso € valioso,
mas é controlado por varias empresas concorrentes, ele tem pouca probabilidade de ser
fonte de vantagem competitiva para qualquer uma delas. Ou seja, para promover
vantagem competitiva, 0 recurso precisa ter a caracteristica da raridade. Recursos
valiosos, mas comuns, sdo fontes de paridade competitiva (Barney, 1991). Se, além de
valioso e raro, 0s concorrentes sem esse recurso possuirem uma desvantagem de custo
para obté-lo ou desenvolvé-lo, ou seja, o recurso € de dificil imitabilidade, as empresas
que os detém podem conseguir vantagem competitiva sustentada (Barney, 1991; Bryant,
2003; Hasan & Cheung, 2018). Ha barreiras potenciais para a imitacdo de recursos, tais

como condicBes historicas especificas, ambiguidade causal e complexidade social?

2 Condigdes historicas, ambiguidade causal e complexidade social: A VBR vé as empresas com entidades
historicas e sociais, com habilidade de adquirir e explorar recursos. Essa habilidade depende da evolugdo da
empresa no tempo e no espago, algo que cria condigdes histéricas Unicas para cada empresa. A ambiguidade
causal, por sua vez, ocorre quando a conexao entre recursos da empresa € a sua vantagem competitiva ndo é
claramente compreendida. Desta forma, os concorrentes ndo estdo certos sobre quais recursos devem imitar e o
porqué. Por fim, a complexidade social esta relacionada as relagdes sociais vinculadas aos recursos e que podem
ser tdo complexas que os administradores ndo conseguem replica-las (Barney, 1991).
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(Barney, 1991). Adicionado a isso, as patentes também poder dar alguma prote¢éo contra

a imitag&o dos recursos de uma empresa.

Inimeros estudos utilizam a VBR como pano de fundo em suas argumentacdes e
experimentacdes. Recursos relacionados ao empreendedor (de Faria et al., 2019), aos
relacionamentos e redes com parceiros (Dyer & Singh, 1998), recursos humanos de
lideranca (Bryant, 2003), entre varios outros, sdo estudados para explicar o desempenho
superior das empresas. Dentro dessa perspectiva, alguns recursos tém ganhado espago na
literatura recente, como (i) o Capital Organizacional (Chen & Inklaar, 2016; Hasan &
Cheung, 2018; Tronconi & Vittucci, 2011), (ii) o Capital de Conhecimento (Doraszelski
& Jaumandreu, 2013; Li & Hou, 2019; L66f & Heshmati, 2002), e (iii) o Capital
Intangivel (Peters & Taylor, 2017; Venieris et al., 2015). Esses recursos tem ganhado
grande destaque porgue podem ser vistos como uma base importante e especifica das
empresas e podem ser fonte de vantagem competitiva sustentavel (Chen & Inklaar, 2016;
Doraszelski & Jaumandreu, 2013; Hasan & Cheung, 2018; Lev, Radhakrishnan, &
Zhang, 2009; Li & Hou, 2019). Tendo isso em mente, 0s proximos topicos tém o objetivo

de explorar as peculiaridades de cada um desses recursos.

2.4.1. Capital Organizacional

Estudos tedricos e empiricos enfatizam o papel dos recursos e capacidades das empresas
para obter vantagem competitiva sustentavel (Bryant, 2003; de Faria et al., 2019;
Fernandes et al., 2017). Entre esses recursos e capacidades, o capital organizacional (CO)
ganhou impulso recentemente em estudos de negécios e estudos econdmicos (Chen &
Inklaar, 2016; Kaplan & Norton, 2004). Isso porque o capital organizacional é um dos
ativos intangiveis mais importantes na estrutura organizacional e na infraestrutura
tecnoldgica de uma empresa, uma vez que facilita o fluxo de conhecimentos para

melhorar a eficiéncia operacional da firma (Baruch Lev et al., 2009).

O capital organizacional pode ser considerado como o conjunto de praticas de gestao que
permitem maior desempenho operacional e de inovacdo (Caroli & Van Reenen, 2001).
Em outras palavras, o capital organizacional é definido como a informagdo que uma
empresa tem sobre seus ativos e como eles podem ser usados na producao e nos processos

de inovagdo (Chen & Inklaar, 2016), manifestando-se na forma de praticas, processos,
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sistemas, cultura, valores, atitudes, estrutura e tecnologia da informacdo e
telecomunicages (Hasan & Cheung, 2018; Martin-de-Castro, Delgado-Verde, Lopez-
Séez, & Navas-Ldpez, 2011). Além disso, o capital organizacional acumulado integra
habilidades humanas e capital fisico para gerar um nivel mais alto de eficiéncia e
aprimorar a capacidade da empresa de reagir e se adaptar aos ambientes de negocios em
constante mudanca (Hasan & Cheung, 2018). Isso ocorre porque o capital organizacional
institucionaliza o conhecimento da empresa em bancos de dados, documentos, patentes e
manuais, para que se torne uma base critica de recursos para uma empresa (Hasan &
Cheung, 2018). Com isso, 0 capital organizacional representa projetos e processos que

geram vantagens competitivas (Baruch Lev et al., 2009).

Tendo em vista a relevancia do capital organizacional (CO) para alcancar uma eficiéncia
operacional superior a dos seus concorrentes (Baruch Lev et al., 2009), sendo essencial
para o maior desempenho e produtividade da empresa (Chen & Inklaar, 2016; Tronconi
& Vittucci, 2011), a literatura abordou essa tematica correlacionando-a com varios outros

aspectos no nivel da empresa. Alguns desses estudos implicaram que:

(1) o CO é importante para explicar os retornos do mercado de acBes nas
empresas (Eisfeldt & Papanikolaou, 2013);

(i)  empresas com mais capital organizacional exibem um nivel mais alto de
compensacao executiva (Eisfeldt & Papanikolaou, 2013);

(i) o CO contribui substancialmente para o0 aumento do valor de mercado das
empresas (Carlin, Chowdhry, & Garmaise, 2012; Chen & Inklaar, 2016);

(iv)  oCOestaassociado asensibilidade dos fluxos de caixa de investimento (Attig
& Cleary, 2014);

(v)  0CO estdassociado a maior responsabilidade social corporativa das empresas
(Attig & Cleary, 2015);

(vi) 0 CO esta associado a menor rotatividade de funcionarios e maior diversidade
de habilidades e salarios (Carlin et al., 2012);

(vii) 0 CO esta associado positivamente ao desempenho de longo prazo das a¢bes
(Lev et al 2009);

(viii) o investimento em CO serve como fonte de vantagem competitiva (Lev et
2009; Lev e Radhakrishnan, 2005);
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(ix)  oinvestimento em CO esta associado ao estagio do ciclo de vida das empresas
(Hasan & Cheung, 2018);

(x) 0 CO esté associado ao comportamento dos custos das despesas gerais e
administrativas (Venieris et al., 2015); e

(xi)  os pagamentos relacionados ao capital organizacional representam mais de
um terco dos pagamentos do capital fisico, liquidos de novos investimentos
(Atkeson & Kehoe, 2005).

Posto isso, € possivel perceber que tanto a literatura de negocios e a literatura econémica,
buscaram compreender o fendmeno do capital organizacional e os impactos causados por
ele. A literatura de negdcios entende o capital organizacional em termos de préticas de
gestdo, como os sistemas de trabalho e a pratica de descentralizacdo (Caroli & Van
Reenen, 2001). Por outro lado, a literatura econémica entende o capital organizacional
como fonte de conhecimentos que impactam o resultado da empresa (Carlin et al., 2012;
Eisfeldt & Papanikolaou, 2013; Baruch Lev et al., 2009).

Ademais, estudos divergem quanto a mobilidade do capital organizacional entre
empresas. Alguns estudos veem o capital organizacional como algo intrinseco dos seus
funcionarios (Eisfeldt & Papanikolaou, 2013; Prescott & Visscher, 1980), e nessa
perspectiva € um recurso moével entre empresas. Ja outros estudos veem o capital
organizacional como algo proprio de cada empresa, estando enraizado em suas praticas e
processos (Atkeson & Kehoe, 2005; Baruch Lev et al., 2009), sendo, portanto, imével

entre empresas.

Nesse trabalho, em linha com Eisfeldt e Papanikolaou (2013) e Prescott e Visscher
(1980), o capital organizacional é visto como um conjunto de recursos parcialmente
especifico da empresa. Nessa perspectiva, o capital organizacional é incorporado a méo-
de-obra altamente especializadas e, portanto, distinto do capital fisico. Exemplos desses
talentos sdo encontrados nos departamentos administrativos e técnicos das empresas. Na
medida que esses talentos podem sair da empresa, esse aspecto do capital organizacional
é considerado como movel. Por outro lado, a eficiéncia do capital organizacional é
especifica da empresa, pois envolve um conjunto de recursos maior que seu capital
humano, envolvendo dependéncia histérica, ambiguidade causal e complexidade social
(Barney, 1991).
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2.4.2. Capital de Conhecimento

Além do capital organizacional, outro recurso que tem ganhado destaque na literatura nas
ultimas décadas € o Capital de Conhecimento. Varios estudos definiram Capital de
Conhecimento de maneiras distintas. Por exemplo, o capital de conhecimento pode ser
considerado como o produto da inovacdo medido como o percentual de vendas de
inovacgdo em relacdo ao total de vendas (L60f & Heshmati, 2002). Contudo, esse estudo
considera que uma determinada inovacdo dificilmente serd representativa de todo o
conhecimento técnico da empresa, incluindo outras inovagdes que estdo em
desenvolvimento e ainda ndo chegaram ao mercado. Com isso, esse estudo concorda com
a definicdo que prediz que o conhecimento técnico atual da empresa é determinado pelos
investimentos atuais e passados em pesquisa e desenvolvimento (Griliches, 1979). Na
pratica, as despesas observadas de P&D sdo usadas para construir uma proxy para o
estado do conhecimento da empresa (Griliches, 1979). Dessa forma, nessa pesquisa, 0
Capital de Conhecimento é definido como o estoque de investimento em pesquisa e

desenvolvimento (Peters & Taylor, 2017)3.

A grande maioria dos estudos que abordam o capital de conhecimento identificaram o0s
efeitos positivos dos investimentos em P&D (conhecimento) no aumento da
produtividade das empresas tendo, portanto, forte influéncia na posicdo competitiva da
empresa (Barlevy, 2007; Baumann & Kiritikos, 2016; Bournakis & Mallick, 2018;
Doraszelski & Jaumandreu, 2013; Li & Hou, 2019; L66f & Heshmati, 2002). Contudo,
conforme visto anteriormente, os efeitos de P&D sdo intrinsecamente incertos (Arrow,
1962; Corder & Salles Filho, 2009; Czarnitzki, 2006; Hall, 2002; Hall & Lerner, 2010;
Kerr & Nanda, 2015) e geralmente tem retornos com atrasos significativos (David et al.,
2008; Giudici & Paleari, 2000; Hall, 2002; Robb & Robinson, 2014). Por esses motivos,
o efeito desses investimentos na produtividade da empresa pode ser ocultado pelos efeitos
de outros fatores de produgdo (L66f & Heshmati, 2002). Apesar dessas caracteristicas do
investimento de P&D, a produtividade esperada das empresas que realizam P&D é
sistematicamente mais favoravel do que a produtividade esperada das empresas que ndo

realizam P&D (Doraszelski & Jaumandreu, 2013). Independentemente do tamanho,

% A construgéo da proxy de Capital de Conhecimento, assim como as construcdes das proxies de
Capital Organizacional e Capital Intangivel, serdo demonstradas no capitulo de Metodologia.
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propriedade ou setor, as empresas que ndo constroem um capital de conhecimento
declinardo fortemente (Li & Hou, 2019). Além disso, ndo h& diferenca entre empresas
grandes ou pequenas em termos do beneficio do investimento em P&D para melhorar a
produtividade do trabalho (Baumann & Kritikos, 2016).

Estima-se que o capital de conhecimento contribui com uma taxa que varia entre 65% e
90% no crescimento da produtividade de empresas em setores com atividade inovadora
intermediaria ou alta (Doraszelski & Jaumandreu, 2013). Essa caracteristica ja ocorre
desde a década de 70, quando o estudo de Griliches (1979) indicou que pelo menos
metade dos percentuais de crescimento na produtividade estavam associados ao
crescimento da qualidade da forga de trabalho, economias de escala e varias realocagdes
de capital entre ativos e industrias, enquanto que a metade restante estava atribuida aos

avangos no conhecimento das empresas.

Desta forma, uma vez que os investimentos em capital do conhecimento incluem gastos
gue aumentam a produtividade de uma regido ou empresa (Marrocu, Paci, & Pontis,
2012), eles sdo uma das principais forcas motrizes do crescimento econémico (Kuo &
Yang, 2008). A literatura recente geralmente sugere que a chave para 0 crescimento
econdmico de um pais depende principalmente dos investimentos em P&D. Isso ocorre
gracas as externalidades do conhecimento (Morrison & Siegel, 1998) e porque a P&D
traz um acumulo de novos conhecimentos tecnoldgicos e pode aumentar a produtividade
a longo prazo, em vez dos papéis temporarios que outros capitais desempenham (Li &
Hou, 2019).

Além disso, 0 uso intensivo de conhecimento causa efeitos negativos de curto prazo na
lucratividade das industrias, mas traz beneficios de longo prazo (Li & Hou, 2019; Visnjic,
Wiengarten, & Neely, 2016). De qualquer forma, o retorno dos investimentos em P&D
costuma ser o dobro do retorno do investimento em capital fisico no longo prazo
(Doraszelski & Jaumandreu, 2013). Os investimentos em capital de conhecimento sédo
pré-ciclicos, entdo a produtividade extra desencadeada por esses investimentos pode levar
a um aumento maior nos lucros em periodos futuros de crescimento de produtividade e,
portanto, resulta em um aumento significativo no valor da empresa, que é a soma dos

valores presentes dos lucros futuros (Li & Hou, 2019).
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Com isso, as empresas que produzem e acumulam estoque de P&D geram forte
crescimento futuro (Visnjic et al., 2016). Assim, as empresas devem prestar atencdo néo
apenas ao lancamento de novas atividades de P&D, mas também & continuidade dos
insumos, a fim de se beneficiar dos efeitos cumulativos do estoque de conhecimento (Li
& Hou, 2019).

2.4.3. Capital intangivel

No século X1X, houve a introducdo do conceito de investimento intangivel, algo que esta
intimamente ligado ao investimento da inovagdo. Nessa época ja se falava que o
investimento intangivel tem maior importancia que o proprio acimulo de capital fisico

para as firmas (Freeman & Soete, 2008).

J& na década dos anos 2000, estima-se que o capital intangivel j& correspondesse a 34%
do capital total das empresas (C. A. Corrado & Hulten, 2010). Em particular, a VBR
postula que o capital intangivel, como base de recursos, € valioso porque facilita a
interacdo eficiente entre 0s recursos tangiveis e a gestdo da empresa, e fornece a base da
heterogeneidade na organizacdo (Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984). Isso é condizente
com visdo de que a efetiva vantagem competitiva é geralmente obtida por meio dos
recursos intangiveis (Bryant, 2003; Collis, 1994). Isso ocorre porque 0S recursos
intangiveis sdo raros e de dificil mensuracdo e identificacdo, pois se encontram
profundamente enraizados na histéria da empresa, que se acumularam com o passar do
tempo, como por exemplo a cultura organizacional, as competéncias essenciais humanas

e 0 conhecimento tacito (Wernerfelt, 1984).

Inicialmente, a literatura de capital intangivel abordava tipos especificos de despesas
relacionadas as atividades de P&D mas, progressivamente, esse conceito tem sido
estudado por aspectos mais sofisticados, como o capital humano e o capital
organizacional. No entanto, ainda ndo h& uma definicdo comumente aceita para capital
intelectual (Venieris et al., 2015).

Tendo em vista que os ativos intangiveis sao fontes de beneficios econémicos futuros que
ndo possuem uma incorporagéo fisica (Baruch Lev et al., 2009), nessa pesquisa, seguimos

em linha com Peters e Taylor (2017) e definimos o capital intangivel como a soma do
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capital organizacional (Chen & Inklaar, 2016; Eisfeldt & Papanikolaou, 2013; Hasan &
Cheung, 2018; Lev et al., 2009; Martin-de-Castro et al., 2011; Tronconi & Vittucci, 2011)
com o capital de conhecimento da empresa (Barlevy, 2007; Baumann & Kritikos, 2016;
Doraszelski & Jaumandreu, 2013; Li & Hou, 2019; Peters & Taylor, 2017).

Com isso em mente, o capital intangivel tem um papel positivo nos niveis de
produtividade (Marrocu et al., 2012), assim como o capital de conhecimento (Doraszelski
& Jaumandreu, 2013). Ao mesmo tempo, o capital intangivel aumenta os niveis de
eficiéncia da empresa (Bryant, 2003; Collis, 1994), da mesma forma que o capital
organizacional (Eisfeldt & Papanikolaou, 2013). A figura 1 demonstra a construgio
tedrica dos trés recursos estratégicos tratados nesse subcapitulo.

Figura 1. Recursos Estratégicos analisados na pesquisa

Capital Organizacional Capital de Conhecimento Capital Intangivel

+ {(5) =
Conjunto de préticas, Estoque de Conjunto de
processos, sistemas, conhecimento técnico de conhecimentos
cultura, valores, atitudes uma empresa. gerenciais e técnicos de
e estruturas de uma A maior parte dos uma empresa.
empresa. estudos enfatizam seu Representa a soma do
A maior parte dos efeito no aumento da capital organizacional
estudos enfatizam seu produtividade das com o capital de
efeito no aumento da empresas. conhecimento
eficiéncia gerencial das
empresas.

Nota: elaborado pela autora com base na revisao da literatura.

Fontes:
- Capital Organizacional: Chen e Inklaar (2016), Eisfeldt e Papanikolaou (2013), Hasan
e Cheung (2018), e Lev et al. (2009).
- Capital de Conhecimento: Barlevy (2007), Baumann e Kritikos (2016), Bournakis e
Mallick (2018), Doraszelski e Jaumandreu (2013), Griliches (1979), Li e Hou (2019).
- Capital Intangivel: Peters e Taylor (2017) e Venieris et al. (2015).
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2.5. HIPOTESES

Posto que a literatura expos a correlacdo negativa entre alavancagem e estratégia de
inovacédo (Atanassov, 2015; Ayyagari et al., 2011; Bah & Dumontier, 2001; Brown et al.,
2009; Ghosh, 2012; Hall, 2002; Min & Smyth, 2016; O’Brien, 2003; Yuke & Xiaomin,
2015) e que o desenvolvimento de uma estratégia de inovacgao requer recursos especificos
(Barney, 1991; de Faria et al., 2019; Fernandes et al., 2017), esse estudo intenciona
identificar o efeito da interacdo de uma estratégia de inovacdo com recursos estratégicos
na estrutura de capital das empresas. Nesse sentido, observou-se trés recursos essenciais:

capital organizacional, capital de conhecimento e capital intangivel.

O capital organizacional tem forte efeito positivo na eficiéncia das empresas (Chen &
Inklaar, 2016; Eisfeldt & Papanikolaou, 2013; Hasan & Cheung, 2018; Lev et al., 2009),
o0 capital de conhecimento tem forte efeito positivo no aumento da produtividade das
empresas (Barlevy, 2007; Baumann & Kritikos, 2016; Bournakis & Mallick, 2018;
Doraszelski & Jaumandreu, 2013; Li & Hou, 2019; L66f & Heshmati, 2002), e o capital
intangivel tem forte influéncia na vantagem competitiva das empresas (Bryant, 2003;
Collis, 1994; Marrocu et al., 2012). Foi visto ainda que esses recursos contribuem para o
aumento do valor das empresas (Carlin et al., 2012; Chen & Inklaar, 2016; Li & Hou,
2019) e para maiores retornos de capital (Doraszelski & Jaumandreu, 2013; Eisfeldt &
Papanikolaou, 2013).

Posto isso, esse estudo assume que, ainda que as empresas inovadoras sofram com
restricOes financeiras?, os efeitos positivos dos recursos mencionados podem minimizar
essas restricdes. Nesse sentido, esse estudo tem como pressuposto que empresas com
estratégia de inovacdo e recursos de capital organizacional, capital de conhecimento ou
capital intangivel tenham menos restricdes financeiras®, algo que impacta diretamente na

alavancagem.

4 As restricdes financeiras para empresas inovadoras estdo descritas no topico 2.2.2.
Caracteristicas do Investimento em Inovacao.

5 A definigdo de empresa com estratégia de inovagdo é dada por O’Brien (2003) e é apresentada
no topico 2.1.2. Estrutura de Capital, a Estratégia como sua determinante.
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Ademais, o investimento nesses recursos (capital organizacional, capital de conhecimento
e capital intangivel) reflete nas despesas de contratacdo, treinamento e salarios dos
principais talentos da empresa (Prescott & Visscher, 1980). Conforme visto
anteriormente, na pratica, a maior parte dos investimentos em P&D ¢ destinada para o
pagamento dos salarios dos talentos altamente qualificados tecnicamente. Na medida em
que esse conhecimento é técito, ele é incorporado no capital humano dos funcionarios e,
portanto, é perdido se eles deixam a empresa (Hall, 2002). Com isso, o0s custos de ajuste
do capital de conhecimento é maior que os custos de ajuste do capital fisico, porque o
ajuste do capital do conhecimento geralmente requer a substituicdo de funcionérios

altamente treinados (Brown et al., 2009).

Assim, da mesma forma que ocorre com o capital organizacional (Eisfeldt &
Papanikolaou, 2013; Prescott & Visscher, 1980), o capital de conhecimento e também o
capital intangivel, podem ser vistos como um conjunto de recursos parcialmente
especifico da empresa. Por um lado, sdo recursos moveis porque parte do capital
intangivel da empresa esta incorporado nos seus talentos e esses talentos podem sair da
empresa. Por outro lado, a tecnologia desenvolvida pelo capital intangivel (conhecimento
mais organizacional) é especifica da empresa, pois envolve um conjunto de recursos
maior que seu capital humano, envolvendo dependéncia histérica, ambiguidade causal e

complexidade social (Barney, 1991; Tronconi & Vittucci, 2011).

Ainda que esses talentos possam contribuir para 0 aumento da produtividade, da inovacéo
e do valor da empresa, eles também podem exigir maior remuneracao quando o mercado
estiver propicio. Isso ocorre porque o talento-chave pode deixar a empresa quando sua
opcao externa da empresa exceder o valor da sua opcdo de ficar na empresa. Contudo, a
saida de inventores e gestores qualificados em empresas pds-IPO estd associada a um
declinio subsequente na atividade de inovacdo (Bernstein et al., 2012). Nesse sentido,
uma vez que a saida de talentos altamente especializados pode atrasar o fluxo de pesquisa
de desenvolvimento, ou até mesmo interromper esses fluxos, os acionistas devem
oferecer uma remuneragdo mais alta para induzir os principais talentos a permanecerem
na empresa. Desta forma, esses talentos chave podem reduzir os fluxos de caixa residuais
da empresa (Eisfeldt & Papanikolaou, 2013). Ou seja, 0s principais talentos e 0s

acionistas tém uma reivindicacdo conjunta dos fluxos de caixa produzidos pela empresa.
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Portanto, os fluxos de caixa dos acionistas sdo determinados, em parte, pela divisdo do
excedente de caixa com o0s principais talentos da empresa. Assim, uma vez que 0S
acionistas podem apropriar-se apenas de uma fracdo dos fluxos de caixa da organizacéo,
investir em empresas com alto capital organizacional, capital de conhecimento ou capital
intangivel, os expde a riscos adicionais e, inclusive, podem exigir prémios de risco mais
altos para investir nessas empresas (Eisfeldt & Papanikolaou, 2013). Com isso, 0s

acionistas podem preferir investir em empresas com menor capital organizacional.

Além disso, conforme visto anteriormente, o financiamento de projetos de P&D por meio
de divida imp@e obrigacbes de fluxo de caixa e a ameaca de faléncia, disciplinando as
empresas a persistirem em resultados satisfatérios. Se uma empresa usa divida para
financiar projetos que ndo geram retorno, o controle do conhecimento desenvolvido, bem
como os salarios dos talentos podem estar vinculados aos retornos satisfatorios de caixa.
Adicionalmente, em caso de falha, € possivel que esses talentos sejam mal vistos no
mercado de trabalho. Os talentos (técnicos ou ndo) que ndo geram retornos adequados
podem enfrentar intervencdo hostil e perda de controle ou perspectivas de emprego
reduzidas sob governanca da divida, uma vez que a faléncia (no nivel da firma ou de
projetos) é um sinal claro de que eles ndo tinham capacidade de gerar fluxos de caixa e
cumprir obrigagdes. Desta forma, 0s custos pessoais dos talentos envolvidos nesses

projetos sao significativos (Choi et al., 2016).

Por outro lado, em projetos financiados por capital préprio, os talentos chave da empresa
podem potencialmente investir demais em exploracdo e experimentacdo as custas dos
acionistas sem se envolver em uma exploracao adequada que gere retornos. Nesse caso,
o0 investimento seria direcionado pelos talentos para que possam promover suas proprias
habilidades. Uma vez que pelo menos uma parte do conhecimento gerado € especifica do
capital humano, consequentemente, esses talentos podem transportar o conhecimento
para outras empresas. Na perspectiva dos acionistas, esses problemas de agéncia criam
um dilema, pois € dificil diferenciar entre os gerentes que buscam genuinamente a
maximizacdo do valor da empresa, daqueles que buscam aprender e promover o capital
humano as suas custas (Choi et al., 2016). Nesse sentido, a divida fornece uma solucao
potencial para esses problemas, vinculando os talentos a empresa e garantindo que eles

se envolvam para atender as obrigac6es de fluxo de caixa (Choi et al., 2016).
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Posto que (i) esse estudo tem como pressuposto que empresas com estratégia de inovacao
e recursos de capital organizacional, capital de conhecimento ou capital intangivel tenham
menos restri¢des financeiras, (ii) os talentos chave das empresas podem disputar o fluxo
de caixa residual com os acionistas e, nesse sentido, os acionistas podem preferir que 0s
projetos sejam financiados por divida que possui mecanismos de governanga mais
rigorosos, e (iii) existem problemas de agéncia entre talentos chave da empresa e

acionistas, esse estudo tem as seguintes hipoteses:

H:— Empresas com estratégia de inovacéo e estoque de capital organizacional tem maior

alavancagem.

H> — Empresas com estratégia de inovagédo e estoque de capital de conhecimento tem

maior alavancagem.

Hz — Empresas com estratégia de inovacdo e estoque de capital intangivel tem maior

alavancagem.
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3. METODOLOGIA

Esse capitulo descreve todo o procedimento metodologico da pesquisa, compreendendo:
(1) o detalhamento do critério de sele¢do da amostra utilizada para testar as hipoteses
descritas previamente, e (ii) a exposi¢cao da processo empregado para o calculo das
variaveis de intensidade de inovacdo, estratégia de inovacao, capital organizacional,
capital de conhecimento e capital intangivel. O capitulo detalha também as classificagcdes
industriais utilizadas para comparabilidade e robustez de resultados. Os modelos de

regressao linear multipla também sdo descritos, assim como os controles utilizados.

3.1. TIPOLOGIA DA PESQUISA

A caracterizagdo de uma pesquisa s6 ¢ possivel mediante o estabelecimento de um
critério. Os critérios utilizados para classificar essa pesquisa sdo: (i) quanto a natureza
(Prodanov & Freitas, 2013), (ii) quanto ao género (Demo, 2000; Prodanov & Freitas,
2013), (iii) quanto ao objetivo (Sampieri, et al, 2006), (iv) quanto a abordagem do
problema de pesquisa (Zanella, 2009), e (v) quanto aos procedimentos técnicos
empregados (Zanella, 2009; Sampieri, et al, 2006; Prodanov & Freitas, 2013). O quadro

a seguir aponta a caracterizagdo da presente pesquisa com base nesses critérios.
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Quadro 3. Caracterizacdo geral da pesquisa
Caracterizacéo do
estudo em questédo

Caracterizacdo geral de pesquisa cientifica

Quanto a natureza da | Pesquisa Basica e Pesquisa Pesquisa Aplicada
pesquisa Aplicada (Prodanov & Freitas,

2013)
Quanto ao género da | Pesquisa Tedrica, Pesquisa Pesquisa Empirica
pesquisa Metodologica, Pesquisa Empirica e

Pesquisa Préatica (Demo, 2000)
Quanto ao objetivo da | Pesquisa Exploratdria, Pesquisa Pesquisa
pesquisa Descritiva, Pesquisa Correlacional | Correlacional

e Pesquisa Explicativa (Zampieri,

et al, 2006).
Quanto a abordagem | Pesquisa Qualitativa, Pesquisa Pesquisa Quantitativa
do problema de Quantitativa e Pesquisa Mista
pesquisa (Zanella, 2009)
Quanto aos Pesquisa Documental, Pesquisa Pesquisa Bibliografica
procedimentos Bibliogréafica, Pesquisa Secundaria, | e Pesquisa
técnicos empregados | Pesquisa Experimental, Pesquisa Secundaria.

por Levantamento (survey),

Pesquisa Operacional, Estudo de

Caso, Pesquisa-Acdo, Pesquisa de

Campo, Pesquisa Participante,

Pesquisa Ex-Post-Facto (Zanella,

2009; Sampieri, et al, 2006;

Prodanov & Freitas, 2013)

Nota: elaborado pela autora com base nos autores acima identificados.

3.2. AMOSTRA

Foi escolhida a base Capital IQ como fonte de dados. Dessa base de dados, foram
extraidas as informagdes contdbeis-financeiras, além de informagdes gerais sobre as
empresas escolhidas para a amostra, como o setor de atuacdo. A selecao foi feita
considerando empresas estadunidenses listadas nas principais bolsas de valores
americanas (New York Stock Exchange (NYSE), NASDAQ Stock Market (NASDAQ) e
The American Stock Exchange (AMEX)), chegando a um total de 3.628 firmas. O periodo
analisado foi do ano de 2008 até o ano de 2018, totalizando 39.908 observagdes empresa-
ano, inicialmente. Além disso, os dados contabeis se referem ao final do periodo fiscal de
cada empresa e a amostra ndo inclui fundos de investimento listados nas referidas bolsas

de valores.
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Para evitar estruturas de capital regidas por regulamentagdo®, foram excluidas as firmas
do setor financeiro (codigos Standard Industrial Classification (SIC) 6000-6999) e
aquelas do setor de servicos de utilidades publicas (codigos SIC 4900-4999). Também
foram eliminadas da amostra as empresas com codigo de induastria com classificagao
invalida (codigos SIC 9900-9999). Esse ultimo grupo (SIC 9900-9999) apresentava
majoritariamente empresas formadas para efetuar fusdes, aquisi¢des de ativos, compras
de agdes, reorganizacdes ou para a combinacdo de empresas de negocios diversificados.
As empresas desse ultimo bloco (SIC 9900-9999) nao possuiam atividade operacional
relevante. Além disso, optou-se por seguir Peters e Taylor (2017) e o padrao da literatura
de capital intangivel e suprimir da amostra as observagdes com dados ausentes de Ativo
Total e Receitas e aquelas com menos de 5 milhdes de dolares americanos em Imobilizado
Liquido. Isso gerou um nimero final de 2.208 firmas diferentes dentro do periodo de 2008
a 2018, em um total de 19.081 observagdes empresa-ano disponiveis na base de dados.

As estatisticas descritivas completas estdo disponiveis na Tabela 1.

Conforme previsto na legislagdo dos Estados Unidos, as empresas podem ter diferentes
datas para o final do seu periodo fiscal. Por esse motivo, ¢ importante que se tenha duas
datas anuais como referéncia para as quais sdo extraidos os valores de mercado das
empresas. Isso se d4 por uma questdo de comparabilidade, j4 que os dados contabeis
extraidos sdo sempre referentes ao final do exercicio fiscal (seja o més qual for) de cada
empresa. Assim, para criar indicadores para analise da propria firma ao longo do tempo
¢ utilizado o valor de mercado dela na data referente ao final do seu periodo fiscal. Por
outro lado, para a criagao de indicadores comparativos entre firmas de mesmo setor €
necessario escolher uma data padrdo. A data escolhida foi 31 de dezembro de cada ano ja

que ¢ a data mais comum na amostra para fim de periodo fiscal.

Além disso, os indicadores finais utilizados nas regressdes foram winsorizados nas caudas
de 1% (superior e inferior). Essa winsorizagdo € relevante para mitigar os efeitos causados

por outliers e observagdes influentes da amostra original.

6 Empresas sujeitas a regras especificas impostas pelo governo. Exclusao feita seguindo (Leary
& Roberts, 2010).
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A tabela a seguir demonstra os valores médios (por ano) dos principais dados utilizados
para construir as varidveis mais importantes para testar as hipdteses propostas nesse
trabalho. Todos os valores sdo expressos em milhdes de doélares dos Estados Unidos
(USD) e sao convertidos para essa moeda no seu nivel de 2018 pelo indice de pregos ao
consumidor (Consumer Price Index — CPI)’. Pode-se perceber numeros crescentes, de
forma consistente, no numero de firmas, no Ativo Total, na Divida Total e na
Alavancagem. Considerando que a amostra comec¢a no periodo de crise financeira de
2007-2008, a decrescente alavancagem do ano de 2008 até o ano de 2010 pode demonstrar
o maior efeito adverso da assimetria informacional para o periodo pods-crise, gerando
maior custo da divida e, portanto, menor incentivo para aumentar a propor¢ao de divida

(Fosu, Danso, Ahmad, & Coffie, 2016).

" Os dados do CPI foram extraidos do https://www.usinflationcalculator.com/.
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Tabela 1. Valores médios de cada variavel por ano

O painel abaixo mostra parte das estatisticas descritivas para as principais variaveis
utilizadas para testar as hipoteses. O Imobilizado Liquido é dado pelo Imobilizado Bruto
menos o valor da Depreciacdo Acumulada. A coluna de Receitas inclui as receitas totais,
considerando vendas, receitas financeiras, de seguros, ganho/perda na venda de ativos e
de investimentos e outras receitas. A Alavancagem é definida pelo Passivo Total sobre o
Ativo Total. Os valores da tabela sdo dados em milhdes de dodlares dos Estados Unidos
da América (USD) ajustados ao poder de compra do délar de 2018 pelo Consumer Price
Index (CPI).

Ativo  Imobilizado . Gasto Divida Lucro
PR Receitas| de Alavancagem . .
Total Liquido P&D Total Liquido

2008 1.405 5.583,09 1.594,04 5.522,65 219,09 1.484,57 54,1% 259,41
2009 1437 5.71554 1.612,26 5.038,05 209,88 1.476,55 52,1% 266,12
2010 1.483 595866 1.616,40 5.216,39 214,74 1.505,48 51,1% 355,47
2011 1561 6.00591 1.608,81 5.409,74 217,15 1.542,11 52,4% 377,46
2012 1.643 6.021,40 1.608,82 5.275,42 217,22 1.609,53 53,4% 329,08
2013 1.740 6.027,68 1.595,84 5.159,38 211,28 1.641,48 52,4% 349,36
2014 1.794 6.051,98 1.616,34 5.143,02 214,63 1.757,02 54,0% 339,72
2015 1.891 6.009,77 1.547,14 4.764,12 211,65 1.885,75 56,2% 288,79
2016 1976 6.015,62 1.526,32 4.577,76 212,13 1.941,88 58,1% 276,89
2017 2.051 6.168,40 1.525,05 4.679,64 216,30 2.005,19 57,6% 304,84
2018 2.100 6.200,45 1.559,44 4.915,36 224,28 2.027,55 56,8% 352,93

Nota 1: Elaborado pela autora utilizando a base de dados Capital 1Q.

Nota 2: O nimero de empresas considera todas as empresas da amostra para as quais havia dados
disponiveis. Assim, no momento em que passa a ser interrompida a série da dados disponiveis no
painel de dados, a empresa sai da contagem. Analogamente, entram na contagem as empresas que
passam a ter dados disponiveis.

Entretanto, como os niimeros em cada ano do total de empresas ndo apresentam variagao
relativamente grande, pode ser interessante olhar pela perspectiva industrial. Posto isso,
a tabela a seguir apresenta os valores médios dessas varidveis divididas por setor de
industria categorizado pelos codigos Standard Industrial Classification (SIC). Nesse
sentido, considera-se somente o primeiro digito do codigo, isto €, a classificacdo mais
geral de industria SIC. A Tabela 2 mostra que ha diferencas mais relevantes entre macro
setores da amostra do que na comparagdo anual. Nota-se a concentracdo de 50,3% de
firmas pertencentes a Industria de Transformacdo nas observagdes analisadas. De
qualquer maneira, isso ndo se torna um problema, pois os indicadores balizados por

industrias nao sofrem efeitos dessa concentragao.

A Tabela 2 ainda permite observar que: (i) em média, a indistria de Transporte e
Telecomunicagdo concentra pelo menos o dobro do niumero de Ativo Total em relagdo as

demais industrias; (ii) como esperado, a industria de Servigos ¢ a que apresenta os
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menores valores de Ativo Total e Imobilizado Liquido médio; (ii1) o Lucro Liquido médio
¢ substancialmente maior na industria de Transporte e Telecomunicacéo e; (iv) a maior

Alavancagem € da industria de Transporte e Telecomunicacao.

Tabela 2. Valores médios por industria SIC (1 digito)

O painel abaixo mostra parte das estatisticas descritivas para as principais variaveis
utilizadas para testar as hipdteses. O Imobilizado Liquido é dado pelo Imobilizado Bruto
menos o valor da Depreciacdo Acumulada. A coluna de Receitas inclui as receitas totais,
considerando vendas, receitas financeiras, de seguros, ganho/perda na venda de ativos e
de investimentos e outras receitas. A Alavancagem é definida pelo Passivo Total sobre o
Ativo Total. Valores da tabela em milhdes de dolares dos Estados Unidos da América
(USD) ajustados ao poder de compra do dolar de 2018 pelo Consumer Price Index (CPI).

Ndmero . - Gasto .
IndUstria de '.?_‘tolt\; CI’ I mLc)ib :'é%do Receitas de I?I_'X,:g? Alavancagem LI?US :’cci)o
Firmas q P&D q
Minerago e 1741 626416 357392 321059 86,69 176320  525% 183,68
Construgéo
Indstria de 9.408  6.006,32 1.16582 475068 256,99 1.610,93 51,2% 360,76
Transformagao
Transporte e 0
Telecomunicagdo 1.314 11.459,63 4.239,24  7.553,12 139,56 3.978,96 66,9% 506,67
Comércio por 0
Atacado e Varejo 2.580 5.404,50 1.646,36  9.467,90 31,12 1.616,50 59,5% 325,73
Servigos 3.863 4.396,74 729,15 2.76521 240,38 1.384,82 56,8% 209,87

Nota 1: Elaborado pela autora utilizando a base de dados Capital 1Q.

Nota 2: O nimero de empresas considera todas as empresas da amostra para as quais havia dados
disponiveis. Assim, no momento em que passa a ser interrompida a série da dados disponiveis no
painel de dados, a empresa sai da contagem. Analogamente, entram na contagem as empresas que
passam a ter dados disponiveis.

3.3. CONSTRUCAO DAS PROXIES DE CAPITAL ORGANIZACIONAL, CAPITAL
DE CONHECIMENTO E CAPITAL INTANGIVEL

Conforme relatado anteriormente, o objetivo dessa pesquisa € analisar o efeito da
interacdo entre recursos estratégicos e estratégia de inovacdo na alavancagem das
empresas. Pensando nisso, esse subcapitulo apresenta as metodologias aplicadas para a
representacdo numérica de cada um dos recursos estratégicos analisados, ou seja, as

proxies de capital organizacional, capital de conhecimento e capital intangivel.
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Para desenvolver a proxy de Capital Organizacional, essa pesquisa utiliza a mesma
metodologia empregada por Eisfeldt e Papanikolaou (2013). Eisfeldt e Papanikolaou
(2013) utilizam as Despesas Gerais e Administrativas — o equivalente a Selling, General
& Administrative Expense (SG&A) em inglés — presente no Demonstrativo de Resultados
do Exercicio (DRE). A ideia é que este item contabil contenha todas as despesas
comerciais de operagdo direcionadas para a construgdo do Lucro Operacional. O
desenvolvimento dos autores é pautado no argumento de Lev e Radhakrishnan (2005)
que prediz que ha parte de despesas laborais que ndo podem ser atribuidas diretamente a
nenhuma unidade de producdo. Essa desassociacdo faria com que parte desse fluxo de
despesas esteja sendo direcionada para a construgdo do capital organizacional da firma.
Além disso, Eisfeldt e Papanikolaou (2013) argumentam que grande parte do SG&A é
composta de gastos referentes a Tl (Tecnologia da Informacdo) e despesas com
funcionarios (treinamento, consultoria, salarios, dentre outros). Assim, 0s gastos nessa
linha podem ser refletidos para incentivos aos funcionarios, sistemas de distribuigao,

sistemas de comunicagao e outros recursos de capital organizacional.®

Desta forma, o capital organizacional de uma empresa é representado pelo valor
acumulado e deflacionado das Despesas Gerais e Administrativas, conforme mostra a

Equacdo 1 a seguir.

Equacdo 1. Calculo da Proxy "'Capital Organizacional®.

SG&A;

cpiy '

COie=(1— 8p) *xCO_y + 1)
onde CO;. se refere a0 montante de estoque de capital organizacional da firma i no

instante t;
oo se refere a taxa de depreciacéo;

& Para mais detalhes, ver:

M Eisfeldt, A. L., & Papanikolaou, D. (2013). Organization capital and the cross-
section of expected returns. Journal of Finance, 68(4), 1365-1406.
https://doi.org/10.1111/jofi.12034

(i)  Lev, B., & Radhakrishnan., S. (2005). The Valuation of Organization Capital.
In C. Corrado, J. Haltiwanger, & D. Sichel (Eds.), Measuring Capital in a
New Economy (pp. 73-110). Chicago: National Bureau of Economic Research
and University of Chicago Press.
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SG&A; . se refere ao valor gasto em Despesas Gerais e Administrativas da firma i no

instante t; e

cpi se refere ao indice de pregos ao consumidor (consumer price index — CPI).

Como a construcdo € de um valor de estoque de capital organizacional, € necessério que
haja um ponto de partida, um valor inicial de estoque. Nesse sentido, € fundamental um
valor para o periodo inicial ja que na Equacdo 1 existe uma multiplicacdo pelo capital
organizacional do periodo anterior. Para tanto, define-se a equacdo do estoque de capital
organizacional inicial e a inser¢do de uma taxa de depreciacdo (do). Ainda seguindo o
modelo de Eisfeldt e Papanikolaou (2013), define-se o estoque de capital organizacional

inicial de cada empresa utilizando a Equacéo 2:

Equacdo 2. Calculo da Proxy ""Capital Organizacional Inicial™.

onde CO;,, se refere ao montante de estoque de capital organizacional inicial da firma i;
SG&A;, se refere ao valor gasto em Despesas Gerais e Administrativas da firma i no

instante inicial (primeira observacdo da amostra);
g se refere a média da taxa de crescimento anual de Despesas Gerais e Administrativas
da firma i na amostra; e

oo se refere a taxa de depreciacéo.

Nas equacdes 1 e 2, foi utilizada uma taxa de depreciacdo de 15%, a mesma utilizada por
Eisfeldt e Papanikolaou (2013)°. Essa medida de capital organizacional foi validada de
diversas maneiras pelos autores. Por exemplo, Bloom e Van Reenen (2007) fizeram um
trabalho com o objetivo de medir as praticas gerenciais em diferentes firmas e regides do
mundo (incluindo EUA, Franga, Alemanha e o Reino Unido). Bloom e Van Reenen
(2007) desenvolveram para as firmas um sistema de pontuagdo altamente associado com

eficiéncia na produtividade, lucratividade, Q de Tobin e taxas de sobrevivéncia. Na

° Esse valor também foi escolhido para balizar a depreciagdo como padrdo por Zhang, Sun,
Delgado e Kumbhakar (2012) e pelo Bureau of Economic Analysis (BEA) para estimar capital
de P&D.
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pesquisa de Eisfeldt e Papanikolaou (2013) € testada a correlacdo entre a métrica de
capital organizacional criada por eles e o sistema de pontuacdo de Bloom e Van Reenen
(2007) e o encontrado foi, de fato, uma alta correlacéo entre as duas medidas. No mesmo
trabalho de 2013, o modelo de capital organizacional também foi testado e validado em
relag@o aos “10-K Filings”, produtividade de Tecnologias da Informagao (TI) (Nicholas
Bloom, Sadun, & Reenen, 2012), e lucratividade (Tronconi & Vittucci, 2011).

Posta a metodologia de calculo do capital organizacional, utilizada nas hipdteses 1 e 3, 0
préximo passo foi estabelecer a metodologia de célculo do capital de conhecimento,
utilizada nas hipo6teses 2 e 3. Assim como o capital organizacional, o capital de
conhecimento ndo pode ser extraido diretamente de uma linha do Balanco Patrimonial,
pois ndo é contabilizado no Ativo diretamente. Por exemplo, as regras contabeis nos EUA
incluem informacdes sobre o registro de capital intangivel e Goodwill, mas nada
especifico para capital de conhecimento precisamente. Segundo a instrucdo, quando uma
empresa compra outra, ela pode fazer adi¢do de capital intangivel no seu Ativo para
capitalizacdo. Isso acontece na conta de Ativos Intangiveis — composta por Goodwill e
Outros Ativos Intangiveis. Nessa ultima conta (Outros Ativos Intangiveis) entram aqueles
ativos que podem ser identificados separadamente (como patente, software ou lista de
clientes). J& o que ndo pode ser identificado separadamente é contabilizado na conta de

Goodwill, o que incluiria, por exemplo, capital humano.

A grande limitacdo desses numeros é que eles sé sdo aplicaveis em casos de aquisi¢ao
externa de capital intangivel. Nos casos em que a firma desenvolve capital humano
através de treinamentos ou gestdo do conhecimento, por exemplo, esse valor € incluido
nas Despesas Gerais e Administrativas (SG&A) (capturado nesse modelo, portanto, como
capital organizacional). Os gastos de desenvolvimento de conhecimento, patente ou
software sdo contabilizados como gastos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) no
Demonstrativo de Resultados e dificilmente entram no Ativo dentro do Balango
Patrimonial da empresa. A controvérsia no debate de contabilizar despesas de P&D se da
na questdo desses gastos ndo apresentarem todas as caracteristicas de definicdo de um

ativo®.

0 (Kieso, Weygandt, & Warfield, 2019) fazem uma discussdo mais aprofundada nessa questdo
contébil, além de um resumo sobre contabilizagdo de ativos intangiveis.
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Nesse contexto, essa pesquisa utiliza uma proxy para o capital de conhecimento seguindo
Peters e Taylor (2017). Os autores consideram que a firma constréi capital de
conhecimento ao fazer gastos em P&D. Nesse sentido, a mesma ideia de construcao de
estoque de capital organizacional (Eisfeldt & Papanikolaou, 2013) é utilizada pelos
autores na construgdo do estoque de capital de conhecimento. Entretanto, ao invés do
balizador central ser os gastos em Despesas Gerais e Administrativas (SG&A), a
construcdo é feita utilizando as despesas de P&D. Analogamente, portanto, as equacgdes

empregadas sdo semelhantes e se ddo da seguinte forma:

Equacéo 3. Calculo da Proxy ""Capital de Conhecimento™.

P&Di,t

cpit

CCi,t =(1- 60) * CCi,t—l + ) (3)

onde CC;, se refere ao montante de estoque de capital de conhecimento da firma i no
instante t;

oo se refere a taxa de depreciacao;

P&D; ; se refere ao valor em despesas de Pesquisa de Desenvolvimento (P&D) da firma
I no instante t; e

cpi se refere ao indice de precos ao consumidor (consumer price index — CPI).

Como no caso da equacao de capital organizacional, ha para a Equacdo 3 a necessidade
de definir um montante de estoque de capital de conhecimento inicial para que os valores
possam seguir a légica proposta. A mesma solucdo anterior é empregada, gerando a
Equacao 4:

Equacéo 4. Calculo da Proxy ""Capital de Conhecimento Inicial*

P&Di,to
CCi,to =

(4)

gi+bo’

onde CC;,, se refere ao montante de estoque de capital de conhecimento inicial da firma
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P&D; ., se refere ao valor em despesas de Pesquisa de Desenvolvimento (P&D) da firma

i no instante inicial (primeira observacdo da amostra);

g se refere a média da taxa de crescimento anual de em despesas de Pesquisa de
Desenvolvimento (P&D) da firma i na amostra; e

oo se refere a taxa de depreciacéo.

Li e Hall (2020) fazem um estudo para estimar taxas especificas de depreciacdo em
industrias de P&D em um estudo utilizando principalmente dados europeus, japoneses e
dos EUA. A maior dificuldade dos autores em determinar tais taxas € que tanto o prego
quanto o output do capital gerado por P&D néo sdo observaveis. Nesta pesquisa 0s autores
encontram taxas de depreciacdo que variam desde 14,5% (industria farmacéutica) até
33,5% (industria de software). Metade das industrias analisadas pelos autores apresentam
taxa média por volta de 25%. Desta forma, no presente estudo optou-se por utilizar na
Equacdo 4 a taxa de depreciagédo para P&D de 15% — a mais comum em outros estudos
do tema, segundo Li e Hall (2020). Virtualmente, os resultados deste estudo ndo sofreram

qualquer alteracdo quando testada a uma taxa de depreciacéo de 25%.

Por fim, para a construgdo da variavel de capital intangivel (Cl), a metodologia é mais
simples. Ela é definida pela soma do estoque de capital organizacional (CO) com o
estoque de capital de conhecimento (CC), conforme proposto por Peters e Taylor (2017).
Ainda que essa seja uma proxy imperfeita, a pesquisa dos autores mostrou resultados
robustos quando comparados com outras formas desenvolvidas na literatura para a

medicdo de capital intangivel (Peters & Taylor, 2017).

Equacéo 5. Calculo da Proxy ""Capital Intangivel".

CIi,t = COi,t + CCi,t y (5)

onde CI; . se refere a0 montante de estoque de capital intangivel da firma i no instante t;
CO; . se refere a0 montante de estoque de capital organizacional da firma i no instante t;
e
CC;, se refere a0 montante de estoque de capital de conhecimento da firma i no instante
t.



78

3.4. CONSTRUCAO DA PROXY DE ESTRATEGIA DE INOVACAO

Conforme visto, o gasto em P&D é um dado fundamental na construgdo das variaveis de
capital de conhecimento e capital intangivel. Além disso, esse mesmo dado é utilizado
para calcular outra variavel de muita importancia nesse estudo: a instituicdo de uma

estratégia de inovagdo por uma empresa.

Primeiramente, uma andlise de série temporal pode mostrar 0 quanto determinada
empresa vém se mostrando cada vez mais (ou menos) disposta a investir em P&D, algo
que indicaria a sua propensdo de perseguir ou ndo uma estratégia baseada em inovacgao.
Além disso, conforme indicado no referencial tedrico desse estudo, a medida de
intensidade de P&D de uma empresa pode ser comparada com a medida de intensidade
de P&D do seu setor. Uma alta proporcao de investimento em P&D de uma empresa em
relacdo aos seus pares pode ser vista como “o quanto uma empresa esta se posicionando
para competir nesse mercado com base em inovacao”. 1sso €, o quanto certa firma utiliza
uma estratégia de inovagdo (O’Brien, 2003). Nesse sentido, essa relagdo é posta nesse
estudo como uma proxy que mede a propensdo de uma empresa de competir com base
em uma estratégia de inovacdo. Assim, esse trabalho considera que a importancia da
inovacdo na estratégia da firma ndo se manifesta somente em termos absolutos, mas

também comparativamente aos seus pares da industria.

Para chegar a esse indicador, primeiramente é necessario ter os dados de gastos em P&D
das firmas. Com isso em mente, foi identificado que na base de dados Compustat havia
um numero maior de observacdes sem dados ausentes do que na base do Capital 1Q.
Assim, optou-se por utilizar a Compustat para seguir na defini¢do do indicador. De posse
dos dados de gastos em P&D das firmas, foi criada a varidvel de intensidade de P&D
dividindo o valor gasto em P&D pelo valor de vendas de cada empresa’!. Para determinar
a intensidade de P&D do setor, empregou-se a mesma razao, entretanto usando o valor
da soma de gastos em P&D do setor (os métodos de defini¢bes setoriais s&o mostrados
no topico a seguir) para o numerador, assim como a soma do valor em vendas de todas as
empresas do setor para o denominador. Dessa forma, a variavel estratégia de inovagéo

indica a intensidade relativa de investimento em P&D da firma. E importante ressaltar

1 Em “vendas” utilizamos o valor “Total Revenue” presente da base de dados Capital 1Q.
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que, na nossa amostra, nenhuma empresa € definida como participante de mais de uma
indUstria (tanto utilizando a abordagem SIC, quanto na abordagem PMS, conforme
mostrado no préximo tdpico). Isso traz maior constancia identitaria ao longo do tempo
para melhor comparabilidade. Ao final, maiores valores na varidvel “Estratégia de
Inovacao” indicam que a firma investe mais veementemente em P&D do que as suas

concorrentes e, portanto, intencionam competir por meio da inovagéo.
Equacdo 6. Céalculo da Proxy ""Estratégia de Inovacéo™

[P&Di.t]
Rt

Elyp, = W (6)

Rst

onde EI;, se refere a propensédo de uma firma i, no instante t, em competir por meio da
inovacao;

P&D; ;. se refere ao valor das despesas de Pesquisa de Desenvolvimento (P&D) da firma
I, no instante t;

R; . se refere ao valor das Receitas Totais da firma i, no instante t;

P&D;, se refere ao somatorio do valor das despesas de Pesquisa de Desenvolvimento
(P&D) de todas as firmas de um setor s, no instante t; e

Ry . se refere ao somatorio do valor das Receitas Totais de todas as firmas de um setor s,

no instante t.

3.5. DEFINICAO DE INDUSTRIAS (SIC E PAVITT-MIOZZO-SOETE)

Em todo estudo comparativo é importante definir parametros para as observacdes sejam
comparaveis de fato. Nesse sentido, esta pesquisa utiliza duas classificagcdes industriais,
sendo uma delas mais tradicional (codigos SIC) e a outra recortada para caracteristicas de
inovagao (taxonomia de Pavitt-Miozzo-Soete (Castaldi, 2009; Castellacci, 2008).

A classificagdo industrial pela Standard Industry Classification (SIC) categoriza
industrias utilizando um codigo composto por quatro digitos. Entretanto, ele também

considera agrupamentos de industrias mais especificas em conjuntos de inddstrias mais
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gerais. Nesses casos 0 numero de digitos diminui progressivamente de quatro caracteres
(classificacdo industrial mais especifica) até somente um digito no codigo (classificagdo
industrial mais abrangente). Considerando que no nivel mais especifico temos menos
empresas em cada grupo do que nos niveis mais abrangentes, essa pesquisa optou pelo
codigo SIC com dois digitos para poder obter um numero relevante de observacdes por
categoria, tendo também uma maior variancia dentro da amostra. Dessa forma, chegou-

se ao numero de 41 conjuntos industriais diferentes.

Se por um lado, a criacdo desse sistema é antiga (1937) e a sua Ultima revisdo tampouco
é recente (1987), por outro lado, a classificagdo SIC é interessante pelo amplo uso nos
mais diversos estudos que envolvem empresas. E uma categorizacdo bastante comum e
razoavelmente simples, o que facilita a comparabilidade de resultados de diferentes

pesquisas, sendo isso um ponto positivo.

A segunda classificacdo industrial utilizada nesse estudo é a taxonomia de Pavitt. A
utilizacdo dessa taxonomia se justifica pela divisdo setorial com base na intensidade
tecnoldgica, bem como o tipo de inovacdo, em lugar da atividade core da empresa, algo
que pode prover uma riqueza maior no que concerne a analise proposto nessa pesquisa.
A taxonomia colocada por Pavitt nasceu de uma base de dados rica a respeito de detalhes
relevantes na atividade inovativa. O autor utilizou um banco de dados da University of
Sussex sobre inovacdes na Inglaterra no periodo de 1945 a 1979. Esse banco de dados
abrangeu cerca de 2000 inovagdes, cobrindo mais da metade do produto da industria de
transformacdo britanica, fato que assegurou uma representatividade consideravel no

tempo e no espaco (Pavitt, 1984).

Com enfoque neo-schumpeteriano, o estudo de Pavitt considera que o ritmo e a difusdo
das inovacdes podem ser afetados pelas caracteristicas e assimetrias tecnolégicas das
empresas de um dado setor. Desta forma, Pavitt (1984) definiu quatro grupos de setores
com base nas caracteristicas tecnoldgicas (grau de desenvolvimento tecnoldgico, fontes
de tecnologia, producdo e uso de inovagdes, meios de apropriagéo e tamanho da empresa).
Um quinto grupo, “Information Intensive Firms”, foi adicionado mais tarde (Pavitt et al.,

1989). A sequir, é apresentada a classificacdo de Pavitt:
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(iii)

(iv)
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Science-based (SB): as empresas dos setores categorizados como Science-

based tém por caracteristica a alta oportunidade tecnolégica e a realizacéo das
atividades inovativas em laboratdrios proprios, com uma forte ligacdo a
universidade ou outra investigacao basica financiada por fundos publicos. As
inovacOes sdo geralmente de produtos e a apropriacdo se da a partir do
desenvolvimento de projetos especializados e de patentes de invencdo. Estas
indUstrias exigem profissionais altamente qualificados em ciéncia e
engenharia. Exemplos de setores sdo: industria quimica e eletrénica (Hermida
& Xavier, 2012; Pavitt, 1984; Possas, 2009).

Specialized suppliers (SS): as empresas dos setores categorizados como

Specialized suppliers sdo de alto dinamismo em nichos estratégicos e
geralmente trabalham em cooperacdo com os clientes. O foco € a inovacao
nos produtos, que sdo utilizados no processo de producdo dos clientes.
Aprendizagem interativa, solucdes altamente especificas para os clientes e
desenvolvimento de competéncias praticas sdo essenciais. Um exemplo é o
setor de maquinas (Hermida & Xavier, 2012; Pavitt, 1984; Possas, 2009).

Scale intensive (SlI): as empresas dos setores categorizados como Scale

intensive sdo empresas de producdo intensiva com producao bastante simples,
sendo caracterizadas pela crescente divisdo do trabalho. O foco estd em
inovacOes de processo para corte de custos. Nestes setores, as principais
fontes de tecnologia sdo a engenharia de projeto e producédo, a experiéncia
operacional e os fornecedores de equipamentos e componentes. Sao
segmentos mais propicios as inovagdes incrementais do que as inovacdes
radicais. Exemplos séo as empresas do setor do equipamento de transporte, a
industria siderurgica, a industria do petr6leo e a industria automobilistica
(Hermida & Xavier, 2012; Pavitt, 1984; Possas, 2009).

Supplier dominated (SD): as empresas dos setores categorizados como

Supplier dominated sdo as mais tradicionais da inddstria. Nesse grupo a
trajetoria tecnoldgica é definida em termos de redugéo de custos, tendendo a
ser orientadas para a inovacao de processos. As inovacgdes tecnoldgicas sao
adquiridas principalmente de fora das empresas. O P&D interno e as
capacidades de engenharia sdo considerados fracos, enquanto o design e o
marketing sdo importantes capacidades. Exemplos: inddstria téxtil, vestuario
e grafica (Hermida & Xavier, 2012; Pavitt, 1984; Possas, 2009).
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Information intensive (11): sdo as empresas que Se concentram em inovagao

de processos através da combinagédo de conhecimento interno com a aquisicao
de méquinas e equipamentos de alta tecnologia. Exemplos sdo os setores
financeiros (Hermida & Xavier, 2012; Pavitt, 1984; Possas, 2009).

Entretanto, considerando que as empresas de servigos tém caracteristicas intrinsecas

diferentes das empresas de que focam na venda de produtos, € interessante explorar

separadamente a influéncia da Tecnologia da Informacéo neles, como fizeram Miozzo e

Soete (2001) ao incorporarem mais quatro categorias referente a servigcos. Ao

acrescentarem as novas categorias, 0s autores levaram em conta os critérios de Pavitt em

relacdo aos padrdes de inovacéo, diferengas de tamanho e fonte da inovagéo, ponderando

pela influéncia da tecnologia da informacdo e da comunicacdo. As novas categorias

foram:

(i)

(i)

(iii)

Supplier Dominated Services (SDS): sdo as empresas majoritariamente de

servigcos pessoais, isto é, por exemplo, restaurantes, hotéis, lavanderias,
barbearias e servicos de beleza. Também se incluem os servicos publicos
como educacdo, saude e administracdo publica. Sdo firmas, em geral,
pequenas e tém o seu desenvolvimento tecnolégico (P&D, capacidade de
engenharia e conhecimentos internos de software) de forma interna e fraca.
Elas se utilizam mais de habilidades pessoais, marcas, design e propaganda
do que de uma base tecnolégica para a sua vantagem. Esse tipo de firma faz,
em geral, somente uma pequena contribuicao para o seu processo tecnoldgico
(Miozzo & Soete, 2001).

Scale-Intensive Physical Networks (PN): esse tipo de empresa envolve

processos com grande divisdo do trabalho simplificacdo de tarefas, e
substituicdo de maquinas por trabalho. Com o objetivo, pelo menos inicial,
de reducdo de custos, utiliza grande a modernidade tecnoldgica e de
comunicagdo para chegar & sua meta. Podem ser encontradas em transportes
e viagem, venda a atacado e distribui¢do (Miozzo & Soete, 2001).

Scale-Intensive Information Networks (IN): empresas dependentes de redes

de informacéo para execucao de suas atividades, como, por exemplo, firmas
de finangas, seguros e de comunicacao. Nesse tipo de categoria, até é possivel

que a inovagédo surja de empresas de manufatura, mas a natureza dessas
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inovac0es serd fortemente determinada pelo uso de servigo (Miozzo & Soete,
2001).
(iv)  Science Based or Specialized Suppliers (or Knowledge Intensive Business

Services — KIBS): servicos ligados intensamente a tecnologia como base para

0s servicos criados a partir de P&D, software e desenvolvimento e aplicacao
de tecnologias informacionais. Produzem a sua propria tecnologia.
Geralmente s&o empresas ligadas a servigos de P&D, consultoria e servicos

ligados a informatica (Miozzo & Soete, 2001).

No trabalho original de 1984, Pavitt inclui toda a taxonomia de servi¢cos em “supplier
dominated activites. A quinta categoria incluida em Pavitt et al. (1989), “information
intensive services” ainda ndo traz um detalhamento categérico maior para servicos
(Castaldi, 2009). Assim, Castaldi (2009) e Castellaci (2008) ndo utilizam essa quinta
categoria (de 1989) ao juntar os trabalhos de Pavitt (1984) e Miozzo e Soete (2001) para
formar uma nova classificagdo de maior abrangéncia, chamada Pavitt-Miozzo-Soete
(PMS). Deste modo, 0 novo arranjo resultou em oito setores finais para a categorizacao
PMS. Em resumo, o Gltimo modelo contém as seguintes categorias (Castaldi, 2009,
Castellacci, 2008):

Quadro 4. Categorias de setores por Pavitt-Miozzo-Soete (PMS)

Industria de Transformacao " Industria de Servicos

Science-based (SB) Supplier Dominated Services (SDS)

Specialized suppliers (SS) Scale-Intensive Physical Networks (PN)

Scale intensive (SI) Scale-Intensive Information Networks
(IN)

Supplier dominated (SD) Knowledge Intensive Business Services
(KIBS)

Fonte: Pavitt (1984) e Miozzo e Soete (2001).

A principal base de dados utilizada nesse estudo (Capital 1Q) tem seus parametros centrais
de industria fundamentados na classificagdo SIC. Portanto, para fazer o arranjo das
empresas de acordo com a categorizacdo Pavitt-Miozzo-Soete (PMS) foi necessaria uma
“chave de transcri¢dao” entre os codigos SIC e PMS. O trabalho de Capasso et al. (2015)
apresenta uma tabela na qual pode-se encontrar a transcricdo necessaria, assim como no

trabalho de Castaldi (2009). Assim, esses modelos foram usados nesse trabalho para a
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definicdo do setor PMS, ao qual cada empresa pertence. O Quadro 5 a seguir reproduz

essa transcri¢do entre os codigos SIC e PMS.

Quadro 5. Categorias de setores por SIC e Pavitt-Miozzo-Soete

(PMS)

Inddstrias ISIC |PMS
Food, drink and tobacco 15-16  [SI
Textiles and clothing 17-18 |SD
Leather and footwear 19 SD
Wood and products of wood and cork 20 SD
Pulp, paper and paper products 21 SD
Printing and publishing 22 SD
Mineral oil refining, coke and nuclear fuel 23 Sl
Pharmaceuticals 244 SB
Chemicals excl. Pharmaceuticals 24X Sl
Rubber and plastics 25 Sl
Non-metallic mineral products 26 Sl
Basic metals 27 Sl
Fabricated metal products 28 Sl
Mechanical engineering 29 SS
Office machinery 30 SB
Insulated wire 313 SD
Other electrical machinery and apparatus 31X SS
Radio, TV and comm. Equipment 32 SB
Scientific instruments 331-3 |SB
Optical and other instruments 334-5 |SS
Motor vehicles 34 Sl
Other transport equipment 35 Sl
Furniture, miscellaneous manufacturing; recycling 36-37 |SD
Sale, maintenance and repair of motor vehicles; retail sale of

i 50 PNS
automotive fuel
Wholesale trade and commission trade, exc. motor vehicles 51 PNS
Retail trade, exc. motor vehicles; repair of personal and household 52 PNS
goods
Hotels and restaurants 55 SDS
Inland transport 60 PNS
Water transport 61 PNS
Air transport 62 PNS
Suppo_rting and aux. transport activities; activities of travel 63 PNS
agencies
Communications 64 INS
Financial intermediation 65-67 |INS
Real estate activities 70 INS
Renting of machinery and equipment 71 SDS
Computer and related activities 72 KIBS
Research and development 73 KIBS
Other business activities 74 KIBS
Other community, social and personal services 90-93 |SDS

Fonte: Capasso (2015).
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Notas: SB - Science-based; SS - Specialized suppliers; Sl - Scale intensive; SD - Supplier
dominated; SDS - Supplier Dominated Services; PN - Scale-Intensive Physical Networks; IN -
Scale-Intensive Information Networks; e KIBS - Knowledge Intensive Business Services.

O presente estudo utiliza, portanto, a classificacdo de setor SIC e a categorizacao Pavitt-

Miozzo-Soete (PMS) para testar as hipdteses.

3.6. MODELO DE REGRESSAO

Para analisar as hipdteses construidas nesse trabalho, foi utilizada a regressédo linear
multipla com dados em painel e winsorizados. Os modelos sdo rodados duas vezes, sendo
a primeira usando a classificacdo industrial SIC e, a segunda, usando a classificagdo PMS

de setor.
No caso da primeira hipdtese (H1), 0 objetivo é testar, na alavancagem financeira da firma,
o efeito conjunto da estratégia de inovacdo e do capital organizacional. Para tanto, o

modelo de regressdo linear utilizado é dado pela Equacéo 7:

Equacéo 7. Modelo de Regresséo, Hipotese I.

Alav;, = ap + Py * (Elyp % CO;) + By % Elj + B3 * CO; ¢ + By x Controles + €, (7)
onde Alavi: se refere a proporcéo de alavancagem financeira da firma i no instante t;
Eli. se refere a proporc¢do do quanto a firma i emprega estratégia de inovacéo no instante
t;

CO;, se refere ao montante de estoque de capital organizacional da firma i no instante t.
Jé para a segunda hipotese (H2), o intuito é testar, na alavancagem financeira da firma, o
efeito conjugado da estratégia de inovacdo com o capital de conhecimento da empresa.

Isso é feito por meio do modelo de regresséo linear representado pela Equagéo 8:

Equacéo 8. Modelo de Regresséo, Hipotese I1.

Alav;, = ap + Py * (Eli,t * CCi,t) + B2 * El;¢ + 3 * CCi ¢ + 4 * Controles + ;¢ (8)
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onde Alavi: se refere a proporcéo de alavancagem financeira da firma i no instante t;

Eli. se refere a proporgdo do quanto a firma i emprega estratégia de inovacéo no instante
t;

CC; . se refere ao montante de estoque de capital de conhecimento da firma i no instante
t.

A terceira e ultima hipotese (Hs) junta o capital organizacional e o capital de
conhecimento no capital intangivel. Nela, é verificado, o efeito conjunto da estratégia de
inovacdo e do capital intangivel da empresa na alavancagem financeira da firma. O

modelo de regressdo linear baseado na Equacdo 9 representa esse teste:

Equacédo 9. Modelo de Regressdo, Hipotese I11.

Alavi, = ay+ By * (Eljg = Cli) + Bo * Elyp + B3 * Cli o + By * Controles + &, 9)

onde Alavi: se refere a proporcéo de alavancagem financeira da firma i no instante t;
Eli se refere & proporcdo do quanto a firma i emprega estratégia de inovagao no instante
t;

CI; . se refere ao montante de estoque de capital intangivel da firma i no instante t.

Definidas a légica e métricas detalhadas usadas para as varidveis centrais dessa pesquisa,
é importante tomar ac¢Ges no sentido de tentar fazer o resultado o mais preciso possivel.
Como o objetivo é analisar o efeito conjunto da estratégia de inovacdo com o capital
organizacional, de conhecimento e intangivel no nivel de alavancagem da firma, é
imprescindivel controlar pelo efeito de outras variaveis que podem ser correlacionadas
com o nivel da alavancagem financeira da firma. Assim, nos trés modelos de regressdo
linear apresentados acima, Controles se refere a um conjunto de varidveis para mitigar
esse problema. As medidas para controle sdo: Intensidade de P&D da firma (O’Brien,
2003), Tamanho da firma (Bragoli et al., 2016; Danis, Rettl, & Whited, 2014; O’Brien,
2003), Rentabilidade da firma (Aghion et al., 2004; Bragoli et al., 2016; Danis et al.,
2014; O’Brien, 2003), Tangibilidade da firma (Danis et al., 2014), Intensidade de capital
da firma (O’Brien, 2003), Alavancagem do setor (O’Brien, 2003), Rentabilidade do setor
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(O’Brien, 2003) e Market-to-Book do setor (O’Brien, 2003). Abaixo 0 quadro com a

descricdo de todas as variaveis utilizadas.

Quadro 6. Variaveis utilizadas nos modelos

Variavel Formula

Intensidade de P&D GaStO_S de P&D
Receita Total
Tamanho da firma Logaritmo natural (Ativo Total)

Lucro Liquido
Rentabilidade da Firma (ROE) - .

Patrimonio Liquido

Imobilizado Liquido
Ativo Total

Tangibilidade da Firma

Ativo Total

Intensidade de Capital da Firma _
Receita Total

Intensidade de P&D da firma

Estratégia de Inovacédo _
Intensidade de P&D do setor

Capital Intangivel Capital Organizacional + Capital Intangivel

Valor de mercado

Market-to-book :
Ativo Total

Nota: elaborada pela autora com base na revisdo de literatura.

Por fim, definidas todas as variaveis, o quadro abaixo as resume quanto a sua

classificacdo:
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Quadro 7. Classificacdo de Variaveis

Variavel \ Tipo de Variavel |Tipo de Escala
Alavancagem da firma Dependente Meétrica Razéo
Capital intangivel Independente Meétrica Razéo
Capital de conhecimento Independente Métrica Razéo
Capital Organizacional Independente Métrica Razéo
Estratégia de inovacao Independente Métrica Razéo
Intensidade de P&D da firma Controle Meétrica Razéo
Tamanho da firma Controle Meétrica Razéo
Rentabilidade da firma Controle Métrica Razéo
Tangibilidade da firma Controle Meétrica Razéo
Intensidade de capital da firma Controle Meétrica Razéo
Alavancagem do setor Controle Meétrica Razéo
Rentabilidade do setor Controle Meétrica Razéo
Market-to-Book do setor Controle Meétrica Razéo
Dummy de Setor SIC Controle N&o métrica Nominal
Dummy de Setor PMS Controle N&o métrica Nominal
Dummy de Ano Controle N&o métrica Nominal

Nota: elaborado pela autora.
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4. ANALISE E DISCUSSAO

Nesse capitulo discutimos a relacdo entre alavancagem, estratégia de inovacéo, capital
organizacional, capital de conhecimento e capital intangivel. A analise empirica desta
pesquisa é baseada em uma amostra de empresas dos EUA listadas nas trés principais
bolsas do pais (NYSE, AMEX e NASDAQ) para o periodo de 2008 a 2018 e se baseia
nos dados disponiveis na base Capital 1Q. Eles foram agrupados em um painel de dados
utilizando a metodologia de efeitos fixos. Além disso, foi feita a winsoriza¢do no 1° e no
99° percentil para todas as varidveis dependentes e independentes de todos os modelos

rodados.

Ademais, explora-se nessa secdo as estatisticas descritivas da amostra empregada de
acordo com as principais varidveis utilizadas, assim como a alavancagem pautada nas
principais indUstrias (SIC e PMS) presentes na amostra. E feita também uma analise
prévia da alavancagem separando a amostra entre as observacGes de maior Capital

Organizacional e as de menor Capital Organizacional.

4.1. ESTATISTICAS DESCRITIVAS

Antes de prosseguir para as analises das regressdes lineares multiplas para analisar a
alavancagem em firmas com estratégia de inovacdo, a Tabela 3 apresenta as estatisticas
descritivas das principais variaveis utilizadas para compor os indicadores utilizados nas
regressdes. Nota-se que o valor da Divida Total tem proporcionalmente valores mais
baixos que os valores de Alavancagem. Isso poderia indicar uma concentracdo alta de
empresas com pouca ou nenhuma divida em relacdo ao seu Ativo Total. De fato, uma
analise do histograma da varidvel Divida Total (Figura 2) confirma a suposicao. 1sso
impde que analisar a alavancagem das firmas a partir desse indicador, para essa amostra,
poderia trazer vieses para a pesquisa. Posto isso, decidiu-se utilizar a variavel

Alavancagem que considera o Passivo Total no lugar da Divida Total.
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Tabela 3. Estatisticas Descritivas

A tabela mostra as médias, medianas, valores do 1° e do 3° quartil, minimos, maximos,
desvio padrdo das médias e nUmero de observacgdes para cada uma das principais variaveis
base do estudo. Capital Organizacional, Capital de Conhecimento e Capital Intangivel se
referem ao estoque de cada um desses tipos de recursos da firma e sdo medidos conforme
explicado no capitulo 3 (Metodologia). Divida Total se refere ao Total de Divida dividido
pelo Ativo Total. Alavancagem é definida pelo Passivo Total dividido pelo Ativo Total.
Ln(Tamanho) € o logaritmo natural do Ativo Total da firma. Intensidade de P&D é o
valor gasto em P&D dividido pela Receita Total. ROE é determinado pela divisdo do
Lucro Liquido pelo Patrimdnio Liquido. Tangibilidade Liquida é o valor de Imobilizado
Liquido dividido pelo Ativo Total. Os valores de Despesas Adm. e Gerais e Receita Total
também sdo relativizados dividindo-os pelo Ativo Total. Todas as varidveis foram
winsorizadas no 1° e no 99° percentil. Os valores base sdo dados em milhdes de délares
americanos (USD) ajustados ao poder de compra do ddlar de 2018 pelo consumer price
index (CPI).

Variavel Média Mediana Q1 Q3
Capital Organizacional 0,71 0,47 0,22 092 0,02 4,18 0,01 18.868

Capital de

) 0,18 0,07 0,01 0,22 0,00 1,67 0,00 11.693
Conhecimento

Capital Intangivel 0,98 0,73 0,39 126 0,05 494 0,01 11.650
Divida Total 025 0,21 0,06 038 0,00 1,15 0,00 19.060
Alavancagem 0,55 0,52 0,35 069 0,07 168 0,00 19.081
In(Tamanho) 706 7,01 5,77 8,28 296 11,67 0,01 19.081

Despesas Adm. e Gerais 0,22 0,15 0,08 0,29 0,01 1,10 0,00 18.859
Intensidade de P&D 0,33 0,03 0,00 0,12 0,00 13,01 0,01 11.608
Tangibilidade Liquida 0,26 0,18 0,09 0,37 0,01 091 0,00 18.887
Receita Total 1,04 0,86 0,52 1,38 0,03 4,02 0,01 19.081
ROE 0,05 0,09 -0,02 0,18 -3,33 3,38 0,01 19.060
Nota: elaborado pela autora.
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Figura 2. Histograma de Divida Total/Ativo Total: alta concentracdo em valores
proximos a zero

Histograma Divida Total / Ativo Total

Densidade

15
Divida / Ativo Total

Nota: elaborada pela autora.

Figura 3. Densidade da Intensidade de P&D: concentracdo por especificidade.
Firmas de setores ndo relativos a inovagao sao mais numerosos na amostra e concentram

a densidade mais proxima a zero
Densidade da Intensidade de P&D

Densidade

= T T T
0 3 10 15
Intensidade de P&D

Nota: elaborada pela autora.
Além disso, pode-se perceber que algo semelhante ocorre com a Intensidade de P&D

(Figura 3). A maior concentracdo dos dados é proxima do valor zero. Diferentemente da

questdo do grafico anterior de Divida Total, o problema é resolvido para a analise nessa
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pesquisa com agrupamentos e a comparabilidade serem pautadas por industrias. Assim,
empresas de setores que ndo tém relacdo com inovagdo nao pesam sobre 0s nUmeros das
empresas de setores de inovacdo. Entretanto, a analise geral pode sofrer influéncia na

magnitude dos nimeros ao incluir setores ndo conexos com P&D.

E relevante notar também que na Tabela 3, a média do estoque de Capital Organizacional
é de 71% do valor do Ativo Total das empresas. Como esperado, comparativamente, 0s
numeros dessa variavel sao maiores que os de Capital de Conhecimento (média de 18%).
Dessa maneira, € interessante notar a importancia da proporc¢éo do Capital Organizacional
em relacdo a todos os ativos, majoritariamente fisicos, que sao registrados no Balanco
Patrimonial adquiridos pela firma para contribuir com a geracdo de fluxo de caixa.
Somados, o valor do Capital Intangivel da empresa se mostra, na média (98%), quase tdo

relevante (em tamanho) quanto o Ativo Total inteiro da empresa.

Em relagdo a Alavancagem na Tabela 3, percebe-se a média e a mediana com valores
préximos. Assim como apresentado no capitulo da Metodologia, a Alavancagem se
mostra mais heterogénea quando analisada por industria do que em panorama geral da

amostra. A Tabela 4 traz maior detalhamento para essa analise.

Tabela 4. Alavancagem por Industria SIC

A tabela mostra as médias, medianas, valores do 1° e do 3° quartil, minimos, maximos,
desvio padrdo das médias e nimero de observacdes para a alavancagem financeira
(definida por Passivo Total sobre Ativo Total) em cada industria da amostra. As industrias
sdo definidas e agrupadas utilizando o primeiro digito do codigo de classificacdo
industrial SIC de cada empresa.

IndUstria Media Mediana Q1
Mineracdo e Construcdo 0,52 0,52 0,38 0,62 0,01 1.786

IndUstria de
Transformacao
Transporte e
Telecomunicacao
Comérciopor Atacadoe 59 657 042 072 001 2582
Varejo

Servicos 0,57 0,53 0,35 0,74 0,00 3.905
Nota: elaborada pela autora.

0551 0,49 0,31 0,66 0,00 9.487

0,67 0,65 0,47 0,80 0,01 1.321

Na Tabela 4, destacam-se a industria de ‘Transporte e Telecomunica¢do’ como a mais

alavancada em todas as métricas da tabela. Além disso, apesar de a indUstria de ‘Servicos’
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apresentar alavancagem financeira média mais préxima da industria de ‘Comeércio por
Atacado e Varejo’, essa Ultima apresenta menor dispersao de niveis de alavancagem que
a outra, tendo o seu primeiro quartil alcancado somente no valor de 42%, enquanto ele é
alcancado ja em 35% na industria de “Servigos’. Das cinco macroindustrias presentes na

amostra, a de ‘Mineracdo e Construcdo’ € a de menor valor para o terceiro quartil: 62%.

4.2. ANALISE PRELIMINAR

A Tabela 6 traz uma exposicao diferente a fim de fazer uma andlise preliminar das
proposicdes da hipdtese Hi dessa pesquisa. Para tanto, dividiu-se a amostra em duas
partes pela mediana do estoque de Capital Organizacional, criando, portanto, um grupo
com as observacdes com maiores valores de Capital Organizacional e outro grupo com
0s menores valores de Capital Organizacional. A partir disso, foi calculada a média de
alavancagem financeira anual de cada grupo e feito o teste de diferenca de médias para
testar a sua significancia estatistica.
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Tabela 5. Diferencas médias de alavancagens anuais entre grupos de Capital
Organizacional (CO)

A tabela mostra as médias de alavancagem a cada ano da amostra 2008-2018, assim como
0 nmero de observacdes, a diferenca entre médias e o p-valor dessa diferenga. A amostra
¢ dividida entre o grupo com mais Capital Organizacional (maior que a mediana da
amostra) e menor Capital Organizacional (menor que a mediana da amostra).

Menor CO Maior CO
Nr. Alavancagem Nr. Alavancagem Diferenca -
Ano Obs Média Obs Média valor
2008 703 0,569 686 0,509 0,059 0,000
2009 719 0,538 701 0,499 0,040 0,007
2010 743 0,524 722 0,493 0,031 0,027
2011 781 0,534 762 0,510 0,025 0,082
2012 823 0,542 802 0,521 0,021 0,126
2013 870 0,528 849 0,519 0,009 0,504
2014 895 0,542 875 0,537 0,004 0,726
2015 946 0,558 925 0,563 -0,005 0,716
2016 988 0,565 967 0,596 -0,031 0,020
2017  1.029 0,560 1.002 0,590 -0,030 0,025
2018  1.053 0,552 1.027 0,582 -0,029 0,020

Nota: elaborada pela autora.

O resultado se mostrou heterogéneo ao longo da Tabela 6. Nos primeiros quatro anos da
tabela (2008-2011), o p-valor mostra significancia estatistica para uma diferenca que
aponta maior alavancagem média para o grupo de menor estoque de Capital
Organizacional. Ja nos quatro anos seguintes (2012-2015), ndo houve significancia
estatistica e, portanto, ndo se pode dizer que a diferenca é diferente de zero. Entretanto,
para os trés ultimos anos da amostra, a relacdo se inverte em relacdo a primeira parte da
tabela. Isto €, para os anos 2016-2018, as empresas com maior estoque de Capital
Organizacional apresentam maior alavancagem financeira do que aquelas de menor

estoque de Capital Organizacional.

Foram encontrados resultados semelhantes quando essa relacéo foi testada com o estoque
de Capital de Conhecimento e com o estoque de Capital Intangivel. Posto isso, a analise

corrobora para uma avaliacdo mais aprofundada utilizando a regresséo linear multipla.
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4.3. EFEITO DOS RECURSOS ESTRATEGICOS E ESTRATEGIA DE INOVACAO
NA ESTRUTURA DE CAPITAL

Essa secdo exple as regressdes que visam responder as hipdteses propostas nessa
pesquisa. Como a definicdo de uma das variaveis chave (Estratégia de Inovacdo) é
pautada diretamente na classificagdo industrial (SIC e PMS), a utilizagdo dos tipos de
categorizacao funciona no sentido de corroborar com a robustez de resultados. A variavel
que responde diretamente as hipoteses Hi, H2 e Hs propostas € a multiplicagdo de
‘Estratégia de Inovacdo’ com cada um dos tipos de recursos estratégicos (Capital
Organizacional, de Conhecimento e Intangivel). Esse efeito moderador visa explorar 0s
efeitos na Alavancagem provocados pela presenca conjunta desses dois fatores.

Para definir a melhor forma de agrupamento dos dados, foram utilizados os testes de
Breusch e Pagan (1980) (multiplicador de Lagrange) para efeitos aleatorios e o teste de
Hausman (1978) que, juntos, apontaram para a utilizagé@o de efeitos fixos como sendo a
mais apropriada em todas as seis regressdes rodadas. Observou-se também, para todas
regressdes, que a normalidade nos residuos ndo apresentava nenhum problema, como

exposto a seguir.
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Figura 4. Distribuicdo de densidade residual das regressdes da pesquisa comparado

com a curva de densidade normal

Os numero nos cantos inferiores direito de cada imagem correspondem a: (1) — Equacéo
5 da Metodologia usando industria SIC; (2) — Equacdo 6 da Metodologia usando industria
SIC; (3) — Equacdo 7 da Metodologia usando industria SIC; (4) — Equagdo 5 da
Metodologia usando industria PMS; (5) Equagdo 6 da Metodologia usando inddstria
PMS; e (6) - Equacdo 7 da Metodologia usando industria PMS.

Kernel density estimate Kernel density estimate Kernel density estimate
“
7\
/\ \ / \
/ W \}
/
- [/ \\ / \
£ [/ \! \
4 [ / \ \
a / \ \
0 /, A ALY
/4 \ \
/ N N\
o */ = _
5 [} 5 1 15 1 15
Residuals
Kemel density estimate Kermel density estimate
Normal density Normal density
epanaes swidth = 0,0357 1 echnikoy, Banawidth = 0.0365 3
Kernel density estimate Kernel density estimate Kernel density estimate
7N\ 7
7\ 7\
\ / / W
- / W - / “\ - / W\
> [/ ‘\ z // :\ > / / \\.\\
// \ i / i / \
& 1/ A / \ 8 I/ \
« / A\ & / \ - / \\
1 y \N Y N f A\
/ ';/ K / ‘ S
/ //
|2/ - _ _ = =
-5 0 5 i 15 -1 -5 1 15 1 -5 0 ] 1 15
Residuals Residuals Residuals
Kemel density estimate Kemel density estimate Kermel density estimate
Normal density Normal density Normal density
Kol = epanschvikov, bangwitn = 0,031 4 Kemel = sponecnikov, bandwidt = 0.0382 5 kemel = spanachniko, bandwidth = 9.0364 6

Nota: elaborada pela autora
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Tabela 6. Resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacéo e

do Capital Organizacional na Alavancagem — Industria SIC

A tabela fornece os resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacgéo e do
Capital Organizacional na Alavancagem. Alavancagem ¢ a variavel dependente e é definida pelo
Passivo Total dividido pelo Ativo Total. Estratégia de Inovacgao da firma é calculada por [(Gastos
em P&D da firma / Receita Total da firma) / (Gastos em P&D do setor / Receita Total do setor)].
Capital Organizacional se refere ao estoque de Capital Organizacional da firma e é medido
conforme explicado no Capitulo 3 (Metodologia). Intensidade de P&D é o valor gasto em P&D
dividido pela Receita Total. Ln(Tamanho) é o logaritmo natural do Ativo Total da firma. ROE é
determinado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Patrimdnio Liquido. Intensidade de Capital é
calculada por Ativo Total dividido por Receita Total. Tangibilidade Liquida é o valor de
Imobilizado Liquido dividido pelo Ativo Total. Todas as variaveis foram winsorizadas no 1° e no
99° percentil. Os valores base sdo em milhdes de dblares americanos (USD) ajustados ao poder
de compra do délar de 2018 pelo consumer price index (CPI). Os erros padrdo estdo entre
parénteses. Os simbolos ***, ** e * denotam significncia estatistica em 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Erros padrdo (entre parénteses) sdo robustos e agrupados no nivel da empresa.

Alavancagem Alavancagem
(Sem Controles) (Com Controles)

Estratégia de Inovacdo * Capital Organizacional 0,002*** 0,001**
(0,001) (0,001)
Estratégia de Inovacédo -0,002*** -0,001**
(0,000) (0,000)
Capital Organizacional 0,081*** 0,049***
(0,011) (0,016)
Intensidade de P&D 0,018**
(0,009)
In(Tam) -0,015
(0,012)
ROE 0,010*
(0,006)
Intensidade Capital -0,009***
(0,002)
Tangibilidade Liquida 0,271***
(0,064)
Alavancagem (Setor) 0,155
(0,121)
ROE (Setor) -0,068**
(0,030)
Market-to-Book (Setor) -0,019
(0,019)
Constante 0,464*** 0,513***
(0,008) (0,115)
Obs. 10.866 10.780
R-quadrado 0,071 0,096
F(3,1422) 28,23
F(21,1403) 12,55

Prob > F 0.0000 0.0000
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Tabela 7. Resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacéo e
do Capital de Conhecimento na Alavancagem — Industria SIC
A tabela fornece os resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacgéo e do
Capital de Conhecimento na Alavancagem. Alavancagem é a variavel dependente e é definida
pelo Passivo Total dividido pelo Ativo Total. Estratégia de Inovagdo da firma é calculada por
[(Gastos em P&D da firma / Receita Total da firma) / (Gastos em P&D do setor / Receita Total
do setor)]. Capital de Conhecimento se refere ao estoque de Capital de Conhecimento da firma e
é medido conforme explicado no Capitulo 3 (Metodologia). Intensidade de P&D é o valor gasto
em P&D dividido pela Receita Total. Ln(Tamanho) é o logaritmo natural do Ativo Total da firma.
ROE ¢ determinado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Patrimé6nio Liquido. Intensidade de
Capital é calculada por Ativo Total dividido por Receita Total. Tangibilidade Liquida é o valor
de Imobilizado Liquido dividido pelo Ativo Total. Todas as varidveis foram winsorizadas no 1° e
no 99° percentil. Os valores base sdo em milhdes de dolares americanos (USD) ajustados ao poder
de compra do délar de 2018 pelo consumer price index (CPI). Os erros padrdo estdo entre
parénteses. Os simbolos ***, ** e * denotam significancia estatistica em 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Erros padrdo (entre parénteses) sdo robustos e agrupados no nivel da empresa.
Alavancagem Alavancagem
(Sem Controles) (Com Controles)

Estratégia de Inovacdo * Capital de Conhecimento 0,001 0,001
(0,001) (0,001)
Estratégia de Inovacéo -0,001*** -0,0001*
(0,000) (0,000)
Capital de Conhecimento 0,269*** 0,196***
(0,037) (0,043)
Intensidade de P&D 0,008
(0,007)
In(Tam) -0,01
(0,011)
ROE 0,010*
(0,006)
Intensidade Capital -0,007***
(0,002)
Tangibilidade Liquida 0,261***
(0,063)
Alavancagem (Setor) 0,269**
(0,115)
ROE (Setor) -0,026
(0,030)
Market-to-Book (Setor) -0,022
(0,018)
Constante 0,468*** 0,395***
-0,008 -0,114
Obs. 10.591 10.507
R-quadrado 0,087 0,115
F(3,1340) 26,73
F(21,1322) 13,00

Prob > F 0.0000 0.0000
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Tabela 8. Resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacéo e
do Capital Intangivel na Alavancagem — Industria SIC
A tabela fornece os resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacgéo e do
Capital Intangivel na Alavancagem. Alavancagem ¢ a variavel dependente e é definida pelo
Passivo Total dividido pelo Ativo Total. Estratégia de Inovagdo da firma é calculada por [(Gastos
em P&D da firma / Receita Total da firma) / (Gastos em P&D do setor / Receita Total do setor)].
Capital Intangivel se refere ao estoque de Capital Intangivel da firma e é medido conforme
explicado no Capitulo 3 (Metodologia). Intensidade de P&D ¢é o valor gasto em P&D dividido
pela Receita Total. Ln(Tamanho) é o logaritmo natural do Ativo Total da firma. ROE é
determinado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Patrimdnio Liquido. Intensidade de Capital é
calculada por Ativo Total dividido por Receita Total. Tangibilidade Liquida é o valor de
Imobilizado Liquido dividido pelo Ativo Total. Todas as varidveis foram winsorizadas no 1° e no
99° percentil. Os valores base sdo em milhdes de dolares americanos (USD) ajustados ao poder
de compra do délar de 2018 pelo consumer price index (CPI). Os erros padrdo estdo entre
parénteses. Os simbolos ***, ** e * denotam significancia estatistica em 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Erros padrdo (entre parénteses) sdo robustos e agrupados no nivel da empresa.
Alavancagem Alavancagem

(Sem (Com
Controles) Controles)
Estratégia de Inovacdo * Capital Intangivel 0,001** 0,001*
(0,000) (0,000)
Estratégia de Inovacéo -0,001*** -0,001*
(0,000) (0,000)
Capital Intangivel 0,075*** 0,065***
(0,010) (0,014)
Intensidade de P&D 0,011
(0,008)
In(Tam) 0,005
(0,012)
ROE 0,010*
(0,006)
Intensidade Capital -0,008***
(0,002)
Tangibilidade Liquida 0,243***
(0,062)
Alavancagem (Setor) 0,201*
(0,116)
ROE (Setor) -0,039
(0,031)
Market-to-Book (Setor) -0,029
(0,018)
Constante 0,448*** 0,310**
(0,009) (0,122)
Obs. 10.558 10.474
R-quadrado 0,089 0,11
F(3,1335) 30,91
F(21,1317) 12,69
Prob > F 0.0000 0.0000
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Tabela 9. Resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacéo e
do Capital Organizacional na Alavancagem — Industria PMS

A tabela fornece os resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacgéo e do
Capital Organizacional na Alavancagem. Alavancagem ¢ a variavel dependente e € definida pelo
Passivo Total dividido pelo Ativo Total. Estratégia de Inovagao da firma é calculada por [(Gastos
em P&D da firma / Receita Total da firma) / (Gastos em P&D do setor / Receita Total do setor)].
Capital Organizacional se refere ao estoque de Capital Organizacional da firma e é medido
conforme explicado no Capitulo 3 (Metodologia). Intensidade de P&D é o valor gasto em P&D
dividido pela Receita Total. Ln(Tamanho) é o logaritmo natural do Ativo Total da firma. ROE é
determinado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Patrimdnio Liquido. Intensidade de Capital é
calculada por Ativo Total dividido por Receita Total. Tangibilidade Liquida é o valor de
Imobilizado Liquido dividido pelo Ativo Total. Todas as varidveis foram winsorizadas no 1° e no
99° percentil. Os valores base sdo em milhdes de doélares americanos (USD) ajustados ao poder
de compra do délar de 2018 pelo consumer price index (CPI). Os erros padrdo estdo entre
parénteses. Os simbolos ***, ** e * denotam significancia estatistica em 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Erros padrdo (entre parénteses) sdo robustos e agrupados no nivel da empresa.

Alavancagem Alavancagem
(Sem Controles) (Com Controles)
Estratégia de Inovacdo * Capital Organizacional 0,002*** 0,002***
(0,001) (0,000)
Estratégia de Inovacéo -0,002*** -0,001***
(0,000) (0,000)
Capital Organizacional 0,069*** 0,037***
(0,009) (0,013)
Intensidade de P&D 0,016*
(0,009)
In(Tam) -0,018
(0,011)
ROE 0,010*
(0,006)
Intensidade Capital -0,008***
(0,002)
Tangibilidade Liquida 0,273***
(0,062)
Alavancagem (Setor) 0,059
(0,102)
ROE (Setor) -0,004
(0,036)
Market-to-Book (Setor) 0,001
(0,024)
Constante 0,469*** 0,560***
(0,007) (0,116)
Obs. 11.407 11.317
R-quadrado 0,07 0,094
F(3,1451) 30,32
F(21,1432) 12,76

Prob > F 0.0000 0.0000
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Tabela 10. Resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacgao e
do Capital de Conhecimento na Alavancagem — Industria PMS

A tabela fornece os resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacgéo e do
Capital de Conhecimento na Alavancagem. Alavancagem é a variavel dependente e é definida
pelo Passivo Total dividido pelo Ativo Total. Estratégia de Inovacdo da firma é calculada por
[(Gastos em P&D da firma / Receita Total da firma) / (Gastos em P&D do setor / Receita Total
do setor)]. Capital de Conhecimento se refere ao estoque de Capital de Conhecimento da firma e
é medido conforme explicado no Capitulo 3 (Metodologia). Intensidade de P&D é o valor gasto
em P&D dividido pela Receita Total. Ln(Tamanho) é o logaritmo natural do Ativo Total da firma.
ROE ¢ determinado pela divisdo do Lucro Liguido pelo Patrimdnio Liquido. Intensidade de
Capital é calculada por Ativo Total dividido por Receita Total. Tangibilidade Liquida é o valor
de Imobilizado Liquido dividido pelo Ativo Total. Todas as varidveis foram winsorizadas no 1° e
no 99° percentil. Os valores base sdo em milhdes de d6lares americanos (USD) ajustados ao poder
de compra do délar de 2018 pelo consumer price index (CPI). Os erros padrdo estdo entre
parénteses. Os simbolos ***, ** e * denotam significancia estatistica em 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Erros padrdo (entre parénteses) sdo robustos e agrupados no nivel da empresa.

Alavancagem Alavancagem

(Sem (Com
Controles) Controles)
Estratégia de Inovacdo * Capital de Conhecimento 0,001* 0,001*
(0,001) (0,001)
Estratégia de Inovacéo -0,001*** -0,0001
(0,000) (0,000)
Capital de Conhecimento 0,253*** 0,184***
(0,036) (0,042)
Intensidade de P&D 0,000
(0,008)
In(Tam) -0,010
(0,011)
ROE 0,010*
(0,006)
Intensidade Capital -0,006***
(0,002)
Tangibilidade Liquida 0,260***
(0,061)
Alavancagem (Setor) 0,221**
(0,099)
ROE (Setor) 0,071*
(0,036)
Market-to-Book (Setor) -0,006
(0,024)
Constante 0,472%** 0,389***
-0,007 -0,123
Obs. 11.122 11.034
R-quadrado 0,085 0,114
F(3,1367) 25,12
F(21,1349) 13,2
Prob > F 0.0000 0.0000
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Tabela 11. Resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacao
e do Capital Intangivel na Alavancagem — Industria PMS

A tabela fornece os resultados das regressdes do efeito conjunto da Estratégia de Inovacgéo e do
Capital Intangivel na Alavancagem. Alavancagem ¢ a variavel dependente e é definida pelo
Passivo Total dividido pelo Ativo Total. Estratégia de Inovagao da firma é calculada por [(Gastos
em P&D da firma / Receita Total da firma) / (Gastos em P&D do setor / Receita Total do setor)].
Capital Intangivel se refere ao estoque de Capital Intangivel da firma e é medido conforme
explicado no Capitulo 3 (Metodologia). Intensidade de P&D € o valor gasto em P&D dividido
pela Receita Total. Ln(Tamanho) é o logaritmo natural do Ativo Total da firma. ROE é
determinado pela divisdo do Lucro Liquido pelo Patrimdnio Liquido. Intensidade de Capital é
calculada por Ativo Total dividido por Receita Total. Tangibilidade Liquida é o valor de
Imobilizado Liquido dividido pelo Ativo Total. Todas as varidveis foram winsorizadas no 1° e no
99° percentil. Os valores base sdo em milhdes de dblares americanos (USD) ajustados ao poder
de compra do délar de 2018 pelo consumer price index (CPI). Os erros padrdo estdo entre
parénteses. Os simbolos ***, ** e * denotam significancia estatistica em 1%, 5% e 10%,
respectivamente. Erros padrdo (entre parénteses) sdo robustos e agrupados no nivel da empresa.

Alavancagem Alavancagem

(Sem (Com
Controles) Controles)
Estratégia de Inovacdo * Capital Intangivel 0,001*** 0,001***
(0,000) (0,000)
Estratégia de Inovacéo -0,001*** -0,001***
(0,000) (0,000)
Capital Intangivel 0,065*** 0,054***
(0,008) (0,012)
Intensidade de P&D 0,008
(0,008)
In(Tam) 0,001
(0,012)
ROE 0,010*
(0,006)
Intensidade Capital -0,007***
(0,002)
Tangibilidade Liquida 0,245***
(0,061)
Alavancagem (Setor) 0,024
(0,096)
ROE (Setor) 0,019
(0,035)
Market-to-Book (Setor) -0,003
(0,024)
Constante 0,454*** 0,413***
(0,008) (0,119)
Obs. 11.089 11.001
R-quadrado 0,087 0,107
F(3,1362) 32,97
F(21,1344) 12,81
Prob > F 0.0000 0.0000
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Nota-se uma consisténcia interessante nos resultados utilizando os dois tipos diferentes
de setor (SIC e PMS). Apesar de apontarem para a mesma direcdo, os resultados
utilizando o setor PMS apresentam significancia estatistica mais forte. Isso é importante
e uma robustez importante ja que a varidvel chave Estratégia de Inovacdo compara a
Intensidade de P&D da firma com o mesmo fator agregado do setor. Assim, setor ocupa

uma propor¢do importante em todas os seis resultados de regressdo linear multipla.

Juntas as Tabelas 6 e 9, demonstram evidéncias de que nao se pode negar hipotese Hi. Os
coeficientes de Capital Organizacional sdo positivos e significativos estatisticamente,
sugerindo que, quanto maior o estoque de Capital Organizacional de uma firma, maior é
a sua alavancagem financeira. Em consonancia com a literatura (Atanassov, 2015;
Ayyagari et al., 2011; Bah & Dumontier, 2001; Brown et al., 2009; Ghosh, 2012; Hall,
2002; Min & Smyth, 2016; O’Brien, 2003; Yuke & Xiaomin, 2015), a variavel Estratégia
de Inovacgéo apresentou um coeficiente negativo em todas as regressoes, significando que
as empresas com maior propensdo a competir com uma estratégia de inovacdo, tende a
ter uma menor alavancagem. Entretanto, ¢ a interagdo entre ‘Estratégia de Inovagdo’ e o
recurso estratégico ‘Capital Organizacional’ que contribui para responder a hipotese Hy.
A interacdo diz que, apesar de estratégia de inovagdo por si sO indicar menor
alavancagem, quando combinada com estoque de Capital Organizacional, a alavancagem

tende a ser maior.

As Tabelas 7 e 10 testam a hipoGtese H» desse estudo, cada uma sob a 6tica de uma
classificacao industrial diferente. Utilizando o setor SIC, ndo ha evidéncia estatistica para
se dizer que o efeito conjunto da Estratégia de Inovacdo e do estoque de Capital de
Conhecimento é diferente de zero. Ja pela categorizacdo PMS de setor, ndo se pode
rejeitar (a um grau de confianca de 90%) a hipétese Hz. Dessa maneira, o resultado
conjunto das duas regressdes ndo € completamente firme, mas aponta a favor da diregédo

da hipotese proposta.

Por fim, as Tabelas 8 e 11 buscam trazer luz a consideragdo feita na hipdtese Hs. Nela,
buscava-se entender um pouco melhor o efeito da ‘Estratégia de Inovagdo’ aliada ao
recurso estratégico de ‘Capital Intangivel’. Os coeficientes dessas tabelas indicam menor
uso de Alavancagem para maior Estratégia de Inovagdo e maior uso de Alavancagem para

maior estoque de Capital Intangivel. A principal variavel independente das duas tabelas
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traz um coeficiente positivo para a multiplicacdo dos dois, concordando com a hipotese
Hs, e indicando que empresas com Estratégia de Inovagdo e estoque de Capital Intangivel
tem maior Alavancagem. Novamente, a significancia estatistica se mostra mais forte na

regressao que utiliza o setor PMS.

Considerando a construcao dos setores PMS (descritos no capitulo de metodologia desse
trabalho), o fato de os resultados apresentarem maior confianga estatistica para as
regressdes que utilizam esse tipo de setor é algo positivo no sentido de trazer mais

confianca as conclusdes desse estudo.

Apesar das tabelas apresentarem majoritariamente coeficientes pequenos em valores
absolutos, deve-se levar em conta a sua construgdo, principalmente da variavel Estratégia
de Inovacdo. Esse indicador tem no seu denominador a Intensidade de P&D do setor,
fazendo justamente uma comparacdo entre a Intensidade de P&D da firma (numerador).
Assim, de fato, faz sentido o efeito na Alavancagem ser algo proporcionalmente muito
pequeno a um aumento na Estratégia de Inovacdo, pois ela ndo consegue aumentar em
uma unidade ja que a empresa faz parte de um setor e, portanto, aumentar a Intensidade

de P&D dela, aumentaria a Intensidade de P&D do setor no mesmo montante.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

Esse projeto teve como proposta tratar de um aspecto central para o desenvolvimento
econdmico: a inovagdo e a sua estrutura de financiamento. O principal objetivo foi
identificar o efeito da interacdo de uma estratégia de inovagdo com recursos estratégicos
na estrutura de capital de empresas. Nesse sentido, observou-se trés recursos essenciais:
capital organizacional, capital de conhecimento e capital intangivel, gerando, portanto
trés objetivos especificos: (i) identificar o efeito da interacdo de uma estratégia de
inovacdo com o estoque de capital organizacional na estrutura de capital de empresas; (ii)
identificar o efeito da interacdo de uma estratégia de inovacdo com o estoque de capital
de conhecimento na estrutura de capital de empresas; e (iii) identificar o efeito da
interacdo de uma estratégia de inovacdo com o estoque de capital intangivel na estrutura
de capital de empresas.

Nesses termos, o estudo teve como pressuposto que empresas com estratégia de inovacao
e recursos de capital organizacional, capital de conhecimento ou capital intangivel
possuem menos restricdes financeiras. Além disso, especificou-se que os talentos chave
das empresas podem disputar o fluxo de caixa residual com os acionistas e, nesse sentido,
o0s acionistas podem preferir que os projetos sejam financiados por divida que possui
mecanismos de governanca mais rigorosos. Adicionalmente, existem problemas de
agéncia entre os talentos chave da empresa e acionistas, fazendo com que os ultimos

possam preferir a empresa utilize mais divida para financiar os seus projetos.

Para atingir seu objetivo, a pesquisa, que teve natureza aplicada e abordagem quantitativa,
foi realizada por meio de pesquisa bibliografica e dados secundarios utilizando a base do
Capital 1Q. A selecdo foi feita considerando empresas estadunidenses listadas nas
principais bolsas de valores americanas (New York Stock Exchange (NYSE), NASDAQ
Stock Market (NASDAQ) e The American Stock Exchange (AMEX)), chegando a um
numero final de 2.208 firmas. O periodo analisado foi do ano de 2008 até o ano de 2018,

referenciando 19.081 observacdes empresa-ano.

Os resultados desse estudo mostraram, com significancia estatistica, que ndo se pode

rejeitar as trés hipoteses propostas nesse trabalho. Isso €, a relacdo tradicionalmente
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negativa entre alavancagem financeira e estratégia de inovacao é invertida na presenca de
capital organizacional, capital de conhecimento ou de capital intangivel. Assim, chega-se
a conclusdo de que estratégia de inovacdo junto a qualquer um desses tipos de recurso

indica um aumento na alavancagem financeira da firma.

5.1. CONTRIBUICOES

Esses resultados podem permitir algumas contribuicdes teoricas, praticas e publicas. Na
questdo tedrica, esta pesquisa podera suprir lacunas tedricas importantes, uma vez que
ndo existem estudos que abordem o efeito da interagdo da estratégia de inovagdo com
recursos estratégicos na estrutura de capital. Aspecto que, inclusive, sdo apresentados
como limitacGes relevantes em estudos anteriores (Hall & Lerner, 2010; Kerr & Nanda,
2015; Cappa, Cetrini, & Oriani, 2019).

Quanto a questdo prética, a identificacdo de recursos estratégicos que possam implicar
em uma mudanca na estrutura de capital das empresas inovadoras (Belitz & Lejpras,
2014; Kerr & Nanda, 2015) pode ser algo util para que as mesmas possam estar mais

subsidiadas de informacéo para tomar decisGes de investimento.

Além disso, a identificacdo de novas varidveis que afetam e sdo afetadas pela estratégia
de inovacdo (Giudici & Paleari, 2000; Hall, 2002) pode ser input para auxiliar em
planejamentos de futuras politicas publicas com o intuito de estimular a inovacdo nos

paises.

5.2. LIMITACOES DO ESTUDO

Contudo, como qualquer estudo, esse também possui limitacdes e é importante destaca-

las para que estudos futuros que venham a sana-las.

A primeira limitacdo refere-se a propria delimitacdo da pesquisa. Como a pesquisa foi
aplicada apenas em um pais (Estados Unidos), os resultados ndo podem ser generalizados
para empresas de outros paises. 1sso porque podem existir diferencas regionais
significativas. Este ponto pode propiciar uma oportunidade de estudo em outras

localidades.
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Somado a isso, existe aqui uma limitagdo conceitual importante. O financiamento da
inovacdo, conforme sugere a literatura, depende de uma série de fatores. Entretanto essa
pesquisa abordou alguns deles. Novamente, novos estudos poderdo abordar outras

caracteristicas para enriquecer esse campo de pesquisa.

Por fim, ainda que 0s usos das proxies dos recursos estratégicos utilizadas nessa pesquisa
tenham sido amplamente testados por journals internacionais de alto impacto, também
existem inUmeras criticas no que concerne ao uso dessas proxies. Desta forma, pesquisas
futuras podem recorrer a novas proxies para representacdo dos recursos estudos, ou
mesmo de outros recursos relevantes para a implementacdo de uma estratégia de

inovacao.
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