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RESUMO

A captacdo de recursos para projetos inovadoressuni relevante e com caracteristicas
peculiares ja que esses tendem a terem altos migeistangibilidade, dificil apropriacéo e
assimetria informacional que acabam por confetiosaliscos e custos as organizagées.
Avaliar se esse processo de financiamento gertogfea estrutura de capital das empresas
permite encontrar evidéncias de restricbes a psosesle inovacdo. Nesse caminho, o
presente trabalho avaliou a existéncia de relagitse estrutura de capital e inovacao
tecnolégica no ambiente brasileiro. O universo wi@ise da pesquisa envolveu o estudo de
variaveis de empresas brasileiras de capital albeigsoramos de Tecnologia da Informacéo,
Quimico, Telecomunicacdes e de Bens Industriaimmrdormadas duas amostras finais de
dados: uma para a avaliacdo da relacdo entre dudies de estrutura de capital com uma
variavelinput do processo de inovacao (Investimento em P&D),teaquara a avaliagdo da
variaveloutputdo processo de inovacgao tecnologica (patentesyiinde das peculiaridades
das distribuicbes das amostras, foram utilizadgsriimentos estatisticos diferenciados de
analise (regressao linear multipla e o teste sftaii ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis).
Para a variaveinput, os resultados encontrados revelaram: a ndo egiatéle correlacdes
significativas entre gastos em P&D com endividamegéral e com a composicdo do
endividamento; e a existéncia de correlacdo erdrgastos em P&D com capacidade de
pagamentos, custo de capital de terceiros e imvesto em subsidiarias. Especificamente, em
relacdo as varidvesutput ndo foi possivel verificar relagdo entre nUmeeopdtentes e 0s
indicadores de estrutura de capital. A avaliacaguriia dos resultados demonstra que parece
haver uma ligacdo direta entre estrutura de capitaput de inovagao ligado a esforgos
financeiros, mas que autputde inovacao, a priori, ou ndo possui a mesma foaceelacao
com os indicadores de estrutura de capital, ousaptam uma relacdo mais ténue. Os
diferentes resultados demonstram que o modelo rlidea inovacdo serve como uma
simplificacdo do mundo real que possibilita avd@les; quantitativas parciais, mas que
modelos interativos parecem ser mais coerentesdaovimcular linearmente esforco em
pesquisa com resultados de processos de inovacao.

Palavras-chave: Inovacdo tecnologica. Estruturacaj@tal. Pesquisa e desenvolvimento.

Patentes.



ABSTRACT

The process of funding for innovative projects rel@vant and peculiar subject because these
tend to have high levels of intangibility and infaation asymmetry that confer high risks and
costs. Evaluete this process and its effects orcdpéal structure allows to find evidence of
restrictions innovation processes. In this way, pihesent study shows the existence of a
relationship between capital structure and techmosd innovation in brazilian companys.
The universe of analysis of the research involvethmanies of Information Technology,
Chemicals, Telecommunications and Industrials. Wenaed two final samples of data: one
for the evaluation of the relationship between c¢atbrs of capital structure with a variable
input of the innovation process (Investment in RD§ and one for the evaluation of the
variable output of the process of technological oiration (patents). Because of the
peculiarities of the distributions of the samphles, used different statistical tools of analysis
(multiple linear regression and a non-parametratisdical test, Kruskal-Wallis). For the
variable input, the results showed: the lack ofhidigant correlations between spending on
R&D with overall debt and the debt composition, @he existence of a correlation between
spending on R&D and capacity of payment, cost ditdend investment in subsidiaries.
Specifically, in relation to the output variabléswas not possible to verify the relationship
between the number of patents and the indicatosapital structure. The evaluation of the
results showed that there seems to be a directbltlween capital structure and innovation
input linked to financial struggles, but the outpéiinnovation, a priori, or does not have the
same strength in relation to the indicators of @mtructure or have a more tenuous. The
different results show that the linear model ofowattion serves as a simplification of the real
world that allows partial quantitative assessmebts, interactive models seem to be more
consistent in not linearly effort to link researelsults of innovation processes.

Keywords: Technological innovation. Capital struettResearch and development. Patents.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO

O fendmeno da inovacgao devido a sua relevanciagdesenvolvimento social e econémico
da sociedade e, principalmente, em virtude de mpartancia como diferencial competitivo
nas organizacdes, tem ganhado cada vez mais destaguestratégias empresariais, nas

agendas das politicas publicas e nas discusstéSnaicas.

Neste contexto, o debate académico tem se difunEbdaliferentes areas de conhecimento,
inclusive pelas ciéncias sociais aplicadas. Dedéssas, a depender do escopo da analise
pretendida, as causas e os efeitos da inovaca@tampbdem ser compreendidos por diversas

perspectivas, ideias e abordagens.

Por meio de uma abordagem psicoldgica e sociolpgiode-se citar exemplos de varios
autores que se dedicaram ao estudo do tema (SENS, CHRISTENSEN, 2001; CLEGG;
BIRCH, 2000; KELLEY; LITTMAN, 2007), porém, nessaweas, O conceito € mais
direcionado a criatividade, que pode ser entenclisi@o o “estopim” da inovacédo, ou seja, a
criatividade se daria no plano das ideias e a ig@vaeria 0 concreto, ou seja as ideias postas
em prética. A titulo de exemplo, foram bastanteurdifdas as nocbes do pensamento
behaviorista, que segundo Sens (1998), buscarisondrote do comportamento, e a
criatividade ocorreria em virtude de combinacfesntaie armazenadas por meio das

experiéncias vividas por cada individuo.

Para a abordagem econdmica e organizacional, talvea das ideias mais conhecidas seja a
trazida por Schumpeter (1997), que por meio daaetw ciclo econdmico defende que o
processo de expansao econdmica ocorreria pelarsemtp de alguma inovacao que tivesse a
capacidade de retirar determinada economia de stdoe de equilibrio. Por meio do
“empresario inovador”, o autor defendeu que swagirinovos produtos ao mercado, em
virtude da utilizacdo mais eficiente de fatorepdmiucao, ou por uma aplicacado concreta de

alguma inovagao.
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Trazendo para questbes mais proximas da realidagheesarial, mas partindo ainda de
fundamentos schumpeterianos, Porter (1993, p.fRiaaque “na competicdo real, o carater
essencial é a inovacdo e mudanca (....) A vantagempetitiva € criada e mantida via um

processo altamente localizado”.

Apesar de toda a discussdo em torno do tema, @@@ee ser consenso na literatura é a
importancia do processo inovativo para o desenv@iio dos individuos, das empresas e da
sociedade como um todo. Assim, também aparece esopo de estudos em Contabilidade
e Financas a busca por explicar os efeitos e amasalo processo inovativo nas organizacoes
e, por consequéncia, como isso se traduz nas miésreestruturas patrimoniais, que

compreendem a forma como as organizacdes se famnci

Diversos trabalhos empiricos assumem como pressumosexisténcia de relagdo entre
estrutura de capital e capacidade de investimesitosnovacao, e, adicionalmente, que a
primeira poderia explicar a ultima. O raciociniatpade caracteristicas ligadas a inovacao
tecnolégica, como a incerteza, a intangibilidadea dificil apropriacdo que tornariam o
financiamento de projetos inovativos mais arrissadmstosos e com disponibilidade de
recursos limitada. Essas caracteristicas alinhaddalhas de mercado - como a assimetria
informacional, risco moral e indivisibilidade - t@ariam as estruturas de capital de empresas

com alto esfor¢co em inovacgéao diferenciadas das dema

Em outras palavras, a literatura tende a defenderagcapacidade de endividamento ou a
disponibilidade de recursos préprios proporcionarig@abilidade de se investir, ou ndo, em
inovacao tecnoldgica (BLASS; YOSHA, 2003; MAGRI,020 BONDet al,, 2003). Contudo,
existem outras formas de se explicar a relaca® émbvacdo e estrutura de capital. Ja que
inovacdes podem ser capazes de abrir novas optmtles, pode-se supor igualmente que
surjam demandas por instrumentos financeiros dgmecique afetariam diretamente a
estrutura de capital das organizacdes. Este ragiociverteria a l6gica de causa e efeito da

relacéo.

Trabalhos como os de Ueda e Hirukawa (2003) e @araou e Papachristou (2008) dao
suporte a hipotese de causalidade reversa, ougseja inovacao causa decisdes financeiras.

No entanto, estudos no Brasil que tratam sobrdagiomamento entre estrutura de capital e
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inovacdo tecnoldgica sdo bastante incipient&ssim, estudos nacionais sdo fundamentais, a
fim de esclarecer a natureza da relacdo entre ¢gdova as escolhas de financiamento. Em
particular, a investigacao ao nivel da firma e @ dsproxiespara ambos os comportamentos
financeiros e inovativos podem fornecer uma imagerais clara da exiténcia do

relacionamento dessas variaveis no mercado brasilei

Apesar da parca producédo cientifica relativa ae#tosf da inovacdo sobre a estrutura de
capital, existem diversas evidéncias empiricasessbas determinantes, como pode ser visto
em Harris e Raviv (1991). Uma das dificuldades malsvantes quando se estuda a estrutura
de capital da empresa é representada pela esadhadaveis que poderiam adequadamente
ser utilizadas comproxy e, no caso do Brasil, a obtencdo de dados obgeBvoniformes

entre empresas de diferentes setores.

Encontra-se na literatura a utilizacdo de medidas alavancagem como também
caracteristicas especificas que, de acordo const@i@getedricas, poderiam afetar a estrutura
de capital indiretamente. Nota-se ainda que, quaadatilizacdo da alavancagem, medidas
contébeis, como taxas de liquidez (dividas sobwestou taxas de endividamento (dividas
sobre patriménio liquido) tém sido amplamente zdiias (AGHION et al, 2004;
HOVAKIMIAN et al, 2001; BARTOLONI, 2010; NAKAMURAZEet al, 2007).

Apesar dos direcionamentos obtidos pelas evidénaoi@snacionais, diferentes aspectos
ligados a restricdo financeira e aos investimes&msobtidos quando se avalia caracteristicas
especificas do ambiente brasileiro. Ou seja, parahggar a conclusbées mais robustas, 0s
resultados obtidos em outros ambientes precisant@#rontados com as caracteristicas
locais, como, por exemplo, a nao participacdo dsiesia financeiro tradicional no
financiamento dessas atividades, e 0 comum usardi$ e subsidios governamentais para

investimentos em inovacao tecnoldgica.

A proposta desse trabalho € justamente explorasegsestdes e avaliar a existéncia de

achados da literatura internacional no ambientsilbra.

! Foi realizada pesquisa bibliogréfica em artigesificos publicados entre 2000 e 2012 nos anaEn@mpad e
Anpcont e em periddicos brasileiros bem avaliadoddministracao, Contabilidade e Economia querbstaos
temas “inovacao”, "patente", "estrutura de capitai"P&D" em suas palavras-chave. Também foramsades
as seguintes bases: Biblioteca Digital BrasileieaTeeses e Dissertacdes, Portal Periddicos/CAPESloSc
Dominio Publico, ProQuest, ABl/Inform complete esBiess Source Complete.
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1.2PROBLEMA, HIPOTESE GERAL E OBJETIVO

Assim, considerando que o investimento em inovag@mstitui um importante fator da
estrutura de capital das organizacdes, formuloa-seguinte problema de pesquisa para o
presente estudo: até que ponto a estrutura deakcapitia a explicar o esfor¢o e os resultados

em inovacao tecnolégica?

Foi formulada também a seguinte hipétese gerakdqupsa:

Hg: Existe relacdo entre estrutura de capital e ipdvaecnologica.

Dessa forma, o objetivo geral proposto para a ptegeesquisa foi verificar se a estrutura de
capital ajuda a explicar o processo de inovacamwtégica das empresas brasileiras de capital
aberto. Para que se pudesse alcancar este oo estabelecidos os seguintes objetivos
especificos:

a) Investigar a existéncia de evidéncias de que asemap com diferentes niveis de

inovacao tecnoldgica tendem a apresentar elemdatestrutura de capital distintos;

b) Verificar a existéncia de correlagdo entre as vai# pré-estabelecidas de

inovacéo e de estrutura de capital;

c) Avaliar a capacidade das variaveis de estrutuigagial na predicdo de variaveis

de inovacgéao tecnologica.

1.3JUSTIFICATIVAS

O estudo da inovacéao requer a contribuicdo dedtifes areas do saber que, muitas vezes,
ndo se comunicam. A Contabilidade e as Financasp careas do conhecimento, também
podem oferecer respostas de como se entender anidin&do processo de inovacdo
tecnoldgica nas organizacdes. A presente pesqusab justamente entender a inovacao de
um ponto de vista especifico da teoria das fingripzas seja, a analise da estrutura de capital

das empresas de acordo com o seu grau de inoeadgica.

Nesse sentido, a pesquisa € original, pois os @stedh financas convencionalmente se

voltam para a analise de investimentos tradiciomaisseja, aqueles que néo alteram os bens
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existentes, nem o processo normal de producaoe pagsibilita uma precificacdo dos ativos
e dos riscos de forma mais simples por ser direteotadamente com base em dados
historicos. O investimento inovativo, aquele quedifica processos produtivos e cria novos
produtos, para que possa ser adaptado as teolstenéss, deveria ser reduzido a uma
guestdo de ajustamento estatistico, ou seja, a@rags conceitos existentes as diferentes
distribuicdes de probabilidade que caracterizameetgpivas de custos, duragcédo e retornos
daqueles projetos considerados individualmente.viftade da dificuldade concreta de se
fazer esse transporte, surgem diversas questéesnyotvem especificidades nas areas de

Financas e Contabilidade relativas a inovagéo.

Uma das linhas de pesquisa que tem originado nséigl@s, inclusive no Brasil, € a que
analisa a relacdo entre esforcos de inovacdo éo das empresas. Nesta linha de pesquisa,
por exemplo, € comum o relacionamento entre osremlgastos em P&D e o valor de
mercado de ac¢des negociadas em bolsa ou da ratsdbilalcancada (BRITO; BRITO,
2009). Assim, na pratica, o foco desses estudodireeiona aos efeitos da inovacao na
rentabilidade trazida aos acionistas, por meiowtonemto do valor de suas a¢des. Os diversos
estudos nessa linha divergem quanto a existéncieodelacdo positiva entre esforcos de

inovagéao e valor empresarial.

Outra linha de pesquisa, também relacionada ao,tdmaca entender a forma de
financiamento das atividades de inovacéo e os sf@itos sobre a estrutura de capital das
organizacfes. Apesar de ja existirem pesquisasioakdas a esse tema em outros paises, no
Brasil os estudos sdo bastante incipientes e, g@uagxistentes, sao direcionados
principalmente a estudos do processo de financitmmgcional da inovacéo, entre outros

aspectos macroecondémicos relacionados.

Existem muitos trabalhos aplicados envolvendo gasta P&D para paises mais
desenvolvidos, mas apesar do tema ser de extrepw@téncia, existe pouca coisa
aplicada ao Brasil. Entre os motivos da pequenantigflaade de trabalhos para o
Brasil podemos destacar a baixa qualidade dos dgdesapresentam muitos erros
de mensuragdo e ndo possuem uma frequéncia tengaiisfiatoria. (JENSEN;
MENEZES-FILHO; SBRAGIAet al., 2003, p. 664).

Nota-se que o problema principal enfrentado paa Bska de pesquisa se encontra no fato de
gue o financiamento de um projeto inovador poderleanos antes de produzir retornos

econdmicos, e que nem toda organizacao dispostgstir em inovacdes dispde dos recursos
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suficientes para cobrir 0 custo integral do investito necesséario. Soma-se a isso o fato de
que, em um mundo dominado pela informacgédo assiaétiscos de faléncia e conflitos de
agéncia, o financiamento externo pode ser altandigpendioso ou até ndo estar disponivel

para investimentos com alto grau de incertezace.ris

Em virtude da dificuldade apresentada acima, &atilea internacional passou a analisar as
relacdes entre aspectos financeiros e decisOewestimento nas organizacdes, a exemplo de
Fazzari, Hubbard e Petersen (1988) e Hubbard (18988)m, tém-se defendido que restricbes
financeiras tendem a afetar mais severamente @stimentos em P&D por causa do alto
grau de incerteza que caracteriza os processawudacdo. Ja Hall (2002) indica evidéncias
de que essas restricobes podem ter impactos distentependendo de caracteristicas

empresariais especificas, como tamanho, tempoisi€rsia e fatores institucionais.

Dessa forma, a presente pesquisa tem importamgalar, pois busca preencher uma lacuna
existente na literatura nacional. Portanto, apésaa existir internacionalmente pesquisas que
avaliam as relacdes entre formas de captacdo desosce sua relagdo com a natureza dos
investimentos das organizagfes, a exemplo de M2@@0O) e Bartoloni (2010), ainda nao se

conhece na literatura nacional estudos que relasiotiretamente variaveis de estrutura de

capital e inovacgao tecnoldgica a partir de relag@esivel especifico das firmas.

Outro ponto que justifica a presente pesquisa esttado para aspectos praticos que
verificam a necessidade de andlise da existénciastiecdes ao processo inovativo nacional
como fundamentais para que se possa fundamentagigmbr acbes que busquem o
aperfeicoamento da gestdo e dos niveis inovatigdBrasil, inclusive via politicas publicas.
Adicionalmente, o entendimento de como ocorre @gsso de financiamento das empresas
brasileiras é de importancia basilar para que ssgaacionalizar as formas de estimulo ao

setor com préticas adequadas aos diversos patgaesatos de atuacao e niveis tecnoldgicos.

Outro aspecto importante € que a presente dis@erpage subsidiar a criagdo de mecanismos
de financiamento especificos e andlises de crétifeyenciadas pelo sistema financeiro
privado, abrangendo inclusive a necessidade deafgisnde instituicbes especializadas em

venture capital A melhor caracterizacdo da estrura de capitaleohgpresas inovadoras



20

exerceriam ao mesmo tempo influéncia sobre novama® de se gerir e avaliar projetos

inovativos.

Finalmente, ao se analisar aspectos praticos,sotados da pesquisa fornecem informagdes
para andlises contdbeis-financeiras adequadasrfbimpevativo da organizacdo, tendo em
vista que empresas com grande capacidade tecrmlégiecem de indicadores e ferramentas
especificas de analise. Em outras palavras, amrg#gecer previamente caracteristicas de
estrutura de capital de acordo com o esforco fisian@ara geracdo e com a propria producao
de inovacdo, pode-se também analisar e se trachditadores financeiros de formas

diferentes.

1.4ESTRUTURA DA DISSERTACAO

Esta dissertacdo esta organizada em cinco capitulos

O Capitulo 1, Introducéo, contextualiza o assunttica o0 problema, as hipoteses de pesquisa

e 0S seus objetivos, como também justifica a indpaia pratica e tedrica da pesquisa.

O Capitulo 2, Fundamentos Teodricos, apreseiit@usda pesquisa, ou seja, discorre sobre a
base tedrica que suporta as hipoteses e possdistabelecimento dos pressupostos. O final
do capitulo apresenta estudos empiricos e suasctass evidéncias que fortalecem os
pressupostos e hipoteses adotadas na pesquisficaneld a existéncia de restricdes
financeiras encontradas para projetos inovativ@sedacao entre estrutura de capital e o grau

de esforco em inovacéao tecnoldgica existente rgen@acoes.

O Capitulo 3, Procedimentos Metodolégicos, discawbre a metodologia, ferramentas
estatisticas e a operacionalidade a ser adotadaapealidacéo ou invalidacdo das hipoteses

estabelecidas.

O Capitulo 4, Analise dos Dados, explora as anmsteapesquisa, avalia a existéncia dos
pressupostos para testes parameétricos, execueates & procedimentos estatisticos, avalia o

modelo gerado e indica as limitagdes do estudo.
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Por fim, o Capitulo 5, Consideracbes Finais, come¥ principais achados da pesquisa,

vinculando-os a teoria apresentada e aponta qegséde futuras pesquisas.

Os capitulos estdo segmentados em subcapitulopaugja vez, podem estar segregados em
secOes. A compartimentagdo tem como objetivo orgasmi exposi¢do dos assuntos e ideias,

facilitando o entendimento da pesquisa.
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2 FUNDAMENTOS TEORICOS

Pretendendo-se entender, teoricamente, a reladfie estrutura de capital e o grau de
investimento em inovacédo de determinada empresseton produtivo, buscou-se identificar

os fatores que a literatura especializada tem ideficomo determinantes para a composi¢cao
entre capital de terceiro e capital proprio. Pasterente, procurou-se levantar as

peculiariedades do processo inovativo, do seu ¢inarento e de suas caracteristicas no
contexto brasileiro. Sendo assim, o presente dapibusca alcancar esses objetivos,
apresentando fundamentos teéricos de financaspeodesso de financiamento da inovagéo

tecnoldgica.

A Figura 1 apresenta a vinculacdo entrécus (base tedrica) e tcus (objeto empirico

analisado) da pesquisa.

Figura 1 +Fo6cuselLo6cusde Pesquisa
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Fonte: Elaboracéo prépria, 2013
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Como se pode verificar na Figura 1, pretende-sendet o processo de formagao das
estruturas de capital e de inovagdo tecnoldgica meio de evidéncias de seu inter-
relacionamento. Em outras palavras, a partir d& b@drica e empirica existente, foram
estabelecidos pressupostos que admitem que o @sfioqgresarial para a geracao de inovacao
possui peculiaridades que acabam por influenc@ooesso de captacdo de recursos, ou vice

€ versa.

Dessa forma, pode-se notar que a base da Figyreedeata o objeto de pesquisa (Inovacéo
Tecnoldgica) e indica a existéncia de especifi@daem seu processo de formacdo. Estas
qualidades especificas, por sua vez, indicam ailplidade de existirem restricbes as
atividades de inovacdo, destacando-se as restrifidesceiras que conduziriam a
caracteristicas especificas na estrutura de cafitabciocinio apresentado, por sua vez, é
compreendido via referencial das Teorias de Estautle Capital, destacando-se na parte
superior da Figura 1 a Teoria @@cking Order a Static Trade Order Theorg evidéncias

empiricas de determinantes da estrutura de capital.

A andlise da relacdo existente entre inovacao tégita e estrutura de capital, no presente
trabalho, sera realizada por meio de processogiwogue dedutivos que se completam. A
Teoria da Estrutura de Capital e os estudos eropirirelacionados aos processos de
financiamento focug conduzirdo a argumentacdo referente ao pressugestelacdo entre
estrutura de capital e inovacéo e guiardo a irgepéo dos resultados empiricos encontrados
na pesquisa referentes ao financiamento a inoviegimlogica(locus) Adicionalmente, os
resultados encontrados serdo discutidos a partoadacteristicas especificas existentes no

contexto brasileiro.

2.1 TEORIAS DE ESTRUTURA DE CAPITAL

2.1.1 Breve Evolucéo das Teorias de Estrutura deapital

Para Harris e Raviv (1991), a Moderna Teoria deukgta de Capital se inicia com os estudos
de Modigliani e Miller (1958), que afirmaram naastix uma estrutura de capital 6tima e que,

em suma, a determinacdo do valor da empresa defgertie qualidade das decisdes de

investimento. Modigliani e Miller (1958), desta riwa, afirmaram que o valor de mercado de
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qualquer firma independeria de sua estrutura deat@pseria dado pela capitalizagéo do seu
retorno esperado a taxfiapropriada a sua classe. Dessa forma, segundo hdoidlig Miller

(1958), o valor total da empresa seria, entdo, gathbequacéo abaixo:

V., =(8,+D,)= ?
’ Equacéo 1
onde:
Vj = valor da firma j
Sj = valor das acdes ordinarias
Dj = valor das dividas
X] = retorno esperado (fluxo de caixa)

pk = taxa de Retorno do Ativo

O trabalho de Modigliani e Miller (1958) teve grandhportancia pois se contrapds a visao da
chamada Escola Tradicionalista, a qual afirmavasema, que o aumento da alavancagem
financeira de uma empresa aumentava seu risco,@qusua vez, viria acompanhado de um
aumento do custo de capital e, logo, da reducawatty da empresa (DAHER, 2004). A

nocéo da escola tradicionalista era a de que o dastapital de terceiros tendia a permanecer
guase que constante até um determinado grau denakyem financeira, porém, apds esse
ponto, haveria um aumento brusco do custo de tapitavirtude de se ter alcancado uma

situacao que sinalizaria inadimpléncia.

Observe-se que Modigliani e Miller (1958) discoatar fundamentalmente da visao
tradicionalista, pois, em seu modelo, a medida eenagempresa aumentava a participacéo de
recursos de terceiros (mais baratos), os recurepsips se tornavam mais dispendiosos, ou
seja, havia uma compensacao. Assim, para Modigiiaviller (1958, p. 2680 valor de
mercado de qualquer empresa independe de sua wstrate capital e é obtido pela
capitalizacéo dos fluxos esperados pela taxa dermet (pk) da classe do ativoE claro que

o modelo de Modigliani e Miller (1958) s6 pode semsiderado com um alto grau de
abstracdo, onde inexistiriam beneficios fiscaisiratbs dos juros da divida e existiria uma
arbitragem perfeita de mercado com dividas liveesisto, com todos os participantes tendo
acesso as transacfes do mercado sem custo e cesmaaxa livre de risco (COPELAND;
WESTON, 1992).
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Observe-se que a nocdo de Modigliani e Miller (3988importante para a presente
dissertacéo, pois seu fundamento tedrico trangfae os ativos da empresa toda a origem de
Seus riscos, ou seja, o risco e, logo, o custoagdat de uma empresa seriam definidos pelo
risco associado aos seus projetos e investimef$ssn, como sera visto em outro momento,
teoricamente os investimentos em inovacéo tendgenaa custos de captacdo maiores para as
empresas do que investimentos em ativos convernsiodi a visao tradicionalista também
tem sua importancia, a medida em que prevé um dévalavancagem que indica insolvéncia
ou inadimpléncia que podem inviabilizar investinosnt Durand (1952), por exemplo,
exemplifica, durante o desenvolvimento do trabathepodo como o valor presente de um

projeto tem seu valor aumentado com a reducaaxdadadesconto.

O exemplo anterior mostrou que 0s riscos incorrigms empréstimos pode
desencorajar o investimento, mesmo que a taxa tlmnoe sobre o novo
investimento exceda o custo dos juros do dinheinprestado. Especificamente, a
possibilidade de ganhar 8 por cento neste exemjuojustificaram empréstimos
com apenas metade da taxa. Mas uma taxa ainda dearetorno teria justificado o
investimento. (DURAND, 1952, p. 221).

Observe-se que essa ideia tradicionalista pogaiialj conforme defendeu Durand (1952),
gue as empresas encontrassem um ponto 6timo para@Eosicao entre capital de terceiros e
capital proprio, que permitiria a minima reducaccdsto de capital da empresa, sem levar em
consideracao a espécie de ativos da empresa. Jgligioide Miller (1958), apenas em 1963,
em seu artigcCorporate income taxes and the cost of capitaloaaction, “corrigiram” o
trabalho de 1959, admitindo que a estrutura da@atgmde influenciar o valor da empresa.
Porém, para os autores, isso sO ocorreria em weirtlas beneficios fiscais resultantes do

pagamento de juros da divida.

Os argumentos de Miller (1977), porém, foram corados por Modigliani (1982), que

defendeu que a estrutura de capital sofria efeit@sbeneficios fiscais causados pelos juros
obtidos por terceiros, e que a estrutura de cagufala influéncia da taxa média de juros e do
nivel de incerteza. Apos essas discussfes, outtasetam e ainda ndo ha na literatura um
consenso sobre um ponto 6timo da estrutura deata&piis efeitos do risco para o valor da
empresa. Apesar da falta de consenso, esse arcateduico € fundamental para sustentar as
hipoteses propostas no presente estudo, notadareentértude dos riscos e outros aspectos
singulares que envolve a aplicacdo de recursos mjet@s que implicam inovagao

tecnoldgica.
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2.1.2 Static Trade-Off Theory

Apesar de nao existir teoria completamente aceibaesa formacao da estrutura de capital,

Fama e Grava (2000) defendem existir uma teoriartnte e mais adequada, que apesar de
ndo ser totalmente aceita, é a utilizada como pasediferentes pesquisas na area. A nogao
da teoria dominante é fundamental para a pres@s@gusa, pois considera que as empresas
sofrem restricbes com o endividamento, a pontosdeustos de restricdes impostas pelo risco

chegarem a ndo compesar maiores endividamentos.

Assim, nesse caminho, Myers (1984) discorre sol@tatic Trade-off TheoryO autor afirma
que, segundo essa corrente tedrica, as empresesatde\substituir capital de terceiros por
capital proprio, ou o contrario, até o nivel de ieiddmento em que seu valor for

maximizado, chegando a uma chamada estrutura reetapial.

Essa teoria reforca a possivel correlacdo existentee investimentos em inovagao e
determinada forma de estrutura de capital, emdartlos altos riscos envolvidos nesses tipos
de investimento, como pode ser notado também absltros baseados no bom senso da
Escola Tradicionalista.

Assim, essa teoria da suporte a ideia de que eagpoesn alto nivel de inovacgéo tecnoldgica
teriam um estrutura 6tima de capital especificavetude de sua forma de financiamento e a
composicdo de ativos peculiares. De outra forma, eenpresas com maior énfase em
inovacdo, o custo de restricdo financeira tendarguperar mais rapidamente o ganho da

eficiéncia fiscal do que em empresas menos intaagm inovacao.

2.1.3 Teoria doPecking Order

Contrariamente &tatic Trade-off Theory Pecking Order Theorpao defende uma estrutura
Otima de capital, pois estabelece que as empresasi@n respeitar uma hierarquia de fontes
de recursos de longo prazo para a formacao destudguea de capital. Para esta teoria, a
escolha das fontes de recursos deveria se dagueteeordem:
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a) Capital Proprio (Fontes Internas) — fluxos de calea operacgles, retencdo de
dividendos, lucros acumulados, etc;

b) Capital de Terceiros (endividamento com garangassj — financiamentos, etc;

c) Capital de Terceiros (endividamento sem garangiasy — empréstimos, etc;

d) Capital Proprio (emisséo de agdes).

O raciocinio desta teoria é explicado por Schir®04) que afirma que as empresas
deveriam optar por financiar seus investimentoa peencdo de recursos internos, que nao
sofrem qualquer subavaliacdo e, uma vez que ndenbka acesso a essa fonte de recursos,
dever-se-ia partir para a emissao de divida sero (m garantia real), que sofreria menor
desvalorizacdo. Posteriormente, se ainda houvessmssidade de recursos, as organizacdes
deveriam emitir divida com risco e, caso ndo hos@gnhuma outra alternativa, as mesmas

deveriam recorrer a emisséo de acoes.

Observe-se que a grande questao envolvida na astalfonte de recursos se da em virtude
da assimetria de informacé&o entmsiderse agentes externos do mercado. Ou seja, fontes de
recursos internas seriam as mais acessiveis amleidos agentes internos saberem dos seus
riscos e, logo, ndo subavaliarem o valor da emprasteoria, inclusive, considera mais
benéfico o acesso a fontes internas de recursoqudoaquelas externas seguradas por
garantias reais. Como sera visto mais a frenteresap com maiores énfases em inovacao
tecnoldgica tendem a possuirem maiores niveisfdemacao assimétrica, o que fortaleceria

a teoria ddPecking Order.

Nesse caminho, essa teoria fornece algumas exjpdisggara as futuras evidéncias empiricas
gue sustentam as hipéteses dessa dissertacao.dlisasd sustenta no fato de que resultados
de processos de inovagdo, uma patente por exepngporciona a empresa detentora um
monopdlio de uso, mesmo que temporario e de ddjmibpriacdo. A posse da patente, por
sua vez, tenderia a contribuir para o0 aumento datividade que ajudaria a explicar o baixo

nivel de endividamento, conforme preceituado pedaa doPecking Order
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2.2INOVACAO TECNOLOGICA

Apresentadas sumariamente as tedrias basilaremaleds que sustentam os pressupostos
dessa dissertacao, passa-se agora a analise ofaisdar do objeto dessa pesquisa, ou seja, 0

processo de inovacao tecnoldgica nas organizacdesi@ forma de financiamento.

2.2.1 Conceito de Inovacao Tecnologica

Os conceitos contemporaneos de inovagao tecnolégmariginados de Schumpeter (1997),
para quem a inovagdo tecnoldgica pode ser defimitasensucomo a entrada de novos
produtos ou produtos com melhorias significativas mercado, a criagdo ou o
aperfeicoamento de processos, a abertura de nom@saaos, a conquista de novas fontes de

suprimento de matéria-prima e a reestruturacaaageonal.

Dessa forma, apesar da teoria schumpeteriana ¢er rias inovacdes radicais, ou seja,
naquelas que sao responsaveis por grandes traagfesque afastam o sistema econdémico
do equilibrio, os autores neo-schumpeterianos asal@ importancia das inovacoes
incrementais como fator de diferenciacdo entre rapresas (DOSI, 1984; NELSON;
WINTER, 1982; DOSlet al, 1990; FREEMAN; SOETE, 1997). Essas inovacoes
incrementais ocorreriam com maior frequéncia e,cawotrario das radicais, provocariam

modificagdes marginais no funcionamento econdémico.

Para a teoria neoclassica, o processo inovativoessancialmente estatico. Contudo, na
abordagem tedrica elaborada por Schumpeter (129Mpvacao tecnolégica assume um
papel central na explicacdo do desempenho econpre&cwo um fator de diferenciacéo

competitiva entre as empresas e o elemento prindgpdinamica capitalista.

A partir dessa ideia, Dosi e outros (1990) destanague a tecnologia ndo € considerada um
bem livre, ndo podendo ser facilmente reproduzidavetude da necessidade de diversos
investimentos e dos custos necessarios para a ritap# de técnicas e para 0 seu
desenvolvimento. Dentro dessa abordagem neo-schengpa se pode verificar que existem
assimetrias para a capacitacao tecnologica entnadie seriam, justamente, essas assimetrias

que proporcionariam vantagens competitivas as esapre
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Dessa forma, apesar de inicialmente o conceitondeaao tecnoldgica ser utilizado para
agqueles processos que causavam ruptura no sistecoadn@ico, 0S conceitos
schumpeterianos, notoriamente os de inovacdesniecras, foram absorvidos pelos atuais
conceitos de inovacao tecnoldgica, inclusive pelgnea legislacdo brasileira. A titulo de
exemplo, a Lei n® 11.196 (BRASIL, 2005), no parfmid® do art. 17, estabelece:

Considera-se inovacao tecnoldgica a concepcdo de pmduto ou processo de
fabricacdo, bem como a agregacdo de novas funmladek ou caracteristicas ao
produto ou processo que implique melhorias increaene efetivo ganho de
qualidade ou produtividade, resultando maior coitipiefade no mercado.

Neste mesmo caminho a OEE{006) considera que uma inovacado tecnoldgicaralupo,
servico ou processo tenha sido implementada sesenangver sido introduzida no mercado

(inovacao de produto), ou utilizada no processprdducéo (inovagao de processo).

Importante destacar ainda que existem diferentefelns que buscam traduzir o processo de
inovacdo nos sistemas econdmicos. Com base em Bbit1®94) e Tidd, Bessant e Pavit

(2005), pode-se detacar diferentes modelos de gsoae inovacdo, conforme abaixo:

a) Modelo linear - primeira geragca®&dience Pugh surge a partir da 22 Guerra.
Estabelecido por Bush (1945). Conceituado como wdefhe no qual o processo de
desenvolvimento, producdo e comercializacdo de snte@nologias sao interpretados
por meio de uma sequéncia de linearmente defisigiglindo as fases de pesquisa,
desenvolvimento do produto, producdo e comercigdiaaDentro desse modelo se
parte do pressuposto que o investimento em P&Driggyeodutos inovadores;

b) Modelo linear — segunda geracddemand Pull. deriva do modelo linear de
primeira geracdo, porém traz o mercado como origdas necessidades de
desenvolvimento de inovagao;

c) Modelo acoplado - terceira geracao: conjuga os mhoidelos lineares anteriores,
relativilizando a linearidade ao articular tantocapacidade de pesquisa como as

necessidades do mercado;

2 OECD ou OCDE - Organizagdo para a Cooperacdo enDelvimento Econdémico: 6rgéo internacional e
intergovernamental que relne os paises mais imlimdos e também alguns emergentes como Méxiaite C
e Turquia. Por meio da OCDE, os representantes(seem para trocar informacgfes e alinhar politicas o
objetivo de potencializar seu crescimento econbraiamlaborar com o desenvolvimento de todos os idema
paises membros.
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d) Modelo interativo- quarta geragdo: a critica ao ehodinear inicialmente é feita
por Kline e Rosenberg (1986) o qual traduz o @scede inovagdo a partir da
existéncia de um relacionamento multiplo entre pissge atividade econdmica.
traduzindo um processo sequencial multi-direcimoah a interecdo feedbackentre

os diferentes elementos;

e) Modelo Interativo - quinta geracéo (Redes de trakalagrega a integracédo das
firmas com as necessidades dos clientes e fornexeddando énfase as aliancas e

parcerias.

2.2.2 Caracteristicas do Processo de Inovagéo

A literatura econdmica identifica algumas carastexds que tornam a atividade inovativa
singular. Essas caracteristicas se originam em swsnancerteza, no fator moral e na

indivisibilidade da produg&o e no consumo da inBgéo originada da inovacao.

Arrow (1962) enfatizou o carater intangivel e diécdiapropropriacéo do produto gerado pela
inovacdo, ao exemplificar a impossibilidade de smopolizar algo como a informacgéo
gerada pelo processo inovativo. Para o autor, ap#gsaexistirem instrumentos legais
(patentes, por exemplo) que tornam a informacagare apropriavel, o produto gerado s6
seria relativamente monopolizado, pois 0 conhedmeagerado seria automaticamente

compartilhado com a sua utilizacéo.

O préprio uso da informagao de maneira produtizacam que ela seja revelada,
pelo menos em parte. A mobilidade de pessoas eatempresas ja fornece uma
maneira de espalhar informacdes. Direitos de pedpde legalmente impostas
podem fornecer apenas uma barreira parcial, umaquezexistem dificuldades
enormes, obviamente, na definicdo de qualquer foamentuada um item de
informacdo e diferenciando-o de outros itens simedaconsonantes. (ARROW,
1962, p. 615).
A forma de financiamento para producdo de conhetimméem natureza tao distinta que
Nelson (1959) acredita que pesquisas cientificagraen ser tratadas como economias
externas. Para o autor quando o valor marginalnddem para a sociedade supera o valor
marginal do bem para o individuo que paga porakdpcacdo de recursos que maximiza 0s
lucros privados ndo alcancaria sua alocacdo OtiNesses casos, para 0 autor, as

oportunidades de lucros privados nao refletiriamgaddamente o beneficio social existente,
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e, na auséncia de politica publica, a economia etitiva tenderia a gastar menos com o bem
"do que deveria".

A assimetria informacional e a incerteza sdo outamcteristicas abordadas por Arrow
(1962) para diferenciar o investimento em inovagd® outros investimentos convencionais.
Para o autor, quanto mais distante o processo timovae encontra de ser utilizado em
produtos tangiveiscObmmodities mais dificil seria apropriacdo de seus prod@osassim,

mais o seu valor seria subavaliado.

A apropriacdo da informacdo como base para o amlafaento de pesquisas é
muito mais dificil do que a apropriacéo para o na@roducdo de mercadorias, € 0
valor da informacéo para o desenvolvimento de mégdo é ainda muito mais

conjectural do que sua utilizagdo para a produgoranto, muito mais propensos
a ser subestimado. Por conseguinte, se um preghbrddo para a informacéo, a
demanda é ainda mais provavel que seja reduzidRRQW, 1962, p. 618).

Devido as condicbes de incerteza e assimetria ithss@cima, Arrow (1962) identifica o
aspecto moralcomo outra falha encontrada nos financiamentomeepsos inovativos. Em
outras palavras, devido a assimetria e a incegelzee os atributos do produto a ser gerado,
torna-se também de dificil observacdo os resultatitencados pelo agente que realiza os

investimentos.

Justamente, devido as dificuldades impostas amdiamento a inovacao tecnoldgica,

Schumpeter (1997) defendeu a importancia dos ssnde intermediacao financeira para a
reducéo das friccbes de mercado, notadamente engeede informagéo assimétrica entre os
agentes. Para o0 autor, a existéncia desses senacaogercado seriam fundamentais para a

inovacao tecnoldgica e, logo, para o desenvolvimeobnémico.

Assim, essas caracteristicas singulares seriamriamt@ém estruturas de mercado com
informacdo e apropriacdo imperfeita, jA que em atks com estruturas altamente perfeitas,
admitindo-se amplo grau de abstracdo, o tratamedotdinanciamento da inovacédo se
igualaria aos investimentos convencionais acresdeldatores mais complexos. De outra
forma, o financiamento da inovacdo tecnolbgica asdratado como uma classe de
financiamento de risco elevado, com verificacdodrfeta dos atributos do financiamento e

dificil acompanhamento das acdes do agente resgansga realizacdo do investimento.

% Conflito entre o Agente e o Principal (teoria d@mcia), onde os interesses de ambos ndo séo akaeEste
0S mesmos e nem sempre o Principal consegue maméteiatividades desenvolvidas pelo Agente.
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De toda forma, mesmo considerando mercados perfetode-se destacar as seguintes
caracteristicas da inovacao tecnoldgica: (a) iezart (b) intangibilidade, e (c) dificil

apropriacdo. Essas caracteristicas se somam aas fala mercado do processo de
financiamento a inovacado que sao de dificil su@@ragendo as principais: a assimetria

informacional, o risco moral e a indivisibilidade.

2.3 EVIDENCIAS EMPIRICAS SOBRE A RELACAO ENTRE ESTRURA DE
CAPITAL E INOVACAO

Tendo em vista as caracteristicas elencadas degsmdnovativo, muitos fatores podem
dificultar o seu desenvolvimento. As seguintesrigsts existentes na literatura podem ser

elencadas:

a) conhecimento — a auséncia de capacitacdo técnieendn bem como de
profissionais qualificados no mercado (RADAS; BOZEDO9; LEEet al,
2010);

b) mercado — as falhas e os riscos de mercado, asénefas de demanda e
fornecimento, a falta de habilidade apropriada paxacutar as fungdes
comerciais (KAUFMANN; TODTLING, 2002);

c) institucionais — procedimentos burocraticos, egteuregulamentada, sistema
de impostos excessivos, fluxos de comunicacdo quedios
(HADJIMANOLIS, 1999; HEWITT-DUNDAS, 2006; CLANCY, @01;
MCADAM; MCCLELLAND, 2002);

d) financeira — a falta de recursos, a inviabilidade pojetos e altos riscos
(HADJIMANOLIS, 1999; KAUFMANN; TODTLING, 2002; RADA;
BOZIC, 2009).

O foco da presente dissertacdo é direcionado &&des financeiras que sdo muitas vezes
elencadas como as principais barreiras a inovaasiempresas. E o caso de Madrid-Guijarro,
Garcia e Van Auken (2009) que analisaram empiricéenas dificuldades encontradas por
294 pequenas e médias empresas para viabilizarewegsos inovativos. Os autores
indicaram como mais importante a dificuldade pdr@mcdo de recursos financeiros. Outros
autores, como Hadjimanolis (1999), Kaufmann e Tiigit(2002) e Radas e Bozic (2009)
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também verificaram que a barreira financeira erpriacipal problema enfrentado pelas

pequenas empresas.

Dessa forma, a literatura especializada tem difimdi existéncia de diferencas significativas
entre as formas de financiamento de empresas inm@&d aquelas com baixo nivel de
inovacdo. Neste subcapitulo € apresentado maignutafmente o referencial tedrico para esta

proposicao, como também as evidéncias empiricas sakua importancia.

Como anteriormente comentado, as discussdes sentumst no fato de que empresas
inovadoras, teoricamente, tenderiam a obter fi@gmento para seus projetos via recursos de
seu proprio fluxo de caixa, em detrimento do emdimento. As pesquisas em sua maioria
justificam essa ideia, principalmente, pela natarnetangivel dos investimentos inovativos,
que tende a gerar falhas de mercado, como infomnagsimeétrica e risco moral. Assim, as
empresas inovadoras teriam sérias restricbes fas¢ como dificuldade de acesso a
recursos externos ou com esses a elevados custEptaedo. A forma de financiamento,
porém, depende de diversas outras questdes, comoaduede atuacdo, porte da empresa,

nivel de inovacéo tecnolégica, entre outras.

Primeiramente, pode-se destacar o artigo de Himerglb Petersen (1994) que analisou o0s
dados de 179 pequenas empresas pertencentes &iandiasalta tecnologia. Os autores
encontraram uma relacdo grande e estatisticamigniécativa entre investimento em P&D e
financiamento via recursos internos. Os resultam®ntrados sdo consistentes com a visédo
de que, por causa das imperfeicdes do mercadopimisao fluxo de caixa é o principal
determinante para investimentos por pequenas eagpras setor de alta tecnologia

(inovativo).

Sobre o fato de alguns trabalhos anteriores termmonérado resultados indcuos, Himmelberg

e Petersen (1994) justificam que os resultadoggivees se devem em virtude dos trabalhos
terem analisado empresas de grande porte que,dgegsrautores, nao seriam suscetiveis a
enfrentar restricdes financeiras significativagit®do, os autores destacam que empresas de
grande porte teriam melhor acesso a financiamexterr® e capacidade para geracao de

fluxos de caixa em excesso para as necessidad@gedémento.
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A sensibilidade dos gastos de investimento de aaguit financiamento interno entre empresas
inovadoras e nao inovadoras também foi estudada Bvown (1997). Os resultados
encontrados pelo autor apoiam a hipotese de quenaas inovadoras possuem maiores

restricbes financeiras do que aquelas que nao fooasideradas inovadoras.

J& Harhoff (1998), verificando se empresas alerofiam restricdes de financiamento para
P&D e investimento, utilizou um conjunto de dados jgainel para estimar equacdes para
P&D e investimentos de capital para o periodo dé01a 1994. A analise indicou
sensibilidade consideravel de P&D e investimentwsapital aos recursos internos (fluxo de
caixa) para empresas relativamente pequenas. Espewnte em relacdo a P&D, o autor
verificou uma sensibilidade fraca, porém signiiiatao fluxo de caixa, tanto para pequenas
quanto para grandes empresas. Para o autor, @&efasl dos dados da pesquisa sugerem que
a sensibilidade investimento-fluxo de caixa em peqs empresas refletiriam as restricdes de

financiamento.

Um trabalho de grande destaque é o de Hall (20929, verificou evidéncias sobre a
existéncia de restricdes financeiras para P&D, mod& forma mais abrangente. O autor
analisou as razdes existentes no mercado finangafeoa falta de investimento em P&D que
persistiam mesmo na auséncia de externalidadezidzdupor falta de investimento. As

conclusdes do autor, de interesse para a presesijeipa, Sao as seguintes:

a) Pequenas e novas empresas inovadoras expemmahtes custos de capital que
sdo apenas parcialmente mitigados pela preseny&dgenture capitgl Para o
autor, existem evidéncias bastante claras, com bas&oria e em pesquisas
empiricas, de que as pequenas empresas e comraltalg P&D enfrentam um
maior custo de capital do que seus concorrentegatele porte e de empresas de
menor porte, mas menos inovadoras. Ainda, paraltoses, a mera existéncia da

industria de VC sugeriria a existéncia de restsdaeanceiras;

b) As evidéncias para os altos custos de P&D dadgsaempresas sao diversas,
embora essas empresas prefiram fazer fundos istpara o financiamento desses
investimentos. Segundo os autores, evidéncias dtéegia de uma restricdo de

financiamento de P&D para grandes empresas sdo dificeis de serem
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estabelecidas. A preferéncia pela utilizacdo derses gerados internamente €
verificada, mas, para o autor, ndo haveria argumpata o resultado, além de

tratamento fiscal favoravel;

c) existem limites para a utilizacdo de VC como useéucdo para a lacuna de
financiamento, especialmente em paises onde osadusrale capitais ndo estédo
muito desenvolvidos. Isto porque o VC tenderia a®®entrar apenas em alguns
setores de cada vez, aléem do fato de que boa padoeketor VC requer um
mercado robusto na negociacdo de acOes de pegeerm@ss empresas (como a
NASDAQ ou EASDAQ), pois forneceriam uma estratégla saida para

investidores iniciais.

A importancia do fluxo de caixa para P&D tambémédnalisada por Bond e outros (2003),
porém usando dados de empresas da Alemanhd e do Reido. Para os autores, as
diferencas institucionais entre os sistemas finabgalos dois paises ofereceriam um bom
teste para a importancia das restricdes financ@aas o investimento nas economias de
mercado. Os autores reuniram dados de empresalgteram P&D entre 1985 e 1994, e
testaram a hipbétese de que se presumia que emprBgascas eram mais propensas a
enfrentar dificuldades financeiras que as empralsasas.

Os resultados encontrados pelos autores divergeatre os dois paises. Os modelos
economeétricos utilizados sugeriram que o fluxo dexac é importante para o investimento

fixo de empresas britanicas, mas que ndo o saapampresas alemas. Verificou-se também
gue em nenhum dos dois paises o fluxo de caixam&noo ser importante para 0os gastos em
P&D. Assim, em suma, na Gra-Bretanha o fluxo deacti mais importante para as decisdes
de investimento fixos de empresas sem P&D do que @m empresas com P&D, e existiu

correlagéao significativa entre fluxo de caixa eatofda empresa realizar ou ndo P&D. Os
autores interpretaram os dados sugerindo que aesaspdo Reino Unido enfrentavam uma
maior diferenca entre os custos de financiamenterex e interno do que as empresas

alemas.

No Brasil, as restricbes financeiras a inovacadtamtém destaque. Conforme relatorio do

IBGE (2010), as empresas industriais e de senapostam o elevado custo como principal
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obstaculo & inovagdo, seguido pelos excessivossrisconémicos e pela falta de pessoal
gualificado. Para as empresas de P&D, as barrapastadas foram os elevados custos da

inovacao, a escassez de fontes de financiamerg@xecessivos riscos econdémicos.

Como comentado, o financiamento de um processoaa¢do se caracteriza pelo seu alto
custo, elevada incerteza, intangibilidade e longeagho. Essas caracteristicas possibilitam
pressupor que investimentos em processos inovatkemdem a ser limitados ou a afetar a

estrutura de capital nas empresas.

Assim, 0 processo inovativo tende a ser um probléentomada de deciséo na presenca de
continua incerteza. Um forte fator de incerteza questdo da viabilidade técnica de uma
inovacado, pois as alteracdes ocorridas durantealizagdo do processo de P&D podem

transformar um risco razoavel em insuportavel, ma ideia de pouco valor em uma grande

promessa. Corder e Salles-Filho (2006, p. 63-6djectiam:

As caracteristicas de um projeto inovador variapeddendo do tamanho da firma,
da infra-estrutura e dos recursos humanos necessdrambém influenciam este
projeto o mercado e o0 segmento de mercado (padgesncorréncia) nos quais a
firma estd inserida. Outro aspecto é o grau desinodade envolvida, ou seja, se é
uma inovagdo mais ou menos radical e se é de pramutde processo. Importa,

ainda, se a empresa atua junto a outras firmastieuipdes de P&D, estabelecendo
redes de relacionamento e o grau de atualizag&oadoo regulatério. A inovagao

também traz consigo um conjunto de questdes rafativ apropriagdo (que nem
sempre é completa) e a efetividade dos mecanismqeatecdo (que tende a ser
cada vez menor).

Nesse caminho, Aghion e outros (2004) sugerem quemmoportamento financeiro das
empresas mais inovadoras, como indicado pela prasenextensdo de P&D, difere de
diversas formas do comportamento financeiro dasresap menos inovadoras. Os autores
utilizaram dados de empresas de capital abertoesitoRJnido para investigar se as escolhas
de financiamento nas organizagoes diferiam sisteaménte de acordo com a intensidade de
P&D. Os autores encontraram uma relacdo nao-limaruso de endividamento para
financiamento, medida pela relacdo de divida tetativos totais. Empresas que relataram
P&D tendem a se endividar mais do que as empresasirexisténcia de P&D, por outro
lado, ao se realizar o estudo apenas com empresaP&D, a tendéncia foi inversa, ou seja,
com o aumento da intensidade de P&D houve uma digéio da alavancagem.
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Aghion e outros (2004) utilizaram indicadores @ahco que expressavam a relagcéo entre
divida e ativos e a probabilidade de obtencaordméiamento por meio da emissao de novas
acOes, e de acdes da divida bancéria e de divideiteada em relacdo a divida total. Os
autores encontraram uma relacdo néo-linear reterantelacdo divida e ativos, ou seja:
empresas que relatam uma pequena intensidade desB&thdividavam mais do que as
empresas que relataram nenhuma P&D, mas verifiedarsbém que, entre as empresas com

alta P&D, o uso de endividamento caia com a elevded&D.

Também foi verificado pelos autores uma relacd@lementre P&D e a probabilidade das
empresas de obterem financiamento por meio da @mds novas agdes. As empresas com
resultado positivo em P&D estariam mais propensamiirem acdes do que as empresas
com nenhuma P&D, e a tendéncia de emissdo de apiemuaria com a elevacado da
intensidade de P&D. Essas empresas com maior idéslesde P&D, na amostra utilizada,
portanto, tenderiam a ser as mais propensas a Udg@nciamento via capital “novo”. Ja as
relacdes entre acdes de divida bancaria e de ddeclaitizada com divida total foram mais
baixas para as empresas que relataram P&D, em cagdpacom aquelas que néo o fizeram,

e houve uma tendéncia de diminuicéo da relacéoecelevacao da P&D.

Aghion e outros (2004) ainda discutiram possiv&dieacOes para os padrbes encontrados
na pesquisa. Segundo 0s autores, os resultadesissistentes com a abordagem dos direitos
de controle, a qual estabelece uma hierarquiandediamento, indo de recursos proprios para
endividamento e, por ultimo, emissdo de acdes {@etwy Pecking Orde), que, como foi
esclarecido em capitulo anterior, seria conduzidéa pnteracdo entre a dimensdo do
investimento desejado, a tangibilidade dos ativegolidos, a atribuicdo de direitos de

controle sobre a organizacéo e a restricdo decjpatiéio de investidores.

Assim, para Aghion e outros (2004) existiria o segucomportamento empresarial a medida
em gue se avanca de empresas menos inovadoragrpprasas com P&D intensivas: as
empresas mais inovadoras tenderiam a ter maioxsuoplades de investimentos atraentes
e, portanto, tornariam-se mais dependentes desfaxiernas de financiamento, por outro
lado tenderiam a dar preferéncia ao endividameniogual se perderia menos direitos de
controle do que a emissédo de novas acfes, no entamh a elevacdo do nivel de inovacéao,

as empresas nao teriam escolha a ndo ser emitasremdes. Os autores defendem que as
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evidéncias encontradas poderiam, potencialmentpliceax por que a probabilidade de
emissao de novas acgdes aumenta com a intesid&&aenquanto o uso do endividamento

comeca a diminuir, eventualmente, com o aumentiotdasidade da P&D.

As evidéncias trazidas por Aghion e out(®804), de acordo com os préprios autores, ndo se
adéquam a abordagem dos custos de diluicdo baseadaformacfes assimétricas entre
empresas e seus financiadores externos. Essa gbeordpor um lado, prevé que as empresas
mais inovadoras devem demandar mais financiamesésn® (endividamento e emissao de
acOes) do que as firmas menos inovadoras. Por [ado) ela sugere que as empresas mais
inovadoras devem encontrar um financiamento pdaticiente caro, o que é dificil de
conciliar com a constatacdo do trabalho que, esdrempresas listadas do Reino Unido,

aguelas com mais elevada P&D sao as mais propamsas emissédo de acoes.

Outro estudo de destaque foi o realizado por Béa¥osha (2003), que investigou se 0s
padrées de financiamento de empresas israelensesiuvas em P&D de capital aberto com
negocios na bolsa local (bolsa de valores de TehAliferiam das empresas que ndo foram
consideradas envolvidas em P&D. Os autores cit&@srprincipais razdes que justificavam a
hipotese de haver diferencas. A primeira razd@ sedificuldade de monitoramento de P&D
e, logo, o potencial desalinhamento de interesare ®s proprietarios e os financiadores
externos. Como consequéncia, os investimentos e R&deriam a ser financiados com

recursos gerados internamente.

A segunda razéo, para os autores, seria que otimeaso em P&D gera, muitas vezes, a
formacdo de conhecimento, que ndo se trata de wm figico que pode ser usado como
garantia, o que limitaria a capacidade das empregassivas em P&D em adquirir
empréstimos, sugerindo ainda que o financiamentermx para essas empresas tenderia a ser
adquirido com a concessédo de capital (emissao @espcPor fim, a terceira razao seria a
dificuldade em se manter o conhecimento gerado P&B em segredo (a eficacia das
patentes tem seus limites), ou seja, 0s gastos&ddnnBo podem ser totalmente apropriados
pelas empresas, 0 que sugere, segundo Blass e Y2883), que o governo forneca
financiamento para tais investimentos, por exempbo,meio de subvencgdes e captacéo via

fundos internacionais.
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Blass e Yosha (2003) abordam também a forma coniesasnos destinados a P&D devem
ser mensurados - usando gastos de P&D ou Pé&Bonnel(“pessoal alocado”). Os autores
construiram dois modelos baseados em medidas de(§#dbos e pessoal alocado) para cada
empresa da amostra levantada, e verificaram atpaopui® as medidas eram coerentes entre
si. Para os autores, as empresas que tinham didadke P&D, mas ndo as relatavam, tinham
envolvimento muito restrito em P&D, sugerindo gqealaspesas como medida da intensidade

de P&D seriam melhores para estudos dentro da tlalpesquisa analisada.

Durante o trabalho, Blass e Yosha (2003) tambénficaam que as empresas analisadas
apresentaram uma elevada relacdo entre o valoredeado e o valor de reposicdo de seus
ativos (Q de Tobin). Outro achado interessantees pelo menos durante a década de 1990,
empresas com alto indice de P&D ndo demandaranadgewrecursos de seu caixa, 0 que

difere do que ocorre em empresas intensivas em &&arios paises da OCDE. Isto pode

ter ocorrido, segundo os autores, em virtude daadpde das empresas israelenses de
aumentar o financiamento com baixos custos viaacapt externa, durante a expansdo do

mercado, especialmente na primeira metade da década

Com foco especifico na estrutura financeira de @egsiempresas italianas inovadoras, Magri
(2009) realizou uma comparacao das empresas darantom outras empresas de tamanho
similar que n&do foram consideradas inovadoras,dmagcdemonstrar que as de menor porte
encontravam maiores dificuldades em obter finanerdmexterno. Para o autor, isso se daria,
principalmente, em virtude de problemas de info@oagssimétrica existentes nas pequenas
empresas inovadoras, cujas atividades tendemde seais dificil avaliagao.

Magri (2009) mostrou evidéncias de que as pequengzesas inovadoras se endividam
menos e tendem a utilizar mais recursos financguwrdgrios, quando comparadas com
grandes empresas, onde nao foram encontradasngdésraignificativas. A autora defende
que os achados sdo consistentes com a nocdo deroplemas de informacdo afetam
principalmente as pequenas empresas, pois grandpsesas, mesmo quando inovam,
continuam a contar com instrumentos financeiradidi@nais. O autor também constatou que
0S investimentos em pequenas empresas inovadaaneyds sensiveis a dificuldades de
fluxo de caixa do que aqueles em pequenas emprasasovadoras, provavelmente devido a

alta utilizacdo de recursos préprios que permitiriaior autonomia para a gestao dos
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investimentos. A autora também n&o encontrou difere substanciais entre empresas

inovadoras e nao inovadoras de grande porte.

As principais diferencas entre a estrutura finalacde pequenas empresas inovadoras e nao

inovadoras encontradas por Magri (2009) foram:

a) Maior dependéncia de recursos internos e menosdegstimos bancarios. Para as
grandes empresas isso ndo seria verdade: suatiesriinanceiras nao diferem
muito de acordo com a atitude inovadora, e probdedeainformacéo relacionados
com a atividade de inovacao ndo parecem afetarassdecisdes de financiamento;

b) A estrutura financeira diferenciada impactaria afitipas de investimento das
empresas. Assim, as empresas inovadoras tém memsibiidade de seus
investimentos a variagdes do fluxo de caixa. Adialmente, comparando-se as
inovadoras com as que ndo possuiam a caracteritit@ovadoras, € verificado
também que este resultado se encontra apenasimas as;

c) Os investimentos das grandes empresas (inovadarasi@) geralmente ndo sao
afetados por variacdes de fluxo de caixa, ndoiedstdiferencas de sensibilidade
de acordo com a condi¢ao de inovadora ou néo;

d) Pequenas empresas inovadoras parecem evitar agdesstde financiamento
enfrentadas por pequenas empresas nao inovadoagas @o maior incremento no

fluxo de caixa.

Os resultados de Magri (2009) sdo consistentes @gntrabalhos passados de Cohen e
Klepper (1996) e Bound (1984). Porém, vao de emoomtos resultados empiricos

encontrados por Klette e Griliches (2000). Essém@é analisaram firmas norueguesas do
setor dehigh-teche n&o encontraram diferencas de intensidade de &&@Rcordo com o

tamanho da firma. Especificamente, Klette e Grdg2000) estabeleceram um modelo com
firmas heterogéneas dentro de uma industria ondmoa@acdo era responsavel pelo
crescimento das firmas. Além da independéncia tkensidade de P&D do tamanho da
empresa, 0s autores também encontraram que ormsesgoi da firma independia do seu

tamanho e que esse néo tinha distribuicdo simeétrica

Como tem sido mostrado, existe uma visdo aceitditex@atura de que a capacidade de
endividamento das empresas proporcionaria procelsasovacao, ou seja, empresas com
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restrices financeiras e baixa capacidade de el@inento ndo desenvolveriam inovacdes
(HIMMELBERG; PETERSEN, 1994; BROWN, 1997; HALL, 2D0BONDet al, 2003). Ou

seja, nesses estudos se observa a nocao de cadsalickta de endividamento para inovacao.

Pesquisas envolvendo o papelwdmture capital('VC) no fomento a inovagédo, como as de
Timmons e Bygrave (1986), Hellman e Puri (2000)stkim e Lerner (2000) e Lerner (2002),

encontraram resultados positivos na utilizacdoedigd de capital de risco. A ideia de base
nesses trabalhos foi, justamente, a suposicao &l&/Gugera inovacao ou, alternativamente,

que a inovagdo é uma saida, em vez de uma enwgrtacksso de VC.

Essa nocao, porém, foi contestada por Ueda e Hiaulka003), os quais, com base em uma
amostra de empresas estadunidenses, descobrirampejoe menos a nivel regional, a
causalidade iria de inovagdo para endividamentacl@do empirico € justificado pela idéia
gue muitas empresas se endividariam em virtude aksilplidades de investimentos
inovativos, ou seja, elas apenas captariam receesbsuvesse a viabilidade de investimentos

em inovacao.

No entanto, 0s mesmos autores, quando examinatapdi@se de causalidade direta no setor
industrial, encontraram resultados conflitantesudalidade reversa, de acordo com o0s
autores, poderia ocorrer quando uma onda consigled&vinovacdo cria oportunidades de

negocios e demanda para o financiamento via VC.

O estudo de Geronikolaou e Papachristou (2008)éantda suporte a hipotese de causalidade
reversa. Ou seja, que a inovacao causa decis@sdinas. Os autores testaram a direcdo da
causalidade entre patentes e VC, utilizando um taode painel dinamico linear e um
modelo de contagem de painel. Os autores evidermgigma causalidade foi reversa, ou seja,

os indicadores de patentes explicavam o VC.

Um trabalho que também se faz necessario na peesegéio € o de Bartoloni (2010). Esse
trabalho contribui de duas formas com as discussd@i@® o financiamento da inovag&do. Em
primeiro lugar, a autora descreve possiveis padydespoderiam afetar, simultaneamente,
dimensdes relevantes de organizagdioutsde inovacaoputputsde inovacgéo, alavancagem e
rentabilidade. A autora utiliza o quadro de cadsale de Granger para demonstrar que a
alavancagem de uma empresa nao gera inovacgao, maxypor uma medida de inovacao
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bem-sucedida de uma empresa, enquanto ela é leastargada pela inovacdo de sucesso e
rentabilidade de uma empresa operacional. A segood@ibuicdo é uma investigacdo dos
determinantes da estrutura de capital baseada encomjunto de dados em painel que
relaciona informacgfes da tercei@mmmunity Innovation Survegom uma fonte de dados
econdmico-financeiros coletados dos balangos e detnagdes de resultado referente ao
periodo de 1996 a 2003.

Bartoloni (2010) fornece base para a teori@doking Ordera partir do momento que apoia
como empresas sdo menos endividadas, & medida eq@indenta a sua rentabilidade
operacional, porém, de outro lado, defende queoadadinanciamento externo aumenta com
o esfor¢co de inovacdo. O trabalho também verifiexiaténcia de restricbes de crédito os
quais afetaram mais pequenas empresas inovadoeslajlcomparadas com empresas

maiores.

2.4 FINANCIAMENTO A INOVACAO NO BRASIL

Como ja comentado anteriormente as pesquisas méigoe relacionam, especificamente,
inovagdo tecnoldgica com a estrutura de capitadrdpresas brasileiras séo incipientes. No
entanto, existem estudos que se aproximam da madéritratarem de aspectos como
restricbes financeiras as empresas inovadoragsaiitangiveis, determinantes da estrutura
de capital ou, ainda, ao abordarem o alcance dicpslpublicas de incentivo a inovacao que

tentam amenizar as restricdes impostas a estddipovestimento.

A analise de alguns desses estudos € de fundamewaitancia para que seja possivel
elencar algumas peculiaridades existentes no Beasilndamentar teoricamente algumas
escolhas e interpretacfes feitas na presente pasdiébe lembrar que a propria literatura
internacional ja relata diferentes resultados sedéer do pais, setor e porte que se analisa,
como se podde observar nos trabalhos elencadosegaess anteriores (HHIMMELBERG;
PETERSEN, 1994; BROWN, 1997; HARHOFF, 1998; HADJINIALIS, 1999; HALL,
2002; KAUFMANN; TODTLING, 2002; BONDet al; 2003; BLASS; YOSHA, 2003;
AGHION et al, 2004; RADAS; BOZIC, 2009; MAGRI, 2009; BARTOIND, 2010).
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Conde e Araujo-Jorge (2003) encontram e analisandivarsas acepcgfes para o termo
“‘inovagéo” presentes na literatura nacional, emud@ntos institucionais, e utilizadas por
gestores de C&T. As autoras chegam a conclusdoaqoemplexidade dos processos de
inovacdo, a dificuldade de identificacdo dos nexasisais entre Ciéncia, Tecnologia,
Economia e Sociedade e a aceleracdo das mudangapelodo conhecimento geraram uma
grande proliferacdo de modelos de andlise da idavag oposicdo ao “modelo linear de

inovacao”, caracterizando um periodo de transigdiadigmatica.

Para Conde e Araujo-Jorge (2003), existiria no iBrasa convergéncia das concepcgdes e
modelos de inovacdo adotados pelos paises de eieoavancada. Esses modelos estariam
fundamentando uma reforma do setor de C&T bragijleue poderia ser caracterizada como
uma politica para a inovacao tecnologica. As astdestacaram que, com essa perspectiva,
0s objetivos das atividades de C&T seriam reduzidosquestdo de “articular o
empreendimento cientifico com a inovagao indusgrialcompetitividade (...)".

Ja Costa e Deos (2002) defenderam que a histériacdaomia brasileira mostraria um
rearranjo, de acordo com a conformacédo de cadaagade desenvolvimento, de uma
estrutura financeira tripolar, constituida de sedrterno, setor publico e setor financeiro
privado nacional. Assim, os autores atribuem aordetanceiro brasileiro o papel restrito de
financiamento das necessidades de capital de giem setor publico e externo o papel de

financiar os investimentos a prazo maior.

Podemos destacar, de acordo com Costa e Deos (2@2) alternativas de financiamento a

termo no Brasil:

a) financiamento indiretovia intermediarios financeiros, empréstimos em raoed
estrangeira, mecanismo cambial, tributagdo ou gealqoutro instrumento
governamental; e

b) financiamento diretdou autofinanciamento) via investimento direto extee
reinversdo de lucro da industria, acumulado em&anie redistribuicdo da renda entre
0s setores industrial e agricola implicita em seusos de troca, do aumento da
produtividade acima dos salarios reais e ampliadagmarcacado de precos em ritmo

superior aos custos.
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Em outro caminho, Nakamura e outros (2007) analisans determinantes de estrutura de
capital de empresas brasileiras, via técnica estatide painel Ranel Datg, estatico e
dinadmico, incluindo a variavel instrumental de matos generalizados (GMM) e a Anderson
Hsiao (AH). Os autores colheram dados longitudieaem corte de 91 companhias abertas
listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo entemas de 1999 e 2003, a partir da base de

dados Economatica.

Para a operacionalizacdo do seu estudo, Nakamunéras(2007) utilizaram, com@roxies

de alavancagem, tanto conceitos contabeis, comoaiteado, e compararam 0s resultados
encontrados. Os autores utilizaram: liquidez caeretamanho da empresa, rentabilidade,
oportunidade de crescimento, risco de negdcio, @uan fiscal e crescimento de vendas,
tangibilidade, coeficiente de variacao e riscoalérfcia. Encontraram resultados consistentes
com as teorias deecking Ordee deTrade-off Em resumo, os autores chegaram a conclusao
de que o comportamento dos tomadores de deciséangagsas brasileiras seguiria a ldgica
de escolha de flexibilidade e controRetking Ordey, mas com uma dinamica de ajuste de
grau de endividamento 6timo de curto praZoafe-ofj. Os resultados do trabalho ainda
indicaram que a velocidade do ajuste, dadas as;fest de comparabilidade, € menor do que

em paises como Estados Unidos e Inglaterra, StHganga.

Ao analisarem os principais determinantes de gasto$&D, e comparando os resultados
encontrados com os determinantes de investimentosagital fisico em firmas brasileiras,
Jensen, Menezes-Filho e Sbragia e outros (2003¥jceeam a existéncia de restricdo ao
crédito, a partir de um modelBrobit. O modelo possibilitou verificar a existéncia de
diferencas entre as empresas que reportaram gastB&D e aquelas que ndo reportaram, ou
que reportaram gastos em P&D iguais a zero. Ogemutatilizaram a base de dados da
Associacao Nacional de Pesquisa das Empresas braga@ANPEI) para o periodo de 1994 a
1998, utilizando as variaveis patrimonio liquidatufamento bruto, lucro liquidproxy para

a disponibilidade de recursos internos, avaliag@oedtricdo de crédito), investimentos de

capital e gastos em P&D. Os resultados encontiaelos autores, em suma, foram:

a) As variaveis faturamento bruto e patriménio liquggomostraram significativas, a

primeira apresentando um coeficiente positivo egusda um coeficiente negativo,
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ou seja, quanto maior o faturamento bruto e menpataménio liquido, maior a
tendéncia de a empresa investir em P&D;

b) Os principais determinantes de P&D foram o fatursimddruto e o investimento
em capital fisico (o que induziria também a exigi#mle alguma complementaridade
entre esses dois tipos de investimento);

c) O principal determinante do investimento em capisito foi o lucro liquido sobre
o faturamento, indicando algum problema de regirigdcrédito para as firmas
brasileiras, que investiriam mais quando a gerag&ona de recursos (lucro liquido,
apresentado comproxy para fluxo de caixa) cresce. Gastos em P&D também
mostraram significativos, corroborando a ideia denglementaridade ou até de
causalidade entre os dois tipos de investimentos;

d) A variavel lucro liquido sobre faturamento ndo sestrou significante, sugerindo
gue o caixa além de nao influenciar na decisacesobgastos em P&D, também nao

influencia sua magnitude.

Outra constatacao interessante do artigo é qustacé® ao crédito € mais acentuada em
investimentos em capital fisico frente aos gastosP&D, fato que os autores atribuem a
necessidade constante de aporte de recursos nakdes de P&D, insensiveis assim a
variagdes do lucro liquido.

Quando analisamos investimento em capital fisicoacwariavel dependente, encontramos
como resultado que a variavel lucro liquido dividigor faturamento bruto determina o
investimento. Acreditamos que o resultado encootrs&l deva a existéncia de alguma
restricdo de crédito para as empresas brasileirqge €, de fato, uma situacdo bastante real
para 0 nosso contexto, caracterizada por condipdeso atraentes para empréstimos.
(JENSEN; MENEZES-FILHO; SBRAGI At al.,2003, p. 688).

Um estudo que analisa indiretamente o aspecto tioveas firmas ¢ o de Kayo e outros
(2004) que avalia diferencas de estrutura de dapitde risco entre empresas tangivel e
intangivel-intensivas. Os resultados da pesquisstram que a estrutura de capital parece ser

o fator mais importante na diferenciacéo entre@s tpos de empresas.

O teste da terceira hipétese, que procura idestifis variaveis capazes de diferenciar as
empresas intangivel e tangivel-intensivas, mostragnande poder discriminatério de
apenas uma variavel: o endividamento. Em todoshos analisados e para as amostras de
empresas norte-americanas e brasileiras, essa réca variavel sempre presente nos
modelos. (KAYO e outros, 2004, p. 102).
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Um pouco mais tarde, Kayo e outros (2004) se apraxiarcialmente da presente dissertagéo
ao avaliar as relacdo entre estrutura de caputafti@dveis representativas de ativos intangiveis,
no caso representadas por quantidade de pateatepp tmédio de vida das patentes e
guantidade de marcas. Os resultados da regrestsfpwiseindicou que a quantidade de
patentes € significativa e negativamente relacianamm o endividamento, corroborando,
segundo os autores, com a teoria. Desta forma,es@prcom maior intensidade em ativos
intangiveis de inovacdo (representado pelas palerdpresentam baixos niveis de

endividamento.

Ja Valle (2008) analisou o endividamento de emprbeasileiras de 1997 a 2006, periodo em
que vigoraram altas taxas de juros no mercado daoe® trabalho ressaltou que, apesar
das dificeis condicdes existentes no periodo, gsesmas brasileiras tiveram oportunidade de
se financiar a partir de fontes diferenciadas ders®s com taxas de juros exclusivas, como
séo as linhas do BNDES e as do Crédito Rural. Adaimente, dado o diferencial de taxas
de juros entre os mercados internacionais e o maiciempresas brasileiras se depararam com
taxas basicas de juros diferentes para os finaecim® em moeda estrangeira

comparativamente aos financiamentos em moeda racion

O autor analisou a influéncia do acesso a fontieseticiadas de recursos, que representam
fatores institucionais e o lado da oferta de raxsjrso endividamento de empresas brasileiras.

Os resultados encontrados por Valle (2008) indmagae:

a) as fontes ou linhas diferenciadas de recursos lel@@s em moeda estrangeira
tiveram participacao significativa no nivel de efdiamento de empresas brasileiras; e
b) a inclusdo do acesso a estas fontes ou linhasnmjenta com variaveis classicas
(tamanho, tangibilidade etc.) nos modelos de détagéo do nivel de endividamento
contribuiu para o entendimento da estrutura detalapias empresas brasileiras

amostradas.

De outra forma, Meirelles (2008) identificou e «aesizou os aspectos financeiros do
processo de implementacdo de inovacdes tecnolégaeasdustria brasileira, no periodo
1998-2005. No processo de implementacdo analisad@studo, foi dado destaque ao
financiamento e aos mecanismos financeiros de fivoegovernamental para a realizagéo de

investimentos em atividades inovativas na indUbitrasileira.
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Para a realizacao do trabalho, Meirelles (2008 ati fontes secundarias, como as bases de
dados do Instituto Brasileiro de Geografia e Estiad (IBGE), do Ministério da Ciéncia e
Tecnologia (MCT), da Organizacéo para Cooperacémduica e Desenvolvimento (OCDE)

e da Oficina Estatistica da Unido Europeia (EUROBT Aspecificamente sobre inovacao
tecnologica na industria brasileira, o autor ublizos dados da Pesquisa Industrial sobre
Inovacao Tecnoldgica (PINTEC), do IBGE. Por ultinflmram comparados esses dados com
os resultados da quarta versdddgenmunity Innovation SurvégIS IV), da EUROSTAT.

A andlise realizada por Meirelles (2008) permitiarificar as seguintes caracteristicas

encontradas na industria brasileira:

a) uma larga predominancia das inovagdes que corrdsporao aprimoramento de
produtos ou processos ja existentes na empresaleomovacbes para a propria
empresa, mas ja existentes no setor, no Brasil.

b) investimento nacional em P&D é relativamente baxa execucdo de P&D esta
associada mais ao governo. O setor empresarialexeerca de 40% da P&D no
Brasil. Na industria brasileira, cerca de metade @aursos investidos em atividades
inovativas € destinada a aquisicdo de maquinasugagentos para inovar. Em
segundo lugar aparecem os investimentos em atesdatternas de P&D. e em

terceiro lugar as atividades de projeto industriadéntre as diferentes fontes de
financiamento para inovacdo, o percentual de resunsroprios utilizados no

financiamento das atividades inovativas € maioincjpalmente no caso das
atividades de P&D, em comparacao com o financian@os$ investimentos em geral.

C) para os recursos de terceiros, o0 percentual deagéilo de recursos privados €
maior no caso do financiamento das demais ativladerativas, quando comparado
com o percentual de recursos privados no financitonea P&D, ainda que o

percentual de recursos publicos seja maior que d@nlas de mercado, tanto no
financiamento da P&D como das demais atividadegaitivas. As possibilidades de
utilizagéo de linhas de financiamento de mercada fiaanciamento da P&D sao

reduzidas, por conta do risco elevado de taisdatdes. A possibilidade de utilizacio

4 Agéncia de estatistica da Unido Européia. Tem coivjetivos produzir dados estatisticos, promover a
harmonizacdo dos métodos estatisticos, além dalip@sexclusividade na proposicdo de normas cormgafor
legal para os estados membros.
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de financiamento publico para as atividades inwaatfiprincipalmente a P&D, torna-
se particularmente importante.

d) as empresas maiores, com 500 ou mais pessoas asup@th melhor acesso aos
recursos publicos, quando a base de comparacéaddilé o percentual de empresas
que receberam financiamento publico para realizalad®&D e de aquisicdo de
magquinas e equipamentos para inovar. O percentuangpresas inovadoras que
utilizaram incentivos fiscais a P&D também apresergrande disparidade entre as
empresas maiores (com 500 ou mais pessoas ocupaams)enores. Essa disparidade

seria consequéncia das caracteristicas dos bersgbicvistos pela legislacéo.

A partir de outro ponto de vista, Casagrande (2@98)ia que as implicacdes da dependéncia
da restricdo do capital circulante para investimeaiocaram a economia brasileira em uma
situacao estruturalmente fragil. O autor, ao aaalas origem dos recursos investidos por
empresas brasileiras entre 1990 e 1994, avalisacuegtir do momento que o investimento
em capital circulante concorre com 0s investimeetosativos fixos, a contracao do capital
circulante para realizar investimentos reduz aargas de solvéncia das firmas ao longo do
ciclo de investimento. Por sua vez, em periodossge¢os como o avaliado no trabalho,
ocorreria naturalmente a reducdo do capital cintaléiquido. Logo, as firmas tenderiam a

reduzir ou paralisar seus investimentos.

Ja Gorgulho (1996) avaliou a contribuicdo do finamento por meio de capital de risco para
as pequenas e médias empresas (PME) de base tgcaold autora analisou o caso do
Programa de Capitalizagdo de Empresas de Base ldgmao(CONTEC) do BNDES, que

representou, segundo a autora, uma tentativa beetisla de opcédo de financiamento via
capital de risco nas condicbes peculiares da eci@nbmasileira, 0 que poderia servir de

parametro para outros programas similares.

A autora defende que a manutencdo da dinamica léego® da economia depende da
construcdo de algum arranjo financeiro que sejauatd a selecdo das empresas nao
estabelecidas, bem como das PMEs de base tecralégice possa financiar as inovagdes de

alto risco.
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Gorgulho (1996) ainda ressalta que cada pais Biscaolucdo particular para lidar com a
incerteza que permeia 0 processo de inovacdo eegoantemente, o desenvolvimento
tecnoldégico. No caso dos Estados Unidos, a expaiéte atividade de capital de risco

mostrou-se um instrumento adequado e bastanteefdimo alternativa de financiamento

destas empresas, tendo contribuido para a forng@iiversas empresas pioneiras e lideres
em seus segmentos industriais nos dias de hoje, @gdééinUmeras outras que, em conjunto,
geraram efeitos positivos para toda a economiast@de da autora permitiu elencar alguns

pontos que fazem com que, no Brasil, a atividadeagéal de risco seja incipiente, a saber:

a) existéncia de um ambiente macroeconémico desfaebr@aracterizado, entre
outros fatores, pela instabilidade e pelas altesstde remuneracéo para investimentos
de baixo risco;

b) auséncia de um mercado de capitais amadurecido;

c) auséncia de mecanismos regulatérios e fiscais mpemtivem o desenvolvimento

desta atividade.

Tendo em vista as dificuldades existentes no ctmtavasileiro, Albuguerque e Sicsu (2000)
sugerem a criacdo de uma Agéncia Especial de Segiomo forma de estimular o
envolvimento do sistema bancéario privado no finame&nto do investimento inovativo e
identifica duas dimensdes da realidade tecnolodcarasil: a imaturidade do sistema de
inovacgao brasileiro, indicando a combinacao ergdoagsez (de gastos em P&D) e desperdicio
(de oportunidades geradas a partir da infraesautientifica); e a incapacidade do sistema

bancario em financiar o investimento inovativo.

Os autores reafirmam a proposta de criacdo de uydacha Especial de Seguros em Sicsu e
Albuquerque (2002), ratificando que essa possbiit uma ligacdo entre o sistema de
inovacado e o sistema financeiro brasileiro, ja gua@a os autores, ao longo dos anos 1970 e
1980 o pais teria completado o desenvolvimentautd afraestrutura cientifica e um nucleo

de firmas ativas teria se consolidado.

Avellar e Alves (2006) avaliaram, empiricamente, Ppograma de Desenvolvimento
Tecnologico Industrial (PDTI), tentando capturar @deitos desse programa no
comportamento das firmas beneficiarias em relagauwda-beneficiarias, quanto a decisao de

gasto em atividades tecnoldgicas. O autor aplicomébodo Propensity Score Matching
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técnica para determinagcdo de quase-experimentssadba em algoritmos de pareamento de
individuos pertencentes a grupos distintos, cujjeto é julgar os efeitos de um

determinado tratamento.

Os resultados da regressao, realizada por Avelldves (2006), demonstraram que o fato da
firma participar do programa PDTI determinou um aoto de 190% nos gastos com
atividades tecnoldgicas, demonstrando que o pragiRDIT | conseguiu atingir o objetivo de

aumentar os gastos em atividades tecnoldgicas iuaasf beneficiarias. Os autores ainda
verificaram que o fato da firma possuir capitaltoolador estrangeiro condicionou em 85% o
aumento nos gastos com atividade inovativas, e uwmpeaumento de 1% no numero de
patentes esta associado a um aumento de 33% ros gas atividades inovativas. Tanto no
modelo OLS quanto no Modelo Probit, observou-seajpeodutividade do trabalho, a idade
das firmas e a remuneracdo média dos funciond@iose constituiram um determinante dos

gastos com atividades tecnolégicas.

Goncalves e outros (2005) analisaram a importarelativa de fatores determinantes da
inovagdo, considerando peculiaridades da mudarggacg em paises de industrializacdo
retardatéria, como a participacéo elevada no tasldispéndios em inovacdo da aquisicdo de
conhecimento externo e da absor¢cdo de técnicagpoealas em maquinas e equipamentos
vis-a-visa realizacdo interna de P&D. Dentre os fatoresra@@ntes da inovacéo, algumas
caracteristicas estruturais e de desempenho dasesampforam também considerados,

fundamentados pela literatura tradicional de oggéio industrial.

A Analise Fatorial realizada por Goncalves e ou(B85) encontra uma clara oposicéo entre
tipos de conduta inovadora das firmas, particulatmea contraposicdo entre esforco
inovador por meio da compra de maquinas e da egdlizvde P&D, o que, para os autores,
evidenciaria uma forte segmentacdo das empresaado@s brasileiras. Além de serem
menos importantes na explicacdo desta variabilidad&os tipos de conduta inovadora,
como 0s gastos com introducdo da inovacdo no mmrgawjetos industriais e outros

conhecimentos externos, possuem importancia vardevecordo com o tipo de inovacao,

produto ou processo. Essa l6gica também sugerealevd@ncia diferente da insercdo externa
para os tipos de inovacdo acima. Os autores aiedangolveram algumas hipoteses que

foram investigadas a partir de modelos de regreRsimt.
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Os modelos, construidos por Gongalves e outros5§20@erificaram a existéncia de
correlacéo entre a decisao de inovar e os pad@esmtuta inovadora, e as caracteristicas
estruturais e de desempenho das firmas. Podenstedealguns resultados encontrados por

Goncalves e outros (2005):

a) a estrutura de mercado € uma variavel importarre gelicar a decisdo de inovar
das firmas brasileiras, tanto no caso de produtoocno de processo. De forma
consistente com a literatura, poder de mercadanartao da empresa importam
para inovacdo no Brasil, a qual é uma fonte crudéalgrande heterogeneidade
tecnoldgica setorial da industria brasileira;

b) os gastos em P&D ndo assumiram posicédo de destaguelacido aos demais tipos
de gastos das empresas inovadoras, representammdodesum terco do montante
dos gastos com maquinas e equipamentos, onde gelUdqaevelado como crucial
na determinacao das inovacoes brasileiras. Pargalvas (2005), embora todas as
empresas inovadoras gastem em maquinas e equiganeste tipo de gasto nao
seria decisivo na explicacdo da decisdo de ingwais o que diferenciaria 0s
inovadores brasileiros e explicaria sua forte sedag@o tecnoldgica seria a
conduta pautada no esfor¢o interno (P&D).

Outros achados de Goncalves e outros (2005) &&@mées a existéncia de diferencas entre

os tipos de inovacéo, a saber:

a) Inovacdes de processo: seriam mais provaveis deeoaguando sao realizados,
nessa ordem, gastos com P&D, com outros conhearsexternos, com treinamento
e projetos industriais e com introducgéo da inovagimercado; e

b) Inovacdes de produto: seriam dependentes intensardergastos com introducao
do produto no mercado, gastos com P&D, gastos caquisicdo de P&D de terceiros

e, mais modestamente, com o0s projetos industriais.

Jorge e Dantas (2008) analisaram os efeitos darn@madicipacdo do Investimento
Estrangeiro Direto (IED) para o processo de mudastaitural na industria, examinando a

existéncia ou ndo de transbordamentpiover - de produtividade, a partir da presenca de
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empresas transnacionais (ETNs) em cinco cadeiasifivas selecionadas no periodo de 1998
a 2003.

A partir da realizacédo de analise de painel comrovid@dos das empresas industriais, Jorge e
Dantas (2008) encontraram a existéncia de vantagmmpetitivas das ETNs em relacdo as
empresas locais. O diferencial de desempenho eadonpelos autores, no entanto, ndo se
mostrou uma fonte de transferéncia de conhecimitiooldgico que pudesse refletir em
ganhos de produtividade para as empresas fornesedomeésticas. Além disso, os efeitos

sobre as cadeias produtivas mostraram-se hetemmgéne

De Negri e Freitas (2004) analisaram se a inové@é@uwlogica € um dos determinantes das
exportacdes das firmas no Brasil. A partir de imfacdes por firmas, os autores sugeriram

que:

a) as empresas que realizam inovacao tecnoldgica 6 rhais chances de serem
exportadoras do que as firmas que néo fazem inesacd

b) o aumento de 20% na eficiéncia de escala da mébafidnmas na industria
brasileira, aumentaria em 4,2% a probabilidade fitena ser uma exportadora;

C) sugerem, a partir de modelos utilizados, que 81g6%aumento das exportacdes
resultantes de variacdes positivas na eficiénciasgala e na propensao a realizar
inovacao tecnoldgica da firma seria resultanteedg®rtacdes das firmas que nao

exportam e que passariam a exportar.

Furtado e Carvalho (2005) encontram que a induBteaileira tem padrdes diferenciados de
esforcos tecnoldgicos em relacédo aos paises ddgelogo Para identificar esses padrdes, os
autores, usaram indicadores de intensidade tedoalddispéndio em P&D em relacdo a
valor adicionado), de estrutura do dispéndio em R&De recursos humanos por setor da
industria. Foram encontrados quatro fatores quaen€iavam as diferentes intensidades de
P&D entre os setores: origem estrangeira do capitatetdo codificado/tacito da tecnologia;
o conteudo de producdo local; e politicas publi€s.dois primeiros poderiam contribuir
negativamente para o esforco tecnolégico localpasso que os dois Ultimos poderiam

estimular um maior nivel de esforco.



53

Abaixo sdo destacados os principais trabalhos gpertam a presente pesquisa, juntamente

com um resumo da evidéncia mais relevante apontaskas evidéncias serdo utilizadas

durante os Capitulos 3 e 4 para justificar a meétwgi e guiar a interpretacéo dos resultados.

Quadro 1- Sintese das Principais Pesquisas

Autor Ano Principal Evidéncia
Himmelberg e 1994 | Correlacdo positiva entre investimento em Pé&D
Petersen financiamento via recursos internos.
Brown 1997 | Empresas inovadoras possuem maiorescdest financeiras
do que aquelas que nao foram consideradas inovsadora
Harhoff 1998 | Correlagdo positiva entre investimenm P&D e
financiamento via recursos internos (fluxo de cpixa
Hovakimian e 2001 | Alavancagem tende a ser relacdo negativa cogastos em
outros P&D.
Costa e Deos 2002] No Brasil, o financiamento pdorde setor publico e externo
e o0 autofinanciamento sdo as duas alternativas| de
financiamento de recursos a termo no Brasil. Regtrdo-se g
setor bancario tradicional basicamente ao fornetimeale
capital de giro e consumo.

Hall 2002 | Pequenas empresas, com alto grau de P&Enéam um
maior custo de capital do que seus concorrentegraiede
porte ou de empresas de menor porte, mas menGlio@s.

Bond e outros | 2003 | Correlagéo entre recursos internos (fluxoadeay e o fato da
empresa realizar ou ndo P&D.
Aghion e outros 2004| Empresas que relataram P&BDBetena se endividar mais do
gque as empresas com inexisténcia de P&D.
Blass e Yosha 2003| Padrdes de financiamento deesaw intensivas em P&D
diferiam das empresas que nao foram consideradadvetas
em P&D.

Magri 2009 | Pequenas empresas inovadoras se erndivitanos e tendem|a
utilizar mais recursos financeiros proprios, quaocdmparadas
com grandes empresas. A relacdo néo foi encontesxla
grandes empresas.

Klette e Griliches| 2000| N&o encontraram diferengaise empresas inovadoras e nao
inovadoras.
Kayo e outros 2004| Empresas brasileiras que sés im@nsivas em patentes sSao
menos endividadas.
Bartoloni 2010 | Restri¢cdes financeiras aumentam c@sforco de inovacao.

Fonte: Elaboracao prépria, 2013
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

O presente capitulo discorre sobre as caractasstia pesquisa, sua metodologia, as
ferramentas estatisticas utilizadas e a operadiakd adotada para a validacdo ou rejeicédo

das hipo6teses estabelecidas.

3.1TIPOLOGIA

A atual pesquisa tem natureza explicativa e qudiviit, de acordo com Abramo (1979).
Destaca-se também na pesquisa 0 seu carater yoeddr justificar acontecimentos em
situacOes prédefinidas, tendo como objetivo a géimacdo a partir da analise e a predicao
baseada em relacdes hipotéticas (COLLIS; HUSSEQR5R0

Podemos ainda situar a dissertacao dentro da @g@opmsitivista pois, ainda de acordo com
Collis e Hussey (2005), esse tipo de trabalho paetdeis que explicam e sustentam o0s
pressupostos, possibilitando a antecipacdo de fem@sne indicando a sua ocorréncia. A
elucidacao dos fatos, dessa forma, ocorreriam gsthibelecimento de relagdes de associagao
entre as variaveis que possibilitam a prescricaeidecausais que se vinculam a determinada
teoria.

Nesse caminho, o presente estudo analisou os dadempresas brasileiras de capital aberto
que atuam em setores com alto potencial de inoviegdmldgica, via relacionamento entre
seus dados econdmicos-financeiros referentes @westrde capital e aqueles que mensuram
sua intensidade de inovacao tecnoldgica (carawatiyista e quantitativo).

Por fim, com a analise dos dados das empresasyugscpossiveis predicdes e explicacdes
com base nas relagcdes existentes entre a natwrezsrdtura de capital dessas organizacoes e

suas caracteristicas econdmico-financeiras (cagapdicativo e preditivo).

3.2 UNIVERSO DE EMPRESAS

O universo de analise nessa pesquisa € o de emmesdeiras de capital aberto dos ramos

de de Tecnoldgia da Informagdo, Quimico, Teleconagiies (telefonia fixa e mével) e de
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Bens Industriais, conforme setor e subsetor de;atudefinido pela BM&FBOVESPA A
estrutura de segmentacéo, segundo a BM&FBOVESRA dm conta, principalmente:

a) os tipos e os usos dos produtos ou servi¢cos desenmpelas empresas;

b) os produtos ou servigos que mais contribuem pdoanzacdo das receitas das
companhias, considerando-se, ainda, as receitadageno ambito de empresas
investidas de forma proporcional as participac@esnarias detidas.

c) a contribuicdo de cada setor na formacao das asosiinsolidadas, no caso de
companhias de participacdo, sendo que: se algurar s@presentou
participacdo maior ou igual a dois tercos das taseia empresa de
participacdo foi classificada nesse setor; casotréom, a empresa de
participacao foi classificada como holding divecsitia.

d) para a reclassificagao setorial, que as alteragégprodutos ou servicos com
maior contribuicdo para a formacao das receitdsatense mantido ao longo

do tempo ou que representem uma tendéncia.

A restricdo do universo aos segmentos citados teweo objetivo reduzir as limitacdes
descritas por Figueiredo (2005). Dessa forma, &eminante para a selecdo dos setores e
subsetores de atuacdo o potencial indice de inove@@umente existente nas respectivos
segmentos. A escolha dos setores também procunoectr uma identificacdo mais objetiva
entre os segmentos de atuacdo das empresas, dirpemma visdo homogénea sobre
empresas. Ou seja, fornecer um conjunto de empipsas embora tivessem atividades
diferentes, atuassem em estagios similares daacpdmiutiva ou com produtos relacionados

e, assim, tendessem a responder de forma semeéisacbdadicdes econdmicas.

A segmentacdo da BM&FBOVESPA também permitiu queesquisa se aproximasse dos
critérios utilizados pelo mercado financeiro naeloa internacional, o que possibilita a sua

comparacado com outros estudos posteriormente.

Dessa forma, fizeram parte do universo do estudi3asnpresas relacionadas nos segmentos
da BM&BOSPA na data base de dezembro de 2012, woafdistagem disponivel no
Quadro 2 abaixo.

® Disponivel em: http://www.bmfbovespa.com.br/Ciastailas/Empresas-
Listadas/BuscaEmpresalistada.aspx?segmento=Praogfatraervi%C3%A7os&idioma=pt-br



Quadro 2 — Universo da Pesquisa

RAZAO SOCIAL

CNPJ

Setor de Tecnologia da Informacéo:

BEMATECH S.A.

82.373.077/0001-71

ITAUTEC S.A. — GRUPO ITAUTEC

54.526.082/0001-31

POSITIVO INFORMATICA S.A.

81.243.735/0001-48

GAMA PARTICIPACOES S.A.

02.796.775/0001-40

SENIOR SOLUTION S.A.

04.065.791/0001-99

TELEC BRASILEIRAS S.A. TELEBRAS

00.336.701/0001-04

NEEERENE

TOTVS S.A.

53.113.791/0001-22

Setor de Materiais Basicos (Quimicos)

8. BRASKEM S.A. 42.150.391/0001-70
9. ELEKEIROZ S.A. 13.788.120/0001-47
10. GPC PARTICIPACOES S.A. 02.193.750/0001-52
11. M G POLIESTER S.A. 56.806.656/0001-50

12.

UNIPAR PARTICIPACOES S.A.

33.958.695/0001-78

13.

FERTILIZANTES HERINGER S.A.

22.266.175/0001-88

14.

NUTRIPLANT INDUST E COMERCIO S.A.

51.128.999/0001-90

15.

MILLENNIUM INORGANIC CHEMIC BR S.A.

15.115.504/0001-24

Setor de Telecomunicag@es (Telefonia fixa)

16. CIA TELECOMUNIC DO BRASIL CENTRAL 71.208.516/0001-74
17. EMBRATEL PARTICIPACOES S.A. 02.558.124/0001-12
18. JEREISSATI PARTICIPACOES S.A. 60.543.816/0001-93
19. JEREISSATI TELECOM S.A. 53.790.218/0001-53
20. LF TEL S.A. 02.390.206/0001-09
21. Ol S.A. 76.535.764/0001-43
22. TELEFONICA BRASIL S.A 02.558.157/0001-62

23.

TELEMAR PARTICIPACOES S.A.

02.107.946/0001-87

Setor de Telecomunicacdes (Telefonia movel)

24. INEPAR TELECOMUNICACOES S.A. 00.359.742/0001-08
25. TELE NORTE CELULAR PARTICIPACOES S.A. | 02.558.154/0001-29
26. TIM PARTICIPACOES S.A. 02.558.115/0001-21
Setor de Bens Industriais (Maquinas e Equipamentos)

27. FORJAS TAURUS S.A. 92.781.335/0001-02
28. ELECTRO ACO ALTONA S.A. 82.643.537/0001-34
29. METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. 86.375.425/0001-09
30. BAUMER S.A. 61.374.161/0001-30
31. BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS 60.851.615/0001-53
32. INDUSTRIAS ROMI S.A. 56.720.428/0001-63
33. INEPAR S.A. INDUSTRIA E CONSTRUCOES 76.627.504/0001-06
34. KEPLER WEBER S.A. 91.983.056/0001-69
35. NORDON INDUSTRIAS METALURGICAS S.A. 60.884.319/0001-59
36. LUPATECH S.A. 89.463.822/0001-12
37. SCHULZ S.A. 84.693.183/0001-68
38. WEG S.A. 84.429.695/0001-11

Bens Industriais (Material de Transporte)

39.

EMBRAER S.A.

07.689.002/0001-89

40.

COBRASMA S.A.

61.080.313/0001-91

56
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41. AUTOMETAL S.A. 59.104.513/0001-95
42. DHB S.A. 92.825.900/0001-96
43. FRAS-LE S.A. 88.610.126/0001-29
44. 10CHP-MAXION S.A. 61.156.113/0001-75
45. METAL LEVE S.A. 60.476.884/0001-87
46. MARCOPOLO S.A. 88.611.835/0001-29
47. METALURGICA RIOSULENSE S.A 85.778.074/0001-06
48. PLASCAR PART S.A. 51.928.174/0001-50
49. RANDON PART S.A. 89.086.144/0001-16
50. RECRUSUL S.A. 91.333.666/0001-17
51. TUPY S.A. 84.683.374/0001-49
52. WETZEL S.A. 84.683.671/0001-94
53. WIEST S.A. 79.313.086/0001-62

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Dessa forma, 0 universo de pesquisa inicial conton 53 companhias brasileiras de capital
aberto, sendo sete (13%) do setor de Tecnologiafolanacéo, oito (15%) do Quimico, onze
(21%) de Telecomunicacoes e 27 (51%) de Bens tnaiss

3.3 COLETA DE DADOS E AMOSTRAS FINAIS

Para a operacionalizagcdo da pesquisa foram cotet#ée conjuntos de dados, sendo um
referente aos indices de estrutura de capital, eferante aos gastos em P&D e o ultimo
referente a quantidade de solicitacdes de pate@tata um possuiu uma forma de captacao

especifica, conforme abaixo:

a) Indices de estrutura de capital: obtencéo dasridgdes de forma secundéria por
consulta direta dos indices de estrutura de cagisonibilizados pelo sistema

operacional da base de dados da Economatisiindicadores s&o obtidos por meio
das demonstracdes consolidadas das instituicoes.

b) explicativas. Foram utilizadas as demosntracoesdlimiadas dos grupos de

empresas. Residualmente, em virtude de nem todempasesas divulgarem em suas
demonstracdes os gastos em P&D e com o objetiveedeumentar a amostragem,
foram solicitadas as empresas que ndo divulgarataass, as informagdes residuais,

sendo que seis forneceram os dados para a pesquisa.

® Maiores informacdes sobre a ferramenta poderlstigtas em: <http://www.economatica.com>.
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c) Quantidade de solicitacdo de patentes: dados shtiedorma segundaria, junto a
base de dados do Instituto Nacional da Propriedadestrial (INPIY. O critério

utilizado na pesquisa foi a quantidade anual dedpsdie patente por depositante.

Gastos com P&D: dados obtidos de forma primariarpeio das demonstracdes financeiras
padronizadas das instituicdes abrangidas pelo tsui\@a pesquisa e que sao disponibilizadas
no site da BM&FBOVESPA. Ou seja, 0os gastos em P&marh obtidos diretamente por

meio da demonstracéo de resultado e por meio das.no

A coleta dos dados gerou duas amostras finais desdaendo uma referente a relacdo dos
indicadores de estrutura de capital com o indicdéagastos em P&D e outra aos indicadores
de estrutura de capital com os dados de patenfefor8m consideradas nas amostras 0s
dados das empresas nas quais se foi possivel tolies os dados de forma continua e
homogénea no periodo de andlise. Ou seja, do soiestabelecido (Quadro 2 — Universo da
Pesquisa), foram levadas para as amostras apepagpassas das quais foi possivel se obter

dados completos de 2009 a 2012. A ilustra o psacde formacao das amostras.

Figura 2 - Formacéo das Amostras

Empresas com dados
de estrutura de
capital disponiveis
(Economatica) P

\

Empresas com
dados de P&D
divulgados ou
disponibilizados
(demonstragdes
financeiras)

,/’Empresas com
dados de pedidos
de patentes
encontrados
(Base INPI)

Fonte: Elaboracédo prépria, 2013

7 Autarquia vinculada ao Ministério do Desenvolvittte Industria e Comércio Exterior (MDIC), que é a
instituicdo brasileira responsavel pelo aperfeiga@bm disseminacdo e gestdo do sistema brasilero d
concessdo e garantia de direitos de propriedadiedttal para a indistria. Cabe, dessa forma, Bb idgistrar

as marcas, desenhos industriais, indicagGes gémgAprogramas de computador e topografias daittis; e
conceder as concessdes de patentes e as averblacfentratos de franquia e das distintas modal&laee
transferéncia de tecnologia. Para a presente [@asgardo selecionadas apenas as solicitagdeseatgeganao
sendo consideradas as outras solicitacdes deodieipropriedade.
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Como se pode observar na Figura 2, o universoaln{@Quadro 2) é representado pelo
conjunto total dos trés circulos e as amostrasnfdi@madas pela interjeicdo dos circulos
referentes aos dados de inovacao tecnologica code astrutura de capital, formando as
amostras 1 e 2, representadas pelas elipses ttasejo Quadro 3 sao relacionadas as
empresas que formaram a amostra 1 que possibditcelacionamento entre os dados de
esforco financeiro em inovacéo (P&D) e de estrutleaapital. J& o Quadro 4 descrimina as
empresas participantes da amostra 2 que fornecdados para a relacédo entre o produto de

inovacao (patentes) e os dados de estrutura dlcapi

Quadro 3 — Amostra 1, P&D vs Estrutura de Capital

RAZAO SOCIAL CNPJ

1. BEMATECH S.A. 82.373.077/0001-71
2. ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC 54.526.082/0001-31
3. SENIOR SOLUTION S.A. 04.065.791/0001-99
4. TOTVS S.A. 53.113.791/0001-22
5. BRASKEM S.A. 42.150.391/0001-70
6. ELEKEIROZ S.A. 13.788.120/0001-47
7. MILLENNIUM INORGANIC CHEMIC BR S.A. 15.115.504/0001-24
8. FORJAS TAURUS S.A. 92.781.335/0001-02
9. BAUMER S.A. 61.374.161/0001-30
10. INDUSTRIAS ROMI S.A. 56.720.428/0001-63
11. EMBRAER S.A. 07.689.002/0001-89
12. FRAS-LE S.A. 88.610.126/0001-29
13. METAL LEVE S.A. 60.476.884/0001-87
14. PLASCAR PART S.A. 51.928.174/0001-50
15. RANDON PART S.A. 89.086.144/0001-16
16 - 21 Empresas sem informagbes em demonstraghescéiras, mas que
responderam ao pedido de informaédes

Fonte: Elaboracéo prépria, 2013

¥ Tendo em vista que ndo se obteve autorizacdo falessas empresas, optou-se pela n&o descriminagéo d
respectivas denominacdes.
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Quadro 4 — Amostra 2, Patentes vs Estrutura déaCap

RAZAO SOCIAL CNPJ
1. BEMATECH S.A. 82.373.077/0001-71
2. ITAUTEC S.A. - GRUPO ITAUTEC 54.526.082/0001-31
3. POSITIVO INFORMATICA S.A. 81.243.735/0001-48
4. BRASKEM S.A. 42.150.391/0001-70
5. ELEKEIROZ S.A. 13.788.120/0001-47
6. MILLENNIUM INORGANIC CHEMIC BR S.A. 15.115.504/0001-24
7. TELEFONICA BRASIL S.A 02.558.157/0001-62
8. FORJAS TAURUS S.A. 92.781.335/0001-02
9. ELECTRO ACO ALTONA S.A. 82.643.537/0001-34
10. METISA METALURGICA TIMBOENSE S.A. 86.375.425/0001-09
11. BAUMER S.A. 61.374.161/0001-30
12. BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS 60.851.615/0001-53
13. KEPLER WEBER S.A. 91.983.056/0001-69
14. LUPATECH S.A. 89.463.822/0001-12
15. SCHULZ S.A. 84.693.183/0001-68
16. EMBRAER S.A. 07.689.002/0001-89
17. IOCHP-MAXION S.A. 61.156.113/0001-75
18. METAL LEVE S.A. 60.476.884/0001-87
19. MARCOPOLO S.A. 88.611.835/0001-29
20. PLASCAR PART S.A. 51.928.174/0001-50
21. RANDON PART S.A. 89.086.144/0001-16
22. TUPY S.A. 84.683.374/0001-49

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

3.4 VARIAVEIS

3.4.1 Variaveis para Mensuracao da Inovacao Tecnagica

Foram utilizadas para a medicdo do processo de@dovtecnoldgica dugsoxiesderivadas
dos dados de gastos em P&D e de solicitagbes datpatpor empresas, conforme descrito no
Subcapitulo 3.3.

A primeira variavel (ou indicador, em diante nomeaela sigla Ped) foi obtida pela relacédo
dos gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D)admturamento da empresa. O indice
relativo busca traduzir o esforco monetario povagao (variavel de entrada) da empresa e,

ao mesmo tempo, tem o efeito de compensar o efeipwrte da empresa.
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_Gastos em_P&D
Faturameno

Ped

100 Equacao 2

A segunda métrica (em diante nomeada pela siglaéPalbtida pela relacdo entre o
nimero de solicitacBes de patefiteso faturamento da empresa. O indice relativo usc
quatificar o resultado do processo de inovacaootégita putpu) e, também, compensa o

efeito do porte da empresa.

_n°_de_solicitacés de _ patentei ¢
Faturameo '

Pat

Equacéo 3

Tanto os gastos com pesquisa e desenvolvimento aamantidade de patentes sdo métricas
sugeridas pelo Manual Frascat da OCDE e pelo MaDshill e, mais especificamente, pelo
modelo proposto pela Oficina Estatistica da ComadgedEuropéia — EUROSTAT, a terceira
versao da Community Innovation Survey (CIS 1) 8392000.

O gasto em P&D € o mais tradicional indicador deumo de inovacdo, ou seja, € uma
métrica utilizada para avaliar o esfor¢co na efapat Esta métrica € altamente utilizada pela
literatura (TIDD, 2001; MOTOHASHI, 1998; LI; ATUAHREE-GIMA, 2001; WALKER et

al., 2002; KOSCHATZKY, 1999). Ja o numero de pateitagsna métrica de resultado, ou

seja, utilizada para avaliar o esfor¢co na etaytput O numero de patentes também é uma
métrica usualmente utilizada pela literatura (TIZDO1; MOTOHASHI, 1998; WALKERet

al., 2002; KAYOet al.,2004).

3.4.2 Variaveis de Estrutura de Capital
Foram escolhidos indices financeiros de acordo osmestudos anteriores realizados e
disponibilizados pelo sistema Economaética. Assiorarh utilizadas como variaveis da

estrutura de capital os seguintes indices finaoseir

a) Endividamento Geral (%): Relacdo entre a dividaltbtuta (passivo exigivel

total) e o ativo total. Sendo a divida total brrgaultado da soma do total de

° Definicdo do Instituto Nacional da Propriedadeutstdal, INPI: Patente é um titulo de propriedagteforaria
sobre uma invencdo ou modelo de utilidade, outargesdio Estado aos inventores ou autores ou OUHSEORS
fisicas ou juridicas detentoras de direitos sob@iazdo. Em contrapartida, o inventor se obrigeelar
detalhadamente todo o contetdo técnico da matériagida pela patente.
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empréstimos e financiamentos, tanto de longo coma@uito prazo. O indice
demonstra o comportamento da estrutura financeiraodnpanhia, indicando a
proporcao do ativo total financiado pelos recurs@senientes de terceiros. Esse
indice buscara, dessa forma, evidenciar a poléeabtencdo de recursos das
empresas. Como estd expresso em porcentagem,ce tletnonstra quantos por
cento do financiamento do ativo ocorre via captaggfio recursos proprios ou de

terceiros.

Divida_Total _Bruta
Ativo_Total

Dbat = 100 Equacéo 4

b) Cobertura da divida (%): Relacéo entre o EBf@irfiing Before Interest, TadX) e
a divida total bruta. Esse indicador evidencia pac@lade de pagamento das
dividas com terceiros pela companhia. Como estéesgp em porcentagem, o
indice demonstra quantos por cento do endividamértoberto pelo LAJIR da

companhia.

Ebit(LAJIR)
Divida_Total Bruta

Ebdb= 100 Equacéo 5

c) Composicao da divida (%): Relacéo entre o passvoudo prazo da empresa e 0
passivo total. Ou seja, o indice evidencia quakrrgntual de passivo de curto
prazo é usado na captacao de recursos de tercédnm®nstrando se a empresa
concentra seu endividamento no curto ou no longagrUma vez que o indice
esta expresso em porcentagem, ele demonstra quoaomtosnto do financiamento

da empresa é feito com recursos de curto prazo.

Divida_ Curto_ prazo
Divida_Total Bruta

Dcdt=

100 Equacéo 6

d) Custo do Capital de Terceiros (%): Relacdo entrdeapesas financeiras com o
total de empréstimos da companhia. Representa aneragdo média que a
entidade paga para a instituicdo financeira nosréstimos obtidos. De outro

modo, o indicador evidencia o nivel de preco pagla paptacdo com recursos de

191 ucro antes dos juros, imposto de renda (LAJIR).
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terceiros. Uma vez que o indice esta expresso goemagem, ele demonstra
guantos por cento as despesas financeiras repapsédatdivida total da empresa.

_ Despesas financeires
Total_emp_ fin

Cct

100 Equacao 7

e) Grau de investimento (%): Relacdo entre os investios em subsidiarias e o
patrimonio liquido da companhia. Ressalta a relei@ada participacéo, direta ou
indireta da companhia em outras empresas. Oucé@jdjcador evidencia o nivel
de participacdo da empresa em outras companhiaa. \ém que o indice esta
expresso em porcentagem, ele demonstra quantosepto das participagdes

permanentes em outras sociedades representamrishogpad liquido da empresa.

_ Investimeto _subs_outros

== 100 Equacéo 8
Patriménid.iquido

Ivpl

3.5 HIPOTESES INSTRUMENTAIS

Definido a amostra de pesquisa e as métricas desentdi possivel estabelecer hipoteses
instrumentais como forma de se analisar a hip&gesal estabelecida no Subcapitulo 1.2.
Dessa forma, foram formadas, a partir do confraenitre as duas métricas de inovacao
tecnoldgica e as cinco métricas de estrutura deatags 10 hipoteses instrumentais indicadas
abaixo.

Hi: Existe relag&o entre endividamento e investineato inovagdo tecnoldgica.

Hz: Existe relacdo entre capacidade de pagamentadivitia e investimentos em

inovacao tecnoldgica.

Hs: Existe relacdo entre composicdo de divida e tiaestos em inovacao

tecnoldgica.

Ha: Existe relagdo entre custo do capital de terse@gdnvestimentos em inovagéo

tecnoldgica.

Hs: Existe relacdo entre grau de participacdo emididbas e investimentos em

inovacao tecnoldgica.
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He: Existe relacdo entre endividamento e geracaatinfes.

H7: Existe relacdo entre capacidade de pagamentdivide e geracdo de patentes.
Hs: Existe relacdo entre composicdo de divida e §erde patentes.

Ho: Existe relacao entre custo do capital de tersadrgeracéo de patentes.

H% Existe relacdo entre grau de participacdo emididbisis e geracdo de patentes.

3.6 MODELOS ESTATISTICOS PARA VALIDACAO DA HIPOTESE

A priori, o instrumental estatistico escolhido paraalidacdo das hipéteses envolveram o
calculo de coeficientes de correlacdo entre agivais e a realizacdo de testes estatisticos de
regressao linear multipla entre as variaveis deag@o tecnogica (Secdo 3.4.1) e as de
estrutura de capital (Secéo 3.4.2). Contudo, caené@ demonstrado no Capitulo 4, os dados
referentes aos indicadores de patentes violaraipdese paramétrica de normalidade, néo
tendo sido possivel a normalizagéo da distribud@dados, por meio da transformacgéo dos
dados (logaritimica, radiciacdo, etc.). Por ised,niecessario se utilizar um teste estatistico
nao-parameétrico (Teste de Kruskal-Wallis) paraiava possivel relacdo entre os dados de

indicadores de estrutura de capital e os dadoeerdés ao indicador de patentes.

Quadro 5 — Hip6teses Instrumentais e Respectiwtirimentos Estatisticos

Hipoteses Instrumentais E';/![Zi?s(:ﬁ:o Justificativa
Existe relacdo entre endividamento e investimentos
H1 |em inovacéo tecnoldgica. Verificar o
Existe relacdo entre capacidade de pagamentos de relacionamento e @
H2 |divida e investimentos em inovagao tecnolégica. Correlacéo e capacidade de
Existe relacdo entre composicdo de divida dregressédo predicdo entre as
H3 |investimentos em inovacédo tecnoldgica. Linear Mdltipla variaveis.
Existe relacdo entre custo do capital de terce#os Pressupostos
H4 |investimentos em inovagédo tecnolégica. parametricos
Existe relagdo entre grau de participacdo | em satisfeitos.
H5 |subsidiarias e investimentos em inovacéao tecnadgic
Existe relacdo entre endividamento e geracdo de Verificar a
H6 | patentes. existéncia de
Existe relacdo entre capacidade de pagamentos de diferencas
H7 |divida e geracao de patentes. significativas entre
Existe relacdo entre composi¢do de divida e gefacdTeste de as empresas com
H8 |de patentes. Kruskal-Wallis | diferentes indices d
Existe relacdo entre custo do capital de terce#os patentes.
H9 |geracao de patentes. Pressupostos
Existe relacdo entre grau de participacdo | em paramétricos nao
H10| subsidiarias e geracdo de patentes. satisfeitos.

Fonte: Elaboracao prépria, 2013
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3.6.1 Regresséo Linear Multipla -Stepwise

A regressao linear multipla é uma metodologia etied que permite predizer valores de uma
variavel de saida com base em valores de variagves previsoras. Assim, permite

descrever por meio de uma equacao matematicagioetxistente entre diversas variaveis a
partir de "n" observacfes dessas (DRAPER; SMITH1L9Abaixo é apresentado a equacgéo

genérica de uma equacdao de regressao linear radltipl
Y =ba+ b, X, + b Xs + =+ b, X, 5 Equagéog

Para Draper e Smith (1981), o método dos minimaadrqulos é o mais usual para a
estimacdo dos parametros do modelo de regressacsulBma, esse meétodo determina as
estimativas dos parametros ao se minimizar o qdaddas distancias entre os valores

observados e os valores estabelecidos no modeégoesséo (residuos).

Durante o processo de formacdo do modelo maiseef&i aquele que apresenta menores
residuos, alguns previsores podem ser eliminadasdo fortalecerem o modelo de forma
significativa. Para a selecdo das variaveis estdpodiveis diversos métodos estatisticos
especificos e, na presente dissertacao, foi eslcolinimétodaStepwise Esse método foi o
selecionado por ser o mais utilizado e por procaranaximizacdo da relacdo causal entre
inputse outputs o que permite aumentar a eficiéncia média arg@atum numero limitado de
variaveis. (DRAPER; SMITH, 1981).

O métodoStepwiseconsiste em uma combinacdo de dois métoBosmard e Backward.
Nessa forma de selecdo de previsores, todos ossseges que inicialmente entrarem no
modelo séo reavaliados a partir de suas estaigti¢parciais). Essa reavaliacdo permite que
um regressor adicionado anteriormente possa sartosdundante em virtude da nova
relacdo. Desse modo, quando a estatistica F (Papeiea a variavel dentro do modelo é
menor que a F para a retirada, essa variavel ddagRtRAPER; SMITH, 1981).
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Figura 3 - Modeldstepwise

Calculo do modelo alternativo com maior

1y

s N
Verificacao da eficiéncia média do modelo de

acordo com o acréscimo de cada variavel

J
u Nac

O acréscimo aumentou a eficiénc do modelo
significativamente?

iL sim

Fim do modelo

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Assim, com a utilizacdo das variaveis indicadassegéio anterior, p6de-se criar o seguinte
modelo inicial de regressdo linear multipla, pahtirse da Equacdo 9, para relacionar
investimentos em inovacao (Ped) e os indicadoresutlatura de capital (Secao 3.4.2):

Ped = by + bDbat + BEbdb 4 bDcdt + blct + blvpl + 5 Equac&o 10

Para tanto, foram utilizados a média dos anos 09,22010, 2011 e 2012 das observagbes
dos indicadores de cada empresa selecionada naran@gprocedimento buscou caracterizar
mais adequadamente o conjunto de informacdes disfipadas pelas empresas e reduzir a
influéncia de valores sazonais ou atipicos. O mliotento adotado também é necessario em
virtude de caracteristicas peculiares aos investiolseem P&D, principalmente, por esses
serem alocados a periodos superiores a um ano difdentes formas de alocacdo entre os

diferentes setores.

E importante salientar que o periodo em andlisebéamabsorve os impactos da crise do
subprime e da crise financeira de 2008, o que impactoutatitente a capacidade de
endividamente o investimento das empresas. A atifia de medida de tendéncia central

também possibilitou reduzir o efeito, principalmeenta variancia dos dados em virtude de
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possiveis dados nulos ou residuais. Os dados mébiatos, dessa forma, serviram para

indicar um comportamento geral das observagoes.

A execucdao dos testes e a verificacdo de aderdonamodelo, em suma, seguiu 0s seguintes

procedimentos:

a) Andlise exploratoria (grafica) da amostra 1;

b) Construcdo de um modelo inicial significativo;
c) Escolha do método de construcdo do modelo;
d) Avaliacdo doutliers

e) Validacdo do modelo;

f) Procura do “melhor modelo”;

g) Construcao e interpretagdo do modelo final,
h) Avaliagdo dos resultados.

3.6.2 Teste de Kruskal-Wallis

O teste de Kruskal-Wallis, também conhecido comalise de variancia por nimeros de
ordem (anks, usualmente é utilizado quank@amostras nao provém de popula¢des normais,
ou ainda quando as variancias sao muito heteroggneque impossibilita a utilizacdo de
analise de variancia parameétrica. Kruskal (1952¢sgntou o teste que atualmente é bastante
utilizado em pesquisas cientificas. O teste vexie existem diferencas na localizacdo das
populacdes (com distribuigbes continuas) refereaegrupos.

O teste verifica as seguintes hipéteses:
Ho: : Todas as populac¢des tém a mesma localizagéo.

Hi1 : Pelo menos duas das popula¢des ndo tém a mesatiadcao.

A teoria do teste € a de que as posi¢cOes corresptesl aos varios grupos devem estar
misturados de forma aleatéria, pois caso contexistiiam grupos em que predominariam

posicdes reduzidas e outros grupos em que prodaarmaosicdes elevadas.
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E importante destacar que o teste de Kruskal-Wabthsipara a média das posicdes das
diversas amostras, comparando os valores das mediastrais da varidvel dependente. Ou
seja, o teste tem como base o as posi¢cOes ordemadastude dos valores encontrados,
independentemente do grupo a que pertensdo. Tenalea@ma das posi¢cdes de cada grupo a

estatistica test€ é obtida utilizando-se a Equacgéo 11:
T = 12 Zk:R"z 3(n+1 5
T nn+1) Limy (n+1) Equagéo 11

Onde:

i = grupo particular.

R = soma das posicdes de cada grupo.
n = total da amostra.

ni = tamanho amostral de cada grupo.

Cabe registrar que a estatisticdo presente estudo (n > 5) é baseada na distiidig Qui-
qguadrado, tendo como parametro o grau de liberdadeejak-1, rejeitando-se a hipGtese

nula ao nivel de significancia(sey? k-1).
Na presente dissertagéo, foram seguidos 0s segpassos para a realizacdo do teste:

a) Segmentacdo da amostra 2 em trés grupos de empresiaando-se como
critério o indicador de solicitacdo de patenteg,(Bacdo 3.4.1). O primeiro grupo foi
composto por empresas com baixo indice de patecaesacterizadas como aquelas
gue tinham indicadores entre 0 e 1,5. O segundaodiai formado por empresas com
indice de patentes médio, caracterizadas como agjgeke apresentaram indicadores
maiores que 1,5 e menores que 3,5. Ja o terceiltngo grupo foi composto por
empresas que apresentaram os valores mais altodicedores de patentes, ou seja as
gue possuiam indicadores iguais a 3,5 ou maiores.

b) Ordenamento da amostra de empresas em um Unico geupcordo com cada
indicador de estrutura de capital (Secéo 3.4.2).

c) Calculo deR para cada grupo.
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d) Comparagéo as posi¢coes (ranks) obtidas por cag@ giel acordo com 0s cinco
indicadores de estrutura de capital definidos eedpectiva estatistica

e) Verificacdo da significancia dos valores encontsadoonfirmando ou ndo a
hipétese estabelecida. O teste sera consideraddicativo no nivel de p < 0,05,
confirmando a existéncia de diferenca entre o0s gpupom indicadores Pat
diferenciados.
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4  ANALISE DOS DADOS

O presente capitulo explora as amostras da pesquiéa a existéncia dos pressupostos para
testes paramétricos, discorre sobre a execucatesies, sobre 0s procedimentos estatisticos
e avalia 0 modelo de regresséo gerado a partimdatea 1.

4.1 AVALIACAO DESCRITIVA DOS DADOS

Como comentado no Subcapitulo 3.3, a coleta dossdgdrou duas amostras finais de
empresas, sendo uma referente ao conjunto de easpias quais foi possivel obter dados
completos de 2009 a 2012 de estrutura de capitadotoitantemente com os dados de
solicitacdo de patentes (amostra 2); e, a outradda pelo grupo de empresas com dados de
estrutura de capital e de gastos em P&D (amostra 1)

Este subcapitulo faz uma analise exploratéria dedsis grupos de amostras, descrevendo-0s
com o objetivo principal de justificar a escolhasdunétodos estatisticos utilizados para a
averiguacdo das hipéteses estabelecidas na pressugisa. Dessa forma, as proximas duas
secOes descreverdo as amostras formadas separéelamepe possibilitou primeiramente
averiguar a adequacao do meétodo escolhido e, pstente, avaliar melhor os resultados

alcancados.

4.1.1 Analise da Amostra da Relacdo entre P&D e Estura de Capital

A amostra 1 foi formada por empresas originadaségesetores selecionados para a pesquisa,
sendo 12 do setor de Bens Industriais (de 27), Bedaologia da Informagéo (de 7) e 3 (de 8)
de Quimicos. O setor de telecomunica¢des ndo caupu participantes na amostra. Este
setor da mesma forma que na amostra para pataptsar de ter um potencial de inovacéo
tecnoldgica, néo refletiu isso em divulgacfes daagaem P&D, as 11 empresas levantadas
nao discriminaram em seus relatérios finaceirosogasm P&D no periodo de 2009 a 2012 e
nem responderam a solicitagdo por informacdes pood demonstrado na Figura 4.
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Figura 4 - Participacdo (%) dos Setores na Amdstra

M Bens Industriais

M Tecnologia da
Informacao

Quimicos

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

As estatisticas descritivas dos indicadores defsith pesquisa (Subcapitulo 3.4) da primeira
amostra (ja retirados os residuos) podem ser c&difis ndabela 1

Tabela 1- Estatisticas Descritivas

Desvio-
Média Padrdo N
Ped - Pesquisa e desenvolvimento 3,0913206 2,8988350¢ 20
Dbat - Endividamento geral 26,1253125 12,7236838¢ 20
Ebdb - Cobertura da divida 36,886250C 25,3248439¢ 20
Dcdt - Composicao da divida 36,4329375 12,9734061% 20
Cct - Custo do capital de terceiros 22,042812% 13,6698594C 20
Ivpl - Grau de investimento 33,353000C 21,0751419t 20

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Pode-se avaliar a média e o desvio-padrdo de catleador para as vinte instituicbes
(observacdes) que formaram a amostra. Destacabséxa média de gastos em P&D de
setores que a principio deveriam ter alto esforpopeocessos de inovagdo tecnolédgica. O
grupo de empresas analisado indicou no periodoasto gm P&D médio de 3,09 por cento

do faturamento da empresa com um desvio padrag®de 2

A amostra também apresentou grande heterogene@adseus indicadores de estrutura de
capital. Pode-se destacar a média de 26,13 doaholiade endividamento geral (Dbat) com
um desvio-padrédo de 12,72. Ja o indicador do alstcapital de terceiros apresentou meédia

de 22,04 com um desvio-padrao de 13,66. Os indieadapresentados demonstraram que a
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amostra abrangeu empresas com estruturas de dagntadlistintas e com custos de capitacao
diferenciados o que contribuiu para a avaliacdmtifasiva das relagdes entre a variavel Ped

e os indicadores de estrutura de capital.

Para averiguar a possibilidade de utilizacdo déeseparamétricos, foram avaliadas as
suposicoes de independéncia dos dados, homogeeetttadrariancia e normalidade da

distribuicao.
Tabela 2 - Testes de Normalidade
Kolmogorov-Smirnov(a)
Estatistica Gl. Sig.

Ped ,180 20 ,090
Pat ,162 20 ,182
Ivpl ,150 20 ,200
Dbat ,122 20 ,200
Ebdb ,136 20 ,200
Dcdt ,118 20 ,200
Cct ,192 20 ,080

a Lilliefors Significance Correction
Fonte: Elaboragéo prépria, 2013

A Tabela 2traz os resultados do teste de Kolmogorov-Smiregvgraus de liberdade e os
valores apresentados de significancia. Os valgyessantados foram nao-significativos (p >
0,05), o que revela que os dados dos indicadoikgadbs na amostragem nao diferiram
significativamente da distribuicdo normal. Destaea-0s valores de posteriormente
encontrados para os indicadores utilizados no matkeregresséo: Ped (0,090), Ebdb (0,200)
e Cct (0,192). Dessa forma, diferentemente, da @enoslizada para o indicador de patentes,

a amostra para P&D apresentou frequéncia adererngeeasuposto de normalidade.

Ainda, foram verificadas, pela analise dos dadosidapendéncia e as especificidades da
variancia. Nao foram encontrados indicios de gaeernportamento de algumas empresas da
amostra pudessem influenciar o comportamento dasaidee as hipoteses de nao

heterocedasticidade e nao linearidade foram awipdr meio da verificacdo de gréaficos das

distribuicdes.

Tendo em vista as peculiaridades da forma de a@liale pressupostos em regressdes
lineares, as demais suposi¢cdes para testes pai@aétsram relatados na Secao 4.2.1 que

traz os resultados das correlagdes e do modekegdesséo linear.



73

4.1.2 Andlise da Amostra da Relagdo entre Patentes e Estura de Capital

A amostra 2 foi formada por empresas originadas qi@dros setores selecionados para a
pesquisa, sendo 15 do setor de Bens Industriai2 {Je3 de Tecnologia da Informacéo (de
7), 3 (de 8) de Quimicos e apenas uma originadaetior de telecomunica¢cbes que no
universo inicial contava com 11 empresas. Essmalsetor assim, apesar de ter um potencial
de inovacéo tecnoldgica, nao refletiu isso em pedlsdos de patentes no INPI, encontrou-se

apenas uma das 11 empresas avaliadas com pedidbetdes no periodo de 2009 a 2012.

Figura 5 - Participacdo (%) dos Setores na Amdstra

[l Tecnologia da Informagdo
B Quimicos

[J Telecomunicagdes

[l Bens Industriais

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

As estatisticas dos indicadores definidos na peag(fubcapitulo 3.4) apresentados pela

amostra estao elencados na Tabela 3.



Tabela 3 - Estatisticas Descritivas

Desvio
N Amplit Média Padréo Curtose
Est Est Est Est Erro

Est Padrédo
Indicador de Patenteq 22 18,530 3,28408 4,007787 11,235 ,953
Endividamento Geral 22 45,300 23,42727 12,98140 -,914 ,953
Cobertura da divida 22 246,775 48,51818 53,87055 7,502 ,953
Composicao da Divid 22 84,950 42,92954 20,9788 1,194 ,953
Custo do Capital de 22 50,625 26,53409 16,16083 -1,076  ,953
Terceiros
Grau de investimento 22 1264,675 -29,3886 258,4208 21,567 ,953

Como se pode observar, a amostra foi compostampresas com grande heterogeneidade

em seus indicadores de estrutura de capital. Dexlacse a grande amplitude entre os

Fonte: Elaboracé&o prépria, 2013

indicadores de endividamento das empresas com or raab menor valor

45,3). As médidas de tendéncia central, contudsitgaram proximas com valores de média
e mediana iguais a 27,8 e 21,6 respectivamenterta ¥ariacdo nos dados e a existéncia de
alguns valores destoantes da amostra indicaramessidade de verificacdo dos valores e de

avaliacdo da distribuicdo amostral.

Para averiguar a possibilidade de utilizacdo deedeparamétricos, tornou-se necessario a

avaliacdo das suposicdes de independéncia dos ,dadosogeneidade da variancia e

normalidade da distribuicéo.

74
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Figura 6 - Diagrama Normal para os valores de Pat

2

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Observa-se na Figura 6, por meio do diagrama Q<«@ngaracao dos valores que deveriam
ser encontrados, caso a distribuicdo amostral fossseal, com os valores observados de Pat
(indicador de patentes). As diferentes posi¢cespbotos em relacdo a reta indicaram um

consideravel desvio da normalidade na distribud@sdados.

Para medir o tamanho desse desvio foi executadeste e Kolmogorov-Smirnov que
apresentou uma estatistica de 0,232 com signifigéae 0,003. Ou seja, um valor bem
abaixo do 0,05, o que confirmou que a amostra swiaesignificativamente de uma
distribuicdo normal. Foram realizados ainda prazessle transformacdo dos dados
(logaritimizacéo, radiciacao), porém esses nadgicam o problema da ndo normalidade da
distribuicdo. N&o foi verificado também no conjumte dadosoutliers com evidéncias de

distor¢do, ou ainda ma qualidade que justificassexclusdo de dados da amostra.

Tendo em vista que a distribuicdo ndo se apresemboonal, a averiguacdo dos demais
pressupostos para trabalhos com dados paramégansstrou desnecessaria, nao tendo sido

realizado testes para averiguacdo da homogeneiidackriancia.

Como a distribuicdo de dados ndo se adequou aagfid de testes paramétricos, foi
selecionado um método ndo paramétrico como alteanpaira a avaliacdo das hipoteses de
pesquisa estabelecida. A metodologia utilizada blaseada no teste de Kruskal-Wallis,

conforme explicitado na Secao 3.6.2.
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4.2 RESULTADOS DOS TESTES

Apresentados os dados amostrais e justificadastxiologias a serem empregadas, passa-se
nas proximas duas secdes para a analise dos desuttas testes estatisticos e do modelo de
regressao encontrado para a relacao entre o irdidadP&D e os indicadores de estrutura de

capital.
4.2.1 Analise das Correlacbes e do Modelo de Regressao lihla
Tendo em vista que a avaliacdo dos dados referargp®stra para avaliacdo dos indicadores

de P&D apresentou 0s pressupostos para a execad@stds paramétricos, foram realizadas

a analise das correlacdes e construido um modelcegiessdo linear multipla entre as

variaveis.
Tabela 4- Correlacdes
Ped Dbat Ebdb Dcdt Cct Ivpl
Correlacao de Ped 1,000 ,106 421 -,128 -, 447 -, 417
Pearson Dbat ,106 1,000 -,491 -,250 -,568 ,393
Ebdb 421 -,491 1,000 ,151 211 -,159
Dcdt -,128 -,250 ,151 1,000 ,440 -,368
Cct -, 447 -,568 211 ,440 1,000 ,090
Ivpl -, 417 ,393 -,159 -,368 ,090 1,000
Sig. (Unilateral) Ped . 329 ,032 ,295 ,024 ,034
Dbat ,329 ) ,014 ,144 ,004 ,043
Ebdb ,032 ,014 . ,262 ,186 ,252
Dcdt ,295 ,144 ,262 ) ,026 ,055
Cct ,024 ,004 ,186 ,026 ) ,353
Ivpl ,034 ,043 ,252 ,055 ,353 )
N Ped 20 20 20 20 20 20
Dbat 20 20 20 20 20 20
Ebdb 20 20 20 20 20 20
Dcdt 20 20 20 20 20 20
Cct 20 20 20 20 20 20
Ivpl 20 20 20 20 20 20

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

A Tabela 4 apresenta a matriz de correlagcbes caszaule, primeiramente, indica os valores
dos coeficientes de correlacédo de Pearson enteepaadie variaveis. Em seguida, € mostrado

a significancia unilateral de cada correlacao (@etacdo é significativa quangs<0,05, em
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negrito na tabela). Por ultimo € indicado o numeéeocasos que contribuiram com cada

correlacao.

A matriz de correlacdo também possibilitou se taaudeia aproximada do relacionamento
entre os previsores e a variavel Ped e, consequente um primeiro exame da
multicolinearidade. Para que n&o exista multicaliitade nos dados, ndo deve existir valores
de correlacdo substanciars@,90) entre os previsores, 0 que foi 0 caso daelegdes entre
os indicadores para a amostra, conforme apresenta;d abela 4. Dessa forma, analisada
somente a correlacdo entre os previsores, a cgicelmais alta foi entre Dbat e Cct,
significativa ao nivel de 0,050,568 ep=0,004). Tendo em vista 0 pequeno coeficiente
apresentado, traduz-se que 0s previsores estamavoedtributos diferentes, ndo existindo

colinearidade entre eles.

As varidveis Dbat (Endividamento geral) e Dcdt (@osicdo da divida) apresentaram baixa
correlacéo, com coeficientes de Pearson iguai&@@& 0,128 respectivamente. A correlacéo
dos indicadores ainda foram né&o significativastissizamente conp bem acima de 0,05

(0,329 e 0,295, respectivamente).

Contudo, foram encontradas correlacbes signifiaatientre a variavel de gastos em P&D
(Ped) e as variaveis Ebdb (Cobertura da dividatocdo capital de terceiros (Cct) e grau de
investimento (lvpl). A primeira apresentou uma etacdo positiva com Ped=0,421)

indicando que empresas com maior percentual degast P&D, tendem a apresentar uma
maior alavancagem. Ja Cct e Ivpl apresentaramlagfes negativas com a variavel Ped (

447 e -417, respectivamente), o que indica quengzesas com maiores percentuais de
gastos em P&D tendem a ter menores custos de dadiento e menores investimentos em

outras companhias.

Tendo como objetivo avaliar a capacidade de prediz variavel Ped pelas variaveis de
estrutura de capital foi também realizada uma ssg@ linear do tipd&tepwise Como

comentado no Subcapitulo 3.6, essa metodologiaalieatodos 0s regressores inseridos
inicialmente no modelo a partir das estatisticdpdfciais), possibilitando que um regressor

adicionado anteriormente possa se tornar redundantevirtude da nova relacdo. Desse
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modo, quando a estatistica F(parcial) para a v@r@antro do modelo € menor que a F para a

retirada, essa variavel é mantida.

Tabela 5 - Variaveis Excluidas (c)

Modelo
Estatisticas de Colinearidade
Correlacoes Tolerancia
Betaln t Sig. Parciais Tolerancia | FIV Minima
1 Dbat -,219(a) -,847 ,409 -,201 677 1,477 677
Ebdb ,540(a) 3,009 ,008 ,589 ,955 1,047 ,955
Dcdt ,085(a) ,351 , 730 ,085 ,806 1,240 ,806
Ivpl -,380(a) -1,922 ,071 -,423 ,992 1,008 ,992
2 Dbat ,097(b) ,395 ,698 ,098 ,533 1,875 ,533
Dcdt ,046(b) ,228 ,823 ,057 ,803 1,245 , 785
Ivpl -,293(b) -1,728 ,103 -,397 ,959 1,043 ,924

a Previsor: (Constante), Cct

b Previsores: (Constante), Cct, Ebdb
¢ Variavel Dependente: Ped

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

A Tabela 5 apresenta um resumo das variaveis e&adunos dois modelos de regresséo
gerados. Ela apresenta uma estimativa de cadabetpara os previsores supondo a entrada
na equacao de regressdo e indica a estatigtara o respectivo vatldr Complementarmente,
relaciona-se as correlagdes parciais de modo erseihformacgédo da possivel contribuicao

que as variaveis fariam caso tivessem entrado rieimo

Destaca-se que o indicador Ivpl (Grau de Investtojeapesar de ter tido uma correlacao
significante, como apresentado na Tabela 4, foiuéka dos dois modelos gerados por nao
agregar um carater de explicacdo aos modelos fasnemm um regressor (Cct) e com dois
regressores (Ebdb e Cct). A exclusdo dos demarssswes ja era esperada, haja vista a

correlacdo com a variavel Ped ter se mostradoigéadisativa.

Tabela 6 - Diagndstico por caso (a)

NUmero do Residuo Valor
caso Padronizado Ped Previsto Residuo
4 3,080 12,82084 5,9999186 6,82092476

a Variavel dependente: Ped
Fonte: Elaboracéo prépzial 3

" Em regressdes tipStepwise0 SPSS insere o previsor com a estatigtiozis alta e continua inserindo
previsores até que ndo exista nenhuma variavel coferior a 0,05.
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A Tabela 6 acima traz o Unico caso de residuo amloigentificado na amostra. Os dados,
dessa forma, apresentaram apenas 5% de residuonizadio fora do limite, ajustando-se

bem ao modelo. A titulo de informacdo, o residumf@inado dos dados da empresa Totvs
S.A. que apresentou um indicador Ped médio no ¢erde analise de 12,82. Ou seja, a
empresa em meédia gastou 12,82% do faturamento ey B& indicador bem acima dos

indicados pelas outras empresas que poderia iirodendeciosidade nos modelos de
regressao e por isso foi tratada como residuo. t®iaisso, a Tabela 7 traz maiores

informacdes sobre o residuo.
Tabela 7 - Estatisticas do Residuo (a)

Desvio
Minimo Maximo Média Padrao N
Valor Previsto -1,7101420 6,6730223 3,0508377 1,96152703 21
Val. Previsto Padronizad -2,397 1,788 -,020 979 21
Erro Pad. do Val. Previst 507 1,344 810 259| 21
Valor Previsto Ajustado -2,9183173 7,2402401 3,0034070 2,1454531¢ 21
Residuo -2,68900323 6,82092474 ,01228991 2,04281234 21
Residuo Padronizado -1,214 3,080 ,006 9221 21
Residuo "Stud." -1,290 3,379 ,015 1,013 21
Residuo deletado -3,03616858 8,21001339 ,05972060 2,475152484 21
Residuo deletado "Stud.' -1,318 5,719 ,128 1,440, 21
Distancia de Mahal. ,044 6,045 1,839 1,844, 21
Distancia de Cook ,000 775 ,071 173 21
Valor da Influéncia 002 318 097 097 21

a Dependent Variable: Ped
Fonte: Elaboracéo proépria, 2013

Ressalta-se entre os dados da Tabela 7, a indidacadluéncia do residuo encontrado. De
outra forma, o residuo néo apresentou distanc@odd maior do que 1, indicando que o caso
nao influenciou o modelo de regresséo. Confirmamado influéncia, os dados encontrados
também se encontram ajustados para a distancia aleldhobis que apresentou valor

maximo abaixo de 10, estando adequado aos crigstasisticos.

Esclarecidas as primeiras questdes sobre o prodeskmmacdo dos modelos, apresenta-se
na Tabela 8 um resumo dos principais dados sobmaamkelos, informando sobre a sua
eficacia para a previsdo da variavel Peatdgomég, além de indicar os valores der2 e or2
ajustado. Logo abaixo da tabela indica-se quaisosdprevisores e a variavel de saida, em

cada um dos dois modelos. O modelo 1 se refergiamipo estdgio da hierarquia quando
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apenas o indicador Cct (Custo do Capital de Tessk# utilizado como previsor. Ja o0 modelo
2 utiliza, além do indicador Cct, o Ebdb (Cobertdaadivida).

Tabela 8 - Resumo dos Modelos (c)

r
r Quadrado | Erro Padrao
Modelo r Quadrado | Ajustado | da Estimativa
1 ,447(a) ,200 ,155 2,66464955
2 ,691(b) 478 416 2,21489888

a Previsor: (Constante), Cct
b Previsores: (Constante), Cct, Ebdb
¢ Variavel Dependente: Ped

Fonte: Elaboracéo piap2013

Na colunar estdo os valores dos coeficientes de correlacdtpralentre os previsores e a

variavel Ped. Quando somente o custo de capitirdeiros € utilizada como previsor, existe
uma correlacdo simples entre o custo de capitaled=iros e 0os gastos com pesquisa e
desenvolvimento. Assim, a estatistica do modelo rdlaéverdade é uma traducdo de um

modelo de regressao linear simples.

A proxima coluna fornece o valor dé, revelando quanto da variagcdo é explicada pelos
previsores. Para o primeiro modelo esse valor é0@0, o que se pode traduzir,
estatisticamente, como o custo de capital de teceixplica 20% da variacdo nos gastos em
P&D. Contudo, quando o modelo agrega também aaelgdbd o valor aumenta para 0,478.
Ou segja, isto indicou que as duas variaveis emuotmjconseguem explicar estatisticamente
47,8% dos gastos com P&D.

O r2 ajustado fornece uma nocédo de quao bem o modmiergliza, e idealmente seria
interessante que esse valor fosse proximo asd.déo modelo alcancado, a diferenca para o
modelo final é de 0,062 (diferenca entre os val@&¥8 e 0,416). Usualmente, pode-se
traduzir que se o modelo fosse derivado de todapalacédo, em vez de uma amostra, ele

explicaria aproximadamente 6,2% menos da variamusegastos em P&D.



81

Tabela 9 - Estatisticas de Mudanca e Durbin-Wafspn

Durbin-
Estatisticas de Mudanca Watson
Modelo | Mudanca nor | Mudanca Mudaca
Quadrado emF gll]| gl2 | naSig.F
1 ,200 4,486 1 18 ,048
2 278 9,052 117 ,008 2,365

a Previsor: (Constante), Cct
b Previsores: (Constante), Cct, Ebdb
¢ Variavel Dependente: Ped

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

A Tabela 9 complementa as informacdes, trazendstasisticas de mudanca que revelam se
a mudanca no R? foi significativa. A significanda R? foi testada utilizando a racao F para
cada um dos modelos. Assim, o0 modelo 1 causa undamga no R? de O para 0,200 e essa
mudanca na quantidade de variancia explicada dgeraria uma razado F de 4,486, que €
significativa com uma probabilidade menor do que48, A insercdo da relacdo Edbd no
modelo 2 causa um aumento do R? de 0,278. A mudangariancia que pode ser explicada
neste modelo fornece uma razao F de 9,052, qumiicativo comp < 0,05.

Por fim, a tabela traz a estatistica Darbin-Watson que verifica se o pressuposto de
independéncia dos erros € satisfeito. De outra dprén testada a ndo existéncia de
autocorrelacé@o entre os erros. O valor encontra@6%) esta entre um e trés o que admite a
independéncia dos erros. Desta forma, o valor sengr bem proximo de dois, indicando

que a hipotese de independéncia esta estatistitarseisfeita.

A Tabela 10 traz os dados para a analise de vaidAdlOVA). A ANOVA, em resumo,
verifica se 0 modelo é significativamente melhor pmver a saida do que a simples
utilizacdo da média dos dados. Assim, F represantazdo de melhoria na previsdo que

resulta do ajuste do modelo em comparagcédo com i@aisao que ainda existe no modelo.
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Tabela 10 - Andlise de Variancia (c)

Soma dos
Quadrado Média dos
Modelo S gl Quadrados F Sig.
1(a) Regressag 31,855 1 31,855 4,486 ,048(a)
Residuo 127,806 18 7,100
Total 159,662 19
2 (b) Regressag 76,263 2 38,132 7,773  ,004(b)
Residuo 83,398 17 4,906
Total 159,662 19

a Previsor: (Constante), Cct

b Previsores: (Constante), Cct, Ebdb
¢ Variavel Dependente: Ped

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

A primeira coluna informa a soma dos quadrados daetlo que indica o aumento na
previsdo resultante do ajuste de uma linha aossdenovez de utilizar a média como uma
estimativa para se encontrar Ped. Pode-se veriigadta, a soma dos quadrados dos residuos
e o total. Ao lado da soma dos quadrados, sdoayests os respectivos graus de liberdade,
no caso da soma dos quadrados do modelo, corresponalimero de previsores (1 e 2), e no
caso da soma dos quadrados dos residuos, correspongilor de observacdes, reduzidos o

namero de previsores.

A vantagem resultante do ajuste do modelo é indigadib valor de F. No modelo 1 a razdo F
é de 4,486, superior ao valor 1 de referéncia.rificada também a probabilidade do valor de
F ter ocorrido por acaso, pela significancia det®,@ue é abaixo do valor estabelecido de
p=0,05. O segundo modelo também foi avaliado e ebtew valor de F superior (7,773) ao

do modelo anterior, e ainda obteve uma signifiGaagida menor de 0,004.

Avaliadas as estatisticas que informam sobre acwgue de previsdo do modelo, passa-se
agora a avaliar os parametros do modelo final. €a, @ se analisar o segundo modelo de
regressao que obteve um valor de F superior ao rdoeijpo modelo e obteve uma

significancia melhor, indicando que sua capacidée@redicdo é superior ao do modelo 2.
Apesar da analise a seguir se deter ao modelq tinalados referentes ao modelo 1 constam

da Tabela 11 para consulta.
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Tabela 11 - Coeficientes (a)

Modelo Coeficientes Nao-| Coeficientes Intervalo de Confianca
Padronizados | Padronizadog 95% para B
Erro Limite Limite
B Padréo Beta t Sig. Inferior Superior
1 (Constante) 5,179 1,152 4,497 ,000 2,759 7,599
Cct -,095 ,045 - 447 -2,118 ,048 -,189 -,001
2 (Constante) 3,434 1,120 3,067 ,007 1,072 5,796
Cct -,119 ,038 -,561| -3,126 ,006 -,199 -,039
Ebdb ,062 ,021 ,540| 3,009 ,008 ,018 ,105

a Variavel Dependente: Ped
Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Dessa forma, pode-se verificar que o indicador(Casto de capital de terceiros) possui uma
correlacdo negativa com 0s gastos em pesquisaeavidgmento, e o Ebdb (Cobertura da
divida) apresentou um relacionamento positivo cormadavel dependente. A primeira

apresentou uma estatistica de correlacdo de -0gll® segunda de 0,062. Os betas
padronizados (-0,561 e 0,540) indicam o numero edvids padrdo que alteram a variavel

Ped de acordo com um desvio padréo na respectivebindependente.

A partir do erro padrdo associado a cddae pode indicar também em que medida o
coeficiente difere significativamente de zero. Ramaodelo encontrado o Cctoi igual a -
3,126, com p<0,05 (0,006) e Ebdb 3,009, com p<@Q@8), demonstrando a significancia
dos regressores para a previsdo do indicador desgasy P&D. A proximidade dos valores
encontrados na estatistitandicam impactos semelhantes das variaveis panmvel de
previsibilidade do modelo.

Para facilitar a analise dos dados também saodumio® na tabela os valores padronizados de
b (Betd que indicam as alteragbes no numero de desvidsdgpana variavel Ped em
decorréncia da alteracdo de um desvio padrdo niéves Cct e Ebdb. Desta forma os
valores Beta sdo todos mensurados em unidades de desvios-paplodsibilitando a
comparacdo entre as variaveis diretamente. Com@aoske perceber, os valores dos
coeficientes padronizadd3eta dos previsores (-0,561 e 0,540), desconsideranc®agao
positiva ou negativa, estdo bem préximos, confieaa proximidade de importancia para o

modelo ja verificada com a estatistica
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Tabela 12 — Coeficientes, Correlagdes e Colinedeida)

Modelo Estatisticas de
Correlacoes Colinearidade
De ordem
Zero Parcial Parte Tolerancia | VIF
1 (Constante)
Cct -, 447 -,447 -,447 1,000 1,000
2 (Constante)
Cct -, 447 -,604 -,548 ,955 1,047
Ebdb 421 ,589 527 ,955 1,047

a Variavel Dependente: Ped
Fonte: Elaboracéo propria, 2013

Finalmente, ainda sdo fornecidas as correlagbesrdiem zero, jA comentadas na sec¢éo
referente as correlagcdes. Contudo, sdo também empaelas as correlacdes parciais que
representam a relacédo entre a variavel Ped e os@mes estabelecidos, controlando-se os
efeitos da outra variavel independente sobre @wealrPed. Cabe recordar que a metodologia
de regressdo adotada na presente pesquiseStepavisegue inicia com a variavel de maior

correcdo de ordem zero para, posteriormente, agoegstante das variaveis de acordo com a

correlagdo por partes.

Na ultima coluna sédo indicadas as estatisticasliteearidade Tolerancia e FIV. O modelo de
regressao indicado se apresenta dentro dos paddidgsrme estabelecido por Bowerman e
O'Connell (1990), com tolerancias acima de 0,20\ dbaixo de dez e FIV média muito

proxima de um. Os dados, dessa forma, ndo apresentamearidade.

Apoés a andlise dessas estatisticas, pode-se ingisaguinte equacdo de regressao linear
multipla que relaciona os indicadores Cct (Custeajuital de terceiros) e Ebdb (Cobertura da

divida) como previsores de Ped (Indicador de gastoP&D):

Ped=3,434- 0119Cct+ 0062Ebdb Equacdo 12

Podem-se traduzir os coeficientes apresentadosodelmda seguinte forma:

- Custo do Capital de Terceirds£ -0,119): O aumento em uma unidade do indicador
do custo de capital de terceiros gera a diminuigi0,119 unidade daoxyde P&D (relacdo
de P&D e o faturamento da empresa). Interpretadfidavcaso o indice Ebdb seja mantido

constante.



85

- Ebdb(b = 0,062): O aumento em uma unidade do indicadoertota da divida gera
o aumento de 0,062 unidade na relacdo Ebdb. letagio valida caso o indice Cct seja

mantido constante.

J4, em termos das varidveis padronizadas, o méidale dado por:

Ped=-0561Cct+ 0540Ebdb Equacgéo 13

Os coeficientes padronizados permitem simplificaavaliagdo da importancia de cada

regressor, ja que iguala as unidades de medidead@yeis e que a constante é sempre igual
a zero, podendo, portanto, ser omitida. Obsenguisea padronizacdo permite verificar que a
variavel do modelo que mais contribui para a véowage Ped é a Cct, porém também permite

verificar que a diferenca de contribuicdo € pequenaelacédo a Ebdb.

4.2.2 Anélise do Teste de Kruskal-Walls

Como se verificou que os dados referentes aosaddies de patentes ndo se mostraram
normalmente distribuidos, foi-se necessario utiliestes ndo-paramétricos para se testar a
hipotese da relagdo entre indicadores de estrdwireapital e o indicador de solicitagdo de

patentes.

Como ja comentado, a metodologia adotada utilizteste de Kruskal-Walls para verificar se

existénciam de diferencas entre grupos de empmgasstabelecidos. O teste, em suma,
verificou se as amostras foram originadas ou napapellacdes com médias iguais. Dessa
forma, as 22 observacfes validas da amostra foegmentadas em trés grupos de acordo
com o menor ou maior indicador de solicitacdes aterges, conforme explicitado na Secéo
3.6.2.

A Tabela 13 traz um resumo das posi¢cdes dos datascpda condicdo estabelecida o que

possibilita uma analise prévia das diferencas dages.
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Tabela 13 - Posico€Ranks)

Médias das

Grupo por Indicador de Patentes N posicoes

Endividamento Geral Empresas com baixo indice de patentes 7 1243

(Dbat) ’
Empresas com médio indice de patentes 7 12 57
Empresas com elevado indice de patentes 8 975
Total 22

Cobertura da divida Empresas com baixo indice de patentes 7 11.29

(Ebdb) ’
Empresas com médio indice de patentes 7 10.29
Empresas com elevado indice de patentes 8 1275
Total 22

Composicao da divid¢i Empresas com baixo indice de patentes 7 914

(Dcdt) '
Empresas com médio indice de patentes 7 10.00
Empresas com elevado indice de patentes 8 14 88
Total 22

Custo do Capital de Empresas com baixo indice de patentes 7 971

Terceiros (Cct) '
Empresas com médio indice de patentes 7 1414
Empresas com elevado indice de patentes 8 1075
Total 22

Grau de investimento Empresas com baixo indice de patentes 7 14.86

(lvpl) ’
Empresas com médio indice de patentes 7 1171
Empresas com elevado indice de patentes 8 838
Total 22

Fonte: Elaboracao prépria, 2013

Pode-se verificar que trés indicadores de estrateir@apital apresentaram um comportamento
linear das posicdes de acordo com o grupo de iddiade patentes (Dbat, Dcdt e Ivpl) e dois

nao apresentaram comportamento linear (Ebdb e Cct).

Dos indicadores que apresentaram um comportamargar lde acordo com o0s grupos de
patentes, o endividamento geral apresentou umigresto muito baixo entre o grupo de
baixo e o de médio indice de patentes (12,43 e7LXbindicador de composi¢cdo da divida

apresentou um aumento mais substancial entre gegruariando entre os valores de 9,14,
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10,00 e 14,88 do grupo com menor para o maior éndi@ o indicador do grau de
investimento apresentou um decrescimento linear aopassagem entre as posi¢coes dos

grupos.

Apesar da aparente linearidade apontada, o tedeudkal-Wallis averiguou se as diferengas

apresentadas eram significativas estatisticamente.

Tabela 14 - Estatisticas Teste de Kruskal-Wadljs (

Custo do

End. Cobertura | Composicdo| Capital de Grau de

Geral da divida da Divida Terceiros | investimento
Estatistica H 1,075 ,658 2,635 ,896 4,439
Gl 2 2 2 2 2
Sig. assintotica ,584 , 720 ,268 ,639 , 109
Sig. exata ,599 , 735 277 ,656 , 107
Probabilidade ,002 ,001 ,000 ,001 ,000

a Variavel de Agrupamento: Grupo por IndicadoPdéentes
Fonte: Elaboracao prépria, 2013

A Tabela 14 apresenta a estatistica teste H ptaste® de Kruskal-Wallis, o grau de liberdade
associado (como foram trés grupos estabelecidosaw de liberdade é 2) e a respectiva
significancia.

A significancia para o indicador de endividamentoadjfoi de 0,584, o de cobertura da divida
foi de 0,720, o de composicao da divida foi de 8,26do custo de capital de terceiros foi de
0,639, e o do grau de investimento foi de 0,109.s€a, todos os valores de significancia
ficaram bem acima de 0,05, o que confirma a higotastrumental nula para o teste de
igualdade das médias populacionais, nao diferidmédias entre os grupos com diferentes
indices de patentes.

De outra forma, ndo foi possivel verificar que eesps com diferentes intensidades de
solicitagcdes de patentes apresentaram diferengasicativas em suas estruturas de capital.
Assim, a hipétese estabelecida na presente dig8ertle que existem relagdes entre o nivel

de saida de inovacéo tecnoldgica e a estruturagltakbdas empresas ndo pode ser satisfeita.
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4.2.3 Resumo e Interpretacdo dos Resultados

Primeiramente, em relacdo a analise do relacion@mmentre osoutputs (patentes) do
processo de inovacao tecnologica e estrutura deataps empresas, o resultado encontrado
foi 0 mesmo para todas as variaveis envolvidas esquysa. Ou seja, as hipoteses
instrumentais blH7 Hs Ho e Hioestabelecidas nessa pesquisa obtiveram o mesntiadesu

Dessa forma, como foi visto na Secéo 4.2.2, todogatores de significancia ficaram bem
acima de 0,05, confirmando a hipétese instrumeantkd para o teste que avalia a igualdade
das médias populacionais, ndo diferindo entre opay com geracdes diferenciadas de
patentes. Em outras palavras, ndo foi possivelficari que empresas com diferentes
intensidades de solicitacbes de patentes apreasntdiferencas significativas em suas
estruturas de capital. Isso faz com que a hipatetabelecida na presente pesquisa de que
existem relacdes entre o nivel de saida de inoviegdmlOgica e a estrutura de capital das

empresas nao seja satisfeita.

Cabe ressaltar que, como ja comentado, o traba#ti® pnoximo encontrado na literatura que
avalia a relacdo entre patentes e estrutura déat@pn ambiente brasileiro é o de Kayo e
outros (2004). Os autores encontraram um relacientonnegativo e significativo entre
indicadores de patentes e endividamento. Com eekdtdiferentes, a presente dissertacéo
nao encontrou relacdes significantes entre estrudarcapital e patentes, porém, em sintonia
com o achado, os resultados indicaram que o grupo elevado indice de patentes
apresentou menor média de posicdo em relacdo aadod de endividamento geral, o que
reforca o achado dos autores. Contudo, como ja mate, a diferenca na posicao nao teve
significancia estatistica, o que impde a necessid@dmais pesquisas para a confirmacéo da

validade da hipétese estabelecida.

Quanto a analise da relacdo entre esfor¢co de iAovagestrutura de capital, obtiveram-se,

como se esperava, diferentes resultados, que pselesegmentados nos seguintes tdpicos:

a) O esforco financeiro por inovacdo tecnoldgica néeelou relacdo significativa

com o endividamento apresentado pelas empresas. réssltado se origina do
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pequeno e nao significativo (p=0,329) coeficierdecdrrelacdo de Pearson encontrado
entre o indicador Dbat (Endividamento geral) edidador Ped (P&D)H1 rejeitada.

b) O esforco financeiro por inovacao tecnoldgica agmesu relacéo significativa com
a capacidade de pagamento das dividas empresdtisge. resultado advém do
significativo coeficiente de correlacdo de Pear¢Bm0,421) encontrado entre o
indicador Ebdb (Cobertura da divida) e o indicaéled (P&D).H2 aceita

c) O esforco financeiro por inovacgéo tecnoldgica nd@i@sentou relacéo significativa
com a composicdo do endividamento. Esse resultayéna do pequeno e nao
significativo (p=0,295) coeficiente de correlacéde Bearson encontrado entre o
indicador Dcdt (Composicao do endividamento) e dicador Ped (P&D).Hs
rejeitada.

d) O esforco financeiro por inovacdo tecnoldgica sgmwtml relacdo significativa e
inversa com o custo dos empréstimos obtidos pelgsesas. Esse resultado foi
evidenciado pelo significativo coeficiente de clagéo de Pearson (R=-0,447)
encontrado entre o indicador Cct (Custo do Capi¢alTerceiros) e o indicador Ped
(P&D). Ha aceita

e) O esforco financeiro por inovacao tecnoldgica agremi relacdo significativa e
inversa com o grau de investimento em outras sadexi Esse resultado foi
evidenciado pelo significativo coeficiente de clagéo de Pearson (R=-0,417)
encontrado entre o indicador Ivpl (Grau de investito) e o indicador Ped (P&DHis

aceita

Os resultados encontrados em trabalhos empirico® as de Aghion e outros (2004) e
Hovakimian e outros (2001) que sugerem que a atagem € negativamente relacionada
aos gastos em P&D, n&do puderam ser validados petemie pesquisa, provavelmente em
virtude das peculiariedades existentes no ambidm&sileiro. As dificuldades de
monitoramento de P&D, a assimetria informacionahcarteza, e o potencial desalinhamento
de interesses entre os proprietarios e os finaoadndo parecem explicar a estrutura de

capital em empresas brasileiras de capital abertoatevado indice de P&D.

E importante esclarecer que o resultado ndo sigwifio encontrado para as variaveis
endividamento geral e composi¢cdo do endividameatte ser justificado em ambientes em
gue a necessidade de financiamento de P&D por dei@cursos internos € amenizada em

virtude de fontes de financiamento alternativagn@ocado convencional, como parece ser o
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caso brasileiro em que o processo de financiam@mstgportado em grande parte com apoio

governamental.

Essa caracteristica do ambiente brasileiro é waaad Valle (2008) que ressalta que, apesar
das dificeis condi¢des existentes, as empresageimastiveram oportunidade de se financiar
a partir de fontes diferenciadas de recursos caastde juros exclusivas, como sao as linhas
do BNDES. No mesmo sentido, Meirelles (2008) aadarizar os aspectos financeiros do
processo de inovacgdes tecnoldgicas também deujdesta financiamento e aos mecanismos
financeiros de incentivo governamental para a zago de investimentos em atividades

inovativas na industria brasileira.

Outra explicacdo para o resultado encontrado étagamo trabalho de Magri (2009) que
mostrou evidéncias de que as pequenas empresasigrag se endividam menos e tendem a
utilizar mais recursos financeiros proprios, mas gm grandes empresas, as diferencas néo
sao significativas. O menor impacto das restrigiieempresas de grande porte também séo
relatados por Hall (2002), que ja tinha relatadosem trabalho que evidéncias da existéncia
de restricbes de financiamento de P&D para graedgsresas sdo mais dificies de serem
estabelecidas.

Como no presente trabalho, a amostra foi formadappresas brasileiras de capital aberto,
0 porte das companhias também é elevado o que tereenizar o efeito das restricées
financeiras impostas. Em adicdo a esse aspectopstta restrita utlizada nesta dissertacao
também pode néo ter possibilitado o encontro delteeks significativos, evidenciado a

importancia da construcdo no pais de meios de @eeas amplos a dados sobre inovagao

tecnoldgica.

Apesar de néo ter sido verificada a relacdo efareacagem e composicao da divida com os
gastos em P&D, outros aspectos ligados a restriigi@mceira e aos investimentos de
empresas com alto indice de inovacao foram revslddestaca-se o resultado encontrado de
que empresas com maiores esforcos em P&D tendarem tcusto de captacdo de capital
com terceiros menores. Esse resultado aparenterdagraeadoxal com a informagéo trazida
pelo relatorio do IBGE (2010) de que o elevado@udist processo de inovacdo se caracteriza

como principal obstaculo a inovacdo em empresasstridis brasileiras, se o raciocinio
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utilizado for um silogismo direto inadequado comse:as empresas que mais investem em
inovacdo, sdo aquelas que tem menores custos, ienEgiir em inovacgéo faria reduzir os
custos de captacdo. Dessa forma, aparentemenirigpesd refutar a existéncia de restricbes

financeiras a empresas inovadoras.

A evidéncia, contudo, tem aderéncia com as cafatiters do ambiente brasileiro e com a
outra relacdo significativa encontrada no preseiatealho, a de que o grau de cobertura da
divida tende a ser mais elevado com os gastos@ragao tecnoldgica. Explicando melhor, a
partir do momento que as dificuldade do processwativo (incerteza, intangibilidade, e
dificil apropriacdo) imporiam altas restricdes &speesas, é razoavel se entender que 0s
custos impostos tenderiam a possibilitar que soenasthpresas com capacidade de
endividamento, ou acesso a recursos diferenciadogovernamentais possam investir em
processos de inovacdo. Observe-se que a andligessa a visdo de que as caracteristicas da
estrutura de capital de uma empresa determinanoeegso de inovacéo, e, ndo, o inverso
como encontrado em contextos como os dos estud@smmikolaou e Papachristou (2008) e
o de Ueda e Hirukawa (2003).

De outra forma, o investimento em inovacdo no Bresia um viés de oportunidade,
acontecendo apenas em situagdes especificas eas gmepresas tém acesso a recursos mais
atraentes, ou entdo em virtude de apoio governameAt possibilidade de investimento em
P&D estaria restrita no Brasil a empresas comalpacidade financiamento e aquelas com
acesso a recursos com taxas diferenciadas. Esseeantp é reforcado pelo estudo de Costa e
Deos (2002) que destacam o financiamento indire&of publico e externo) e direto
(autofinanciamento) como as duas alternativas danfiamento de recursos a termo no
Brasil. Para os autores, ao setor financeiro l@iasicaberia o papel restrito de financiamento
de necessidades de capital de giro, o que vai eona#n dos resultados encontrados por
Albuquergue e Sicsu (2000).

A importancia significativa dessas fontes de rexsuidiferenciadas e das linhas em moeda
estrangeira para as empresas brasileiras tambéravidénciada por Valle (2008) e por
Meirelles (2008) que destacaram especificamenteinandiamento e 0S mecanismos
financeiros de incentivo governamental no procedso implementacdo de inovacles

tecnoldgicas na indastria brasileira.
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Dessa forma, as correlagbes entre as variaveis Futiertura da divida) e Cct (custo do
capital de terceiros) com a variavel Ped (Gastod’&m) se ajustam bem as caracteristicas
do processo de financiamento a inovacgao tecnold@gitanivel nacional. A primeira variavel
demonstra como a maior capacidade de pagamentodidadas com terceiros pelas
companhias brasileiras Ihe conferem a propensaonastir mais em P&D. No mesmo
sentido, a segunda variavel aponta como os gastd3&d tendem a aumentar a medida que

as despesas médias destinadas a remuneracao b daperceiros diminuem.

Especificamente em relacdo a correlacdo entre @&ves Ebdb (cobertura da divida) e a
variavel Ped (Gastos em P&D), o resultado vai acoeino do esperado pela literatura
internacional, pois sugere que empresas com mapacidade de geracdo de recursos
internos tendem a investir mais em P&D. Assim, matacdo positiva entre investimento em
P&D e financiamento via recursos internos apontgawgrabalhos como os de Himmelberg
e Petersen (1994), Harhoff (1998) e Bond e oy2083) parece também existir em ambiente

brasileiro, pelo menos dentro do segmento estudado.

A capacidade de cobertura da divida e o custo gitatade terceiros também tiveram
destaque no presente trabalho em virtude da caucide predicdo dos gastos em P&D de
empresas brasileiras de capital aberto em setorasatto potencial inovativo. E importante
destacar, contudo, que ndo se tem o intuito de agudatos evidenciados se repitam
exatamente, como o0s resultados tipicos das ciéesiatas. Parece ser claro que estudos
relacionados a inovagéo tecnoldgica e estrutuapital estdo sujeitos aos mais complexos e

diversos eventos, sejam eles de natureza soclédic@@u econémica.

O modelo empirico produzido, contudo, permite idigar tendéncias e relagbes que
possibilitam o melhor entendimento do grau de reteamento entre as variaveis, permitindo-
se inferir perspectivas e resultados a dependeon® ocorra os fatos sociais em situacoes

futuras.

De forma complementar, ainda foi verificado a eétsta de correlacdo negativa entre a
variavel grau de investimento e a variavel gastodP&D. A relacdo indicou que existe uma

tendéncia de que empresas com relevantes parfieipagm outras sociedades tenham
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menores investimentos em P&D. Cabe lembrar quadisds foram calculados com base nos
dados consolidados das companhias e isso ajudafientar o carater de complementaridade
das atividades de P&D em instituicbes com relewantwestimentos em subsidiarias.
Inicialmente, o indicador Ivpl foi inserido com bjetivo de se estabelecer se as empresas se
utilizavam de participacdes em outras companhies gegregar atividades de P&D, porém o

resultado ndo se mostrou condizente com os ressl&ttcontrados na presente dissertagao.

4.3 LIMITACOES DA PESQUISA

As principais limitacdes do presente trabalho esédacionadas com a amostra e com as
opcOes epistemoldgicas utilizadas na pesquisa. #&ezd dessas limitacbes sdo de
fundamental importancia para que se possa compeendelimitar os reais alcances dos
resultados encontrados, ndo se incorrendo em adwsidos de silogismos inadequados,
principalmente quando da analise de pesquisas Iitistiaas baseadas em amostras obtidas

por disponibilidade e com natureza positivista.

Os limites impostos pela amostra utilizada se dewedificuldade de acesso no ambiente
brasileiro de informac¢des abrangentes sobre inavagénoldgica, sendo essa uma das
maiores dificuldades enfrentada pelos pesquisadwessleiros que atuam com essa linha de
pesquisa. Esse obstaculo se torna ainda maior quaadtem o objetivo de analisar
objetivamente relacdes ao nivel da firma o que ergétilizacdo de microdaddsAssim, os
resultados n&o significativos encontrados nao mapli em inexisténcia de relacdo entre as
variaveis como foram exemplos as relagdo entrevielasinento geral e os gastos com P&D

ou as relacdes entre patentes e os indicadorestrdéuea de capital.

A falta de significancia encontrada nos casos obseis nessa dissertacdo podem ser
interpretados como a falta de evidéncias das refaiicialmente propostas, mas ndo como a

falta de relacdo entre as variaveis. Até mesmao@ddses confirmadas nessa pesquisa nao

12 |nicialmente o presente trabalho buscou agregdosida PINTEC, porém as duas solicitagcbes de damlos
IBGE, uma de informacBes agregadas desindentifi;amara de acesso a sala de sigilo da instituipiiam
negados com justificativas vagas que revelarandiagonibilidade de dados de grandes empresas estpiisa,
demonstrando a fragilidade da amostra e dos dagakyados pela PINTEC. Outras informacdes podem ser
obtidas por meio dos processos: IBGE 03605.0006653/25 e IBGE 03605.000196/2013-44.
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devem ser traduzidas como provas dos relacionasmet#® varidveis, mas apenas como a
existéncia de um relacionamento provavel, e isseetritamente no ambito do universo
utilizado, ou seja, o de empresas brasileiras geataaberto em ramos com potencial de

inovacao tecnoldgica, conforme definido no Subcdgi.2.

Os limites metodolégicos fazem parte de qualquaatho cientifico, principalmente nas
ciéncias sociais aplicadas como é o caso das @gfontabeis. Na presente dissertacao,
parte-se da nocdao tradicional de inovagcdo como naeepso linear no qual existem insumos
(inputg e saidasdutputy por meio de um modelo simplificado da naturezapduacesso
inovativo. Dessa forma, os achados da presenteligasgevem ser avaliados e entendidos em
conjunto com diferentes pesquisas, inclusive deiread descritiva e qualitativa, ndo se

limitando a uma simples relacdo de causa e conseguéntre dados.

As préprias métricas de inovacao utilizadas na gmtes pesquisa sdo classificados por
Figueiredo (2005) como “indicadores convencionasslista algumas de suas limitacdes, que

sS40, em suma:

a) Os indicadores seriam significativos apenas emnalgetores industriais de paises
tecnologicamente avancados, onde certas empresasiii&is suficientemente
profundos de P&D e intensiva producéo de patentesnacionais;

b) Nas empresas que operam em economias em desergmigimdo € comum a
existéncia de laboratérios de P&D formalmente éstados conforme os
encontrados em empresas de economias industriadizaddestarte de existirem
atividades tecnologicas inovadoras e complexas umdds por meio dos
departamentos de engenharia, de qualidade e deenaéa;

c) As abordagens baseadas em indicadores “convengiondio captariam “as
caracteristicas e os elementos do tecido organizalgcino qual a capacidade
tecnoldgica é desenvolvida, acumulada e susteitada.

d) A analise dos indicadores fica restrita a deterdondempo estatico. Essa
abordagem nao permitiria esclarecer o processo ekengolvimento e de

acumulacdao tecnoldgica.

Apesar das limitacbes destacadas por Figueired05§2® proprio autor esclarece que

trabalhos que utilizam medidas quantitativas paemsurar a capacidade tecnoldgica sao
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meritorios por apresentarem uma pespectiva agregiada atividades tecndlogicas em
empresas brasileiras. E preciso destacar, adio@mé, que a forma de mensuracdo de fatos
sociais dependem, principalmente, do escopo daujzasg que a escolha epistemoldgica por
simplificacbes do mundo real sdo acompanhadas p@ aumento da objetividade e da
falseabilidade, caracteristicas necessarias antietios achados cientificos em pesquisas de

natureza positivista.

Outra questao que merece destaque, referenteigdeshetodologica, € que esta pesquisa se
utilizou fundamentalmente de modelos lineares, e gunplifica a natureza das relagbes
existentes dentro do processo de inovacgdo tecmaldégestringindo a sua capacidade de
apontar relacfes significativas que ndo se compoliteearmente. Isso indica a necessidade
de pesquisas com modelos diferenciados e, logdhé&ama construcdo de base de dados

robustas que viabilizem esse tipo de investigacao.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O processo de inovacao tecnoldgica tem direciohiatias de estudos em Contabilidade e
Financas em virtude principalmente dos benefice®dps para as organizacdes, para as
economias e para a sociedade como um todo. Essaqsisees tém buscado explicar tanto os
efeitos e as causas da inovagédo tecnoldgica nasinagdes, como também entender fatores

que restrigem o seu desenvolvimento.

A presesnte pesquisa investigou algumas dessafgsi@savaliou a existéncia de achados, ja
existentes na literatura internacional, no ambibénésileiro. Para isso, foi estabelecido como
objetivo geral avaliar se a estrutura de capitabdaja explicar o processo de inovacgao

tecnoldgica de empresas brasileiras de capitat@ber

Dentro desse escopo, foram estabelecidas comorsaide analise as empresas com ac¢des na
bolsa de valores brasileira dos ramos de Tecnolodga Informacédo, Quimico,
Telecomunicaces (telefonia fixa e mével) e de Bedsstriais, conforme setor e subsetor de
atuacdo definido pela BM&FBOVESPA. Esse univers@spuolitou a formacdo de duas
amostras finais de dados. Uma possibilitou avaiaelacdo de indicadores de estrutura de
capital com a variavehputdo processo de inovacgéo, o indicador de gastos&in R outra
permitiu analisar o relacionamento entre indicaslate estrutura de capital com a variavel

outputdo processo de inovacao tecnoldgica, o indicadgradentes.

Em virtude das diferentes especificidades na Hisgéo das amostras, foram utilizados
instrumentos estatisticos diferenciados de andfiaea a avaliacdo do relacionamento entre
indicadores de estrutura de capital e os de imaestio em P&D foi utilizado a regressao
linear multiplaStepwiseJa para avaliar a existéncia de relagdo entdadss de indicadores
de estrutura de capital e os dados referentes dicador de patentes foi utilizado o teste

estatistico ndo-paramétrico de Kruskal-Wallis.

Os testes que avaliaram o relacionamento entiapags (gastos em P&D) do processo de
inovacgdo tecnoldgica e a estrutura de capital mggesas obtiveram diferentes resultados. O
endividamento geral e composi¢do do endividame#@itorevelaram correlagdes significativas

com os gastos em P&D. Por inferéncia, evidenciogise as caracteristicas do processo de
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inovacdo como dificuldades de monitoramento de P&d3jmetria informacional, incerteza, e
o potencial desalinhamento de interesses entreopsigtarios e os financiadores nao tiveram

efeito a ponto de influenciar a estrutura de chdda empresas da amostra.

Ao se confrontar esses resultados com as pesdusifeiras na area, observou-se que eles
podiam ser parcialmente justificados em virtude plasuliariedades existentes no mercado
nacional em que a necessidade de financiament&fe por meio de recursos internos, €
reduzida em virtude de fontes de financiamentoratesas ao mercado bancério tradicional.
Dentre essas alternativas, destacam-se 0s suplertesursos governamentais com taxas de
juros diferenciadas e o0 acesso a linhas em moedmgsira (VALLE, 2008; MEIRELLES,
2008).

As observacdes de Magri (2009) e Hall (2002) dedjiggencas nas formas de financiamento
de grandes empresas advindas de restricbes em B&DRliceis de serem estabelecidas,
também sugeriram outra explicacdo para os resgltado significativos encontrados. Tendo
em vista que a amostra estabelecida na pesquiszoalapenas empresas com capital aberto
e em setores restritos, pode-se supor que osadssltenham sido amenizados pelo porte
elevado das companhias que Ihes conferem fontexeddiadas de financiamento e
capacidade de pagamento que tendem a reduzir s clescaptacao.

Essa logica esta em consonancia com os resultago#icativos encontrados de que
empresas com maiores esforcos em P&D tendem austo cde captacdo com terceiros
menores, maior indicador de cobertura da dividaue existe em ambiente brasileiro a
tendéncia de que empresas com maior capacidaderdedg de recursos internos tendam a
investir mais em P&D. Em outras palavras, inteqarete que, em ambiente brasileiro, as
peculiariedades (dificuldades) do processo inowatiyporiam restricdes e custos a tal ponto
de que apenas as empresas com capacidade de anmchwid ou com acesso a recursos
diferenciados possam investir em P&D. Os resultatts testes, dessa forma, induzem a
caracterizacdo de um viés de oportunidade paranandiamento a inovacdo no Brasil,

surgindo em situacdes de estimulo ou quando asesagptém uma folga de recursos.

A partir dos indicadores de cobertura da dividee eewsto do capital de terceiros, ainda foi

possivel estabelecer um modelo empirico de predigidia os gastos em P&D dentro do
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segmento estudado, ou seja de empresas brastligiraapital aberto em setores com alto
potencial inovativo. O modelo sugerido tem commgpal objetivo fornecer caminhos para
avaliacdo de tendéncias que permitam o melhor émemto de comportamento das

variaveis.

Ja a segunda amostra da pesquisa investigou goredatento entre osutputs(patentes) do
processo de inovacdo tecnoldgica e os indicadogessttutura de capital. Os resultados
obtidos, por meio do teste de Kruskal-Wallis, confiram a hipétese instrumental nula para a
apreciacdo da igualdade das médias populacionaigieopermitiu inferir que ndo houve
variacdo na estrutura de capital entre os grupas diterentes capacidades de geracdo de
patentes. De outra forma, ndo foi possivel verifoqpade empresas que solicitavam um maior
namero de patentes tivessem uma maior alavancagemmenor custo de capital ou uma

maior capacidade de pagamento.

A avaliacdo conjunta dos dois resultados demohsivar indicios de uma ligacéo direta entre
estrutura de capitaliaputsde inovacao ligados a esforgos financeiros, masogautputsde
inovacao nao possuei priori, a mesma for¢ca na relacdo com os indicadorestdgura de
capital, ou apresentam uma relacdo mais ténue.distboonstra que o modelo linear de
inovacdo serve como uma simplificacdo do mundo geal possibilita avaliagdes parciais,
mas que o modelo interativo e multidirecional doceisso de inovagao proposto por Kline e
Rosenberg (1986) parece ser mais coerente ao néolasi linearmente esforco em pesquisa

com resultados de processos de inovagao.

Em virtude dos resultados encontrados, dos limétesntados no Subcapitulo 4.3 e da
insuficiéncia de estudos existentes dentro desbka lie pesquisa, revelam-se outras questdes

oportunas para futuras pesquisas, destacando-se:

a) Investigacdes que avaliem o relacionamento entratesa de capital e inovacéo

tecnoldgica a partir de modelos ndo-lineares;

b) Estudos de caso que verifiquem aspectos qualitatias decisdes de financiamento
de processos de inovacgao tecnologica;

c) Analises que verifiquem a precedéncia temporal s@alade) entre estrutura de

capital e inovacao tecnoldgica; e
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d) Exames da existéncia de relacdes diferenciadas esitutura de capital e inovacéo
tecnolégica entre diferentes segmentos, porteteesale atividade.

Espera-se que essa dissertacdo possa contribaiopastudos relacionados aos processos de
financiamento do desenvolvimento de inovacéo tégich e de formacédo das estruturas de

capital em empresas brasileiras.
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