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Resumo

O presente artigo tem o objetivo de identificar como a estratégia de inovagdao impacta nas decisoes de
estrutura de capital. Para que isso seja possivel, tomamos como pressuposto que a estratégia competitiva
guia as decisoes de investimento e que as decisdes de investimento podem influenciar a escolha do finan-
ciamento. A primeira hipétese avalia a relacdo de ter estratégia voltada paraainovacio eaalavancagem da
firma. A segunda hipétese avalia a relagdo de empresas que tém estratégia voltada para a inovacao, além
de alavancagem, com um possivel menor desempenho. O estudo é desenvolvido com empresas brasileiras
de capital aberto do setor de manufatura por meio de uma série temporal que se estende do ano de 2006
ao ano de 2014. Ademais, considera-se que a empresa brasileira que recebe o incentivo fiscal da Lei do
Bem tomou a decisao estratégica de querer ser inovadora. O presente estudo emprega duas regressoes
lineares multiplas por minimos quadrados ordinarios. A primeira tem a alavancagem como variavel de-
pendente, ao passo que a segundo tem a rentabilidade como variavel dependente. Em ambas, as variaveis
de estratégia de inovacao apresentaram coeficiente com p-valor maior que 5%, resultado diferente do en-
contrado em outros paises. Embora as hipéteses levantadas tenham sido aceitas em outros mercados, nao
foram aprovadas para o contexto brasileiro. Isso induz a uma série de questionamentos sobre a coeréncia
da literatura para mercados distintos. Desta forma, prevé-se que pesquisas exploratérias em diferentes
mercados possam nos levar ao entendimento das peculiaridades que os guiam e, assim, desenvolver novas
teorias.
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1. Introducao

Nos altimos 20 anos, os estudos voltados para a compreensao das particularidades das empresas inova-
doras tém sido amplamente discutidos (e.g.: Mignon, 2023; Wolf, 2021; Walter, 2021). Além disso, a con-
cepcdo da interacdo entre as decisdes de investimento e de financiamento (Jensen & Meckling, 1976) tem
possibilitado a investigacao da relagao entre as decisoes estratégicas de inovacgao e as relacionadas a estru-
tura de capital da empresa (Fariaetal., 2023).

Com isso, a literatura académica tem propiciado uma compreensao crescente sobre o financiamento da
inovagao nos Gltimos anos e espera-se que esta area de trabalho continue forte por algum tempo no futuro
(e.g.: Fariaetal.,, 2023; Xiang, et al., 2022; Kerr & Nanda, 2015). Um dos principais motivos para o interesse
nesse tema em especifico é que o financiamento dos ativos destinados ao desenvolvimento da inovagao
tem uma série de caracteristicas que o torna diferente do financiamento de ativos operacionais (Faria et
al., 2023; Hall, 2002; Kerr & Nanda, 2015). Essas caracteristicas proporcionam um aumento significativo

nos riscos e incertezas, fazendo que o retorno do investimento na inovagio nio seja algo garantido (Pred-
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kiewicz & Predkiewicz, 2021; Su et al., 2022; Hall, 2002). Assim, a disponibilizagdo de financiamento para a
inovacgao passa a ser dificultada ou, até mesmo, impedida.

Dado o exposto, esta pesquisa tem o objetivo de identificar como a estratégia de inovacdo impacta na
estrutura de capital. Para que isso seja possivel, tomamos como pressuposto que a estratégia competitiva
guia as decisoes de investimento (Chandler, 1962) e que as decisdes de investimento podem influenciar a
escolha do financiamento (Williamson, 1988).

O estudo é desenvolvido com empresas brasileiras de capital aberto do setor de manufatura por meio
de uma série temporal que se estende do ano de 2006 ao ano de 2014. Considera-se que a empresa brasi-
leira que recebe o incentivo da Lei do Bem tomou a decis3o estratégica de querer ser inovadora. A lei cita-
da prevé a concessao de incentivos fiscais para as empresas que realizam Pesquisa e Desenvolvimento de
Inovacio Tecnolégica (PD&I). Desta forma, o Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovagdo e Comunicagdo
(MCTIC, 2017) considera que as empresas que recebem tais beneficios s3o empresas inovadoras e, por esse
motivo, tomou-se isso como uma proxy para a identificagdo de uma empresa com estratégia de inovagao.

As principais contribuicoes desse estudo estao relacionadas a: (i) aplicacao da pesquisa em pais ndo estu-
dado anteriormente; e (ii) inovacao metodolégica. A maior parte dos estudos que abordam o financiamento
da inovagao foram aplicados em paises como China (Yu et al., 2021), Australia (Cumming, 2007), Alemanha
(Czarnitzki, 2006) e Finlandia (Hyytinen & Toivanen, 2005). Nesse contexto, varios autores ja destacaram
que a falta de estudos e de informacao adequada a respeito da tematica do financiamento da inovacio no
Brasil (e.g.: Fariaetal., 2019; Panisson et al., 2018). Acém disso, busca-se complementar as teorias ja existen-
tes a partir da adocdo de diferentes proxies para identificar empresas com estratégia baseada em inovacio.
Assim, o estudo fornece insights valiosos para pesquisadores e profissionais que buscam compreender mel-

hor o financiamento da inovagao e como ele pode serimpulsionado em diferentes contextos.

2. Referencial tedrico

2.1. Estrutura de capital

A estrutura de capital é a relacao de capital préprio e capital de terceiros utilizada pelas empresas para
financiar seus ativos, sendo que o capital proprio é uma fonte de recursos dos sécios ou acionistas, e o capi-
tal de terceiros é uma fonte de recursos que envolve dividas (Bajaj et al., 2021; Graham & Leary, 2011). Essa
relacao entre capitais proprios e capitais de terceiros também é conhecida como indice de alavancagem ou
de endividamento. Nesse interim, ha mais de 60 anos, esse tema vem sendo amplamente discutido com o
objetivo de compreender as variaveis que explicam como as empresas financiam seus ativos (Daskalakis,
Balios, & Dalla, 2017). Dentre as linhas teéricas mais relevantes estao: (i) Teoria de M&M (Modigliani &
Miller,1958,1963), (ii) Trade Off (Myers,1977), (iii) Custos de Agéncia (Jensen & Meckling, 1976) e (iv) Pecking
Order (Myers & Majluf,1984).

Os textos de Modigliani e Miller (1958 e 1963) sobre a estrutura de capital sao considerados os trabalhos
seminais na area, em razdo da formalizacdo quantitativa. A teoria desenvolvida inicialmente (Modigliani
& Miller, 1958) pressupdoe um mundo de mercados perfeitos, onde a proporcao de divida na estrutura de
capital de uma empresa nao afetaria o valor da empresa. Novos estudos (e.x.: Chen, 2021; Macias, 2022)
continuam a aplicar e testar a teoria em diferentes contextos e considerando fatores como impostos, custos
de agéncia e assimetria de informacio.

Em contraste a Teoria de M&M (Modigliani & Miller, 1958, 1963), a Static Trade-off Theory (Myers,1977) in-
dica que existe um nivel 6timo de endividamento para as empresas. Pesquisas recentes (e.x.: Charles etal.,
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2021; llie & Vasiu, 2022) tém se concentrado em aspectos especificos dessa teoria, como a influéncia da vo-
latilidade do mercado de a¢bes e a importancia do gerenciamento de risco nas decisdes de financiamento.

Ja a Teoria dos Custos de Agéncia tenta explicar, entre outras coisas, 0 comportamento das pessoas na
gestao da estrutura de capital. Jensen e Mecking (1976) propdem que os custos de agéncia podem ser tanto
entre os gestores e stockholders, como entre gestores e credores. Essa teoria também se tornou uma parte
da teoria de governanca corporativa (e.g.: Bartram, S.M., 2000) e novas abordagens estdo sendo explora-
das para lidar com conflitos de agéncia, como a teoria dos direitos de propriedade e a teoria dos direitos de
controle (e.g.: Auerbach & Azariadis, 2015).

Por fim, surge a Pecking Order Theory (POT) (Myers & Majluf, 1984). Essa teoria indica que a escolha da
melhor estrutura de capital ocorre seguindo uma hierarquia de preferéncias (Kayo & Kimura, 2011). Inicial-
mente, as empresas utilizam recursos internos, em seguida a contracao de dividas e dividas conversiveis
e por altimo, emissao de acoes (Kayo & Kimura, 2011). Varios estudos (e.g.: Aghion, Bond, Klemm, & Ma-
rinescu, 2004; Predkiewicz & Predkiewicz, 2018) mostram como a ordem de preferéncia pode variar em
diferentes contextos e setores.

Portanto, as teorias da estrutura de capital s3o importantes para entender como as empresas escolhem
a melhor forma de financiamento. Todas essas teorias complementam-se e ajudam a entender as escolhas

das empresas em relacdo a estrutura de capital.

2.2. Estratégia e inovacao

A estratégia é uma forma de pensar o futuro, integrada ao processo decisério, com base em um procedi-
mento formalizado e articulador de resultados (Mintzberg, 1983). Nesse sentido, aimplementac¢ao de ino-
vacoes é a maneira pela qual muitas empresas tém conseguido criar novas expectativas nos consumidores
e gerar diferenciacbes em relagdo aos demais competidores (e.x.: Hermundsdottir & Aspelund, 2021; Tu &
Wu, 2021; Wen et al., 2022).

A medida que a consolidacdo do conhecimento das teorias de inovacdo avanca, a literatura académica
tem empenhado um esforco crescente no desenvolvimento de formas para sua mensuracdo. Contudo, a
inovacao nao apresenta semelhancas claras entre seus atributos para efeitos de comparacio quantitativa
(De Paula, et al, 2015). Ou seja, nao se trata de um processo linear, desde a pesquisa até o lancamento de
um novo produto no mercado. Ao contrario, é uma complexa rede de interac¢des (De Paula etal., 2015).

Dada a dificuldade em estabelecer o quanto uma empresa é ou nao inovadora, a abordagem padrao
para medir a inovagao tem sido olhar para o volume de pedidos de patentes (Kerr & Nanda, 2015) e a in-
tensidade dos investimentos destinados a pesquisa e ao desenvolvimento de novos produtos e processos
(O’Brien, 2003). Ainda assim, ambos indicadores possuem limitacoes relevantes (Faria et al., 2023).

Em primeiro lugar, em paises como o Brasil, a pratica do registro de marcas e patentes é pouco gene-
ralizada. Além de diferencas no processo de patenteamento entre paises; existem diferencas relevantes
entre setores, uma vez que as patentes sdo mais importantes em alguns setores que em outros; e existem
diferencas naimportancia e no valor de patentes de produtos lancados no mercado e patentes de produtos
gue nao sao langados imediatamente no mercado (Archibugi & Planta, 1996; Cappelli, 2023).

Em segundo lugar, as empresas brasileiras de capital aberto nao sao obrigadas a publicar o valor dos
investimentos destinados a inovacdo (CVM, 2023). Além disso, relativamente poucas empresas brasileiras
possuem os métodos e os controles bem definidos para conseguir mensurar os recursos financeiros que

foram efetivamente empregados no processo inovativo.
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Dado o contexto acima, esse estudo nao adota o volume de investimentos em P&D das empresas, mas
sim o fato da empresa investir ou nao em P&D. Para determinar esse aspecto, optou- se pela investigacao
do uso de incentivos fiscais para empresas inovadoras por meio da Lei11.196/05 (Brasil, 2005) que sera mel-

hor exposta no tépico a seguir.

2.3. A Lei do Bem no Brasil

A Lei 11.196/05, que passou a ser conhecida como “Lei do Bem”, cria a concessao de incentivos fiscais as
pessoas juridicas que realizam Pesquisa e Desenvolvimento de Inovacio Tecnolégica (PD&I). O governo
federal, por meio do MCTIC, utiliza esse mecanismo para incentivar investimentos em inovacao por parte
do setor privado, ao reduzir o custo marginal de sua producdo (Fabiani & Sbragia, 2014).

Os beneficios oferecidos pela Lei do Bem para as empresas s3o: (i) deducio de 20,4% até 34% no IRP]
(Imposto de Renda de Pessoa Juridica) e CSLL (Contribuicao Social sobre o Lucro Liquido) dos dispéndios
com P&D, (ii) dedugao de 50% no Imposto sobre Produtos Industrializados (IP1) na compra de maquinas
e equipamentos destinados a P&D, e (iii) depreciacdo e amortizagio acelerada desses bens (MCTIC, 2017).

Qualquerempresa em territorio brasileiro podera usufruir dos beneficios, sem passar por qualquer con-
corréncia, desde que: (i) adote o regime do Lucro Real, (ii) tenha tido Lucro Fiscal, (iii) esteja com regulari-
dade fiscal (emissao da CND ou CPD-EN), e (iv) invista em Pesquisa e Desenvolvimento. O MCTIC considera
que o investimento em P&D é feito quando existe a “concepcao de novo produto ou processo de fabricacio,
bem como a agregacao de novas funcionalidades ou caracteristicas ao produto ou processo que implique
melhorias incrementais e efetivo ganho de qualidade ou produtividade, resultando maior competitivida-
de no mercado” (MCTIC, 2017).

Embora o MCTI considera que toda empresa que receber o beneficio fiscal da Lei do Bem seja uma “em-
presa inovadora” teoricamente n3o é possivel identificar se o investimento em P&D de fato resultou em
produtos e processos que tenham tido viabilidade tecnolégica efou mercadolégica. Ou seja, ndo é possivel
afirmar que tais empresas inovaram. Por outro lado, o fato da empresa estar comprovadamente investindo
em inovacao sugere que ela esta “tentando ser inovadora”. Ou seja, sua estratégia prevé que a inovacao

deve ser desenvolvida para que a empresa continue competitiva no mercado.

2.4. Hipdteses

Barton e Gordon (1987) estdo entre os primeiros a explorar conjuntamente a teoria de estratégia e a teoria
de estrutura de capital. Os autores identificaram que tanto a estratégia, como a estrutura de capital in-
fluenciam toda a organizacio. Nesse sentido, se a empresa tiver coeréncia estratégica (Porter, 1980), esses
dois fatores estarao relacionados. Em outro estudo, os mesmos autores, encontraram evidéncias de que
diferentes "orientagoes estratégicas” tendiam a ter diferentes niveis de endividamento (Barton & Gordon,
1988). Adicionalmente, Jordan, Lowe e Taylor (1998) investigaram a relacdo entre estrutura de capital e es-
tratégia usando uma variante da tipologia de estratégia genérica de Porter (1980). A pesquisa demonstrou
gque uma estratégia baseada na inovacio esta associada ao menor nivel de endividamento, enquanto que
uma estratégia baseada em custo estd associada ao maior nivel de endividamento. Ao mesmo tempo, Long
e Maltiz (1985) argumentaram que os investimentos em P&D criam ativos intangiveis que provavelmen-
te sofrerao com as falhas do mercado de crédito convencional (divida bancaria). Isso ocorre porque esses
ativos nao podem ser negociados eficientemente no mercado aberto e, portanto, ndo podem servir como

garantias efetivas e apoiar um alto nivel de endividamento.
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Contudo, O’'Brien (2003) faz o seguinte questionamento: se o P&D esta negativamente relacionada a
alavancagem simplesmente porque esses investimentos criam ativos intangiveis incapazes de sustentar
muitas dividas, entao por que a intensidade de P&D continua sendo um preditor significativo de alavanca-
gem mesmo depois que a relagao de ativos tangiveis da empresa tenha sido controlada?

Para explicitar essa questio, O'Brien (2003) destaca a importancia da folga financeira para o desenvol-
vimento da inovagao nas empresas. Essa importancia é explicada porque a diferenca entre os pagamentos
necessarios para manter a organizacio e os recursos obtidos do meio ambiente fornece uma fonte de fun-
dos para o desenvolvimento da inovacdo que poderia ndo ser aprovada no mercado crediticio. Se a folga
é um facilitador critico da inovacao, e a folga financeira se manifesta num indice de alavancagem relati-
vamente baixo, entao um baixo indice de alavancagem deve aumentar a capacidade de uma empresa de
inovar (O’Brien, 2003).

O’Brien (2003) exp0e que manter uma taxa continua de investimento em P&D é fundamental para os
inovadores porque manter uma determinada taxa de P&D em um determinado intervalo de tempo pro-
duz um incremento maior para o estoque de P&D do que manter o dobro da despesa de P&D na metade
do tempo. Assim, os gastos com P&D nao devem flutuar com os fluxos de caixa potencialmente volateis da
empresa, e a folga financeira ajuda a fornecer isolamento contra a volatilidade do fluxo de caixa e assegura
que os investimentos em P&D sejam mantidos mesmo em momentos ruins. Com isso, a seguinte hip6tese
é tomada:

Hipédtese 1: A empresa que tem uma estratégia voltada para a inovagdo, possui menor alavancagem.

Simerly e Li (2000) propdem que as obrigacdes com os credores podem restringir a capacidade de uma
empresa fazer investimentos estratégicos em areas como P&D. Além disso, como os credores geralmente
$30 avessos ao risco, os custos estratégicos do financiamento da divida aumentardao com o nivel de incerte-
za no ambiente da empresa, tornando o financiamento de acdes mais apropriado em ambientes altamen-
te dindmicos. Dessa forma, prevé-se que o desempenho das empresas que estao tentando ser inovadoras
€, no entanto, ndo conseguem avaliar o valor estratégico da folga financeira, sera afetado negativamente.
Portanto, prevemos que as empresas que buscam inovagdo mantendo a alta alavancagem terdo menores

desempenhos, algo que nos leva a hipétese 2:

Hipdtese 2: A empresa que tem uma estratégia voltada para a inovagdo e possui uma alavancagem alta terd menor
desempenho.

3. Metodologia
3.1. Fonte de dados
Foram utilizadas trés fontes de dados: (i) para a coleta dos dados financeiros, utilizou-se o Capital 1Q, (ii)
para a coleta referentes ao volume de pedidos de patentes utilizou-se o banco de dados do Instituto Na-
cional de Propriedade Intelectual (INPI), e (iii) para a identificacdo das empresas que receberam o apoio
fiscal da Lei do Bem, foram utilizados os relatérios anuais do Ministério da Ciéncia, Tecnologia, Inovacio e
Comunicacoes.

A amostra contemplou empresas brasileiras de manufatura (conforme classificagao “SIC code”) com ca-

pital aberto na BM&FBovespa. O mercado de manufatura foi escolhido por ser o setor com maior represen-
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tatividade (109 empresas no total) e que, geralmente, possui mais empresas inovadoras em seus setores,
viabilizando a comparagao entre empresas inovadoras e nao inovadoras.

Os dados foram coletados para o periodo de 2006 até 2014, uma vez que a Lei do Bem iniciou sua vigén-
cia no ano de 2006 e publicou a lista de empresas que receberam o incentivo somente até o ano de 2014.
Além disso, foram excluidas as empresas sem informacdes financeiras durante todos os anos no periodo
estudado.

3.2. Variaveis dependentes

A variavel dependente da primeira hipétese € a Alavancagem no nivel da firma, que é calculado dividin-
do-se o valortotal das dividas pelo valor total dos ativos. )4 para a segunda hipétese, a variavel dependente
é a Rentabilidade, medida pelo lucro operacional antes dos juros e impostos sobre o valor total dos ativos.

3.3. Variavel independente

A variavel independente da primeira hipdtese é a proxy para a estratégia de “tentar ser inovadora ou nao”,
ou seja, se a empresa usufrui do incentivo fiscal da Lei do Bem ou nao. Desta forma, essa variavel se carac-
teriza como “dummy’”, sendo que “0” representa as empresas que nao tentam ser inovadoras e “1” representa
aquelas que empregam esforco para ser.

Para a segunda hipdtese, a variavel independente é o fato da empresa tentar ser inovadora e ter baixa
alavancagem. Para identificar qual empresa tem baixa ou alta alavancagem, o seguinte processo foi des-
envolvido: (i) todas as observacdes foram ordenadas de forma crescente para o indicador de alavancagem:;
(ii) identificou-se o percentil 45 e o percentil 55, os quais foram, respectivamente, 0,2814 e 0,3277; (iii) os
valores menores ou iguais ao percentil 45 foram considerados de baixa alavancagem, ou “1” para a variavel
“dummy?”; (iv) os valores maiores ou iguais ao percentil 55 foram considerados de alta alavancagem, ou “0”
para a variavel “dummy”; (v) os valores maiores que o percentil 45 e menores que o percentil 55 foram reti-
rados da amostra por serem considerados valores de alavancagem moderada.

Desta forma, essa varidvel se caracteriza como “dummy”, sendo que “1” representa as empresas que ten-
tam ser inovadoras e possuem baixa alavancagem, e “0” para as demais.

3.4. Variaveis de controle

As variaveis de controle do modelo sdo: (i) tamanho da empresa, representado pelo logaritmo natural do
valor total dos ativos; (ii) rentabilidade, medida pelo retorno sobre os ativos; (iii) intensidade de capital,
calculada pela divisdo entre o valor do ativo total pelas receitas da empresa; (iv) tangibilidade, medida
pelo total do imobilizado sobre o valor total dos ativos; (v) nimero de pedidos de patentes feitos pela em-
presa; e (vi) alavancagem no nivel da firma, que é calculado dividindo-se o valor total das dividas pelo valor
total dos ativos.

3.5. Desenvolvimento e modelagem
A regressao considerou efeitos fixos' em um painel temporal, onde todas as variaveis independentes e as
de controle foram defasadas um periodo. Além disso, a prépria variavel dependente defasada em um pe-

riodo é considerada como variavel independente. Acredita-se que o comportamento passado pode expli-

1. Foirealizado o Teste de Hausman para identificar se a regressdo mais apropriada seria por efeitos fixos ou efeitos aleatérios.
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car parte do comportamento presente. Ademais, para evitar observacdes influentes e outliers, as variaveis
foram “winsorizadas” (corte1/99).

Apo6s a rodagem dos dados, foi identificada a existéncia de heteroscedasticidade pelo Teste de Breu-
sch-Pagan, motivo pelo qual foi realizada uma rodagem com erros robustos.

Desta forma, os dois modelos a seguir foram analisados.

0 Alavancagem = o + B1Alavancagemt—1 + fz2LeidoBemt—1 + B3Npatentest-1 + B4Rentabilidadet-1 +
BsTamanhot—1 + BéIntesidadeCapitalt—1 + f7Tangibilidade t—1

@Rentabilidade=Bo + B1Rentabilidadet-1+ BzLeveraget-1+ B3LeidoBemt—1+ B4(Leveraget—1* Leido-
Bemt-1) + B5sNpatentest-1 + B6Tamanhot-1 + f7IntesidadeCapitalt—1 + f8Tangibilidadet—

4.Resultados

4.1. Hipdtese o1

Os resultados da regressio elaborada para a hipétese 01 sdo apresentados na Tabela 1. O modelo 012 apre-
sentou um R? (R de Nagelkerke) de 0,6540, o que indica que esse modelo explicaria em 65,4% o feno-
meno analisado. Contudo, a variavel independente analisada (estratégia empresarial focada em inovagao
—receber “LeidoBem”) n3o apresentou relacdo negativa a variavel dependente. A hipdtese 01 prevé que a
empresa que compete com base na inovacao deve manter uma folga financeira para que sua estratégia
seja implementada com efetividade. Ou seja, a empresa que tem uma estratégia voltada para a inovacao,
possui menor alavancagem. Nesse sentido, esperava-se que o coeficiente da variavel independente fosse
negativo, algo que ndo ocorreu. Ainda assim, a variavel dependente ndo apresentou significaincia estatisti-
ca, levando a ndo aceitac¢ao da hipétese o1.

TABELA 1. Resultados da regressao do Modelo o1

Varidvel Dependente: Alavancagem Coeficiente E:;w:fm WP
Alavancagen 00,3289 0.0506 0,000%*
LeidoBeny- 0,0093 0,0094 0,323
Npatentes,-; 00,0016 0.0021 0,439
Rentabihdades- -0,1640 0,0675 0,017*
Tamanlio-, -0,0062 00058 0,290
IntesidadeCapital:— -0,0109 0,0064 0,096
Tangibilidade -, -0.0942 0,0432 0,032%
Constante 0.,3073 00435 0,000

Fonte: Elaborada pelos autores nos dados coletados.
Nota: * p < 0,05; ** p<0,01.

2 Modelo 01: regressao para hipdtese o1.
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4.2. Hipotese 02

A hipétese 02 prevé que a empresa que tem uma estratégia voltada para a inovacao e possui uma alavan-
cagem alta terd menor desempenho. Ou seja, a prépria concepc¢ao dessa hipdtese pressupde aceitacao da
hipdtese 01, a qual ndo foi aceita. Desta forma, seria légico que, novamente, a hipdtese 02 no apresentas-
se significAncia econémica ou estatistica, algo que de fato ocorreu.

O modelo 023 apresentou um R? (R de Nagelkerke) de 0,3712, o que indica que esse modelo explicaria
em 37,12% o fenémeno analisado. Conforme apresentado na Tabela 2, poderiamos observar que: (i) Em-
presas alavancadas (0) e ndo inovadoras (0) teriam um impacto positivo de 5,42% no desempenho; (ii)
Empresas alavancadas (0) e inovadoras (1) teriam um impacto positivo de 5,83% (0,0542+0,0041) no des-
empenho; (iii) Empresas ndo alavancadas (1) e nao inovadoras (0) teriam um impacto positivo de 0,68% no
desempenho; e (iv) Empresas nao alavancadas (1) e inovadoras (1) teriam um impacto positivo de 0,65%
(0,0068 +0,0041—0,0044) no desempenho.

Ainda que avariavel dependente tivesse apresentado significincia estatistica, o item “ii” acima demons-
tra que empresas inovadoras e alavancadas nio teriam prejuizo de desempenho.

TABELA 2. Resultados da regressao do Modelo 02

Variavel Dependente: Rentabilidade Coeficiente Erro Padrao P =il
Robusto
Rentabilidade;; (.2550 f,0455 0,.000%*
Alavancagenn,- 00068 0,0124 0,587
LeidoBemns- 0,0041 0,0087 0,639
InovadorMNacAlavancado -0,0044 00112 0716
Npatentes; 0.,0003 0,0015 0,842
Tamanho— -0,0021 0,0030 0,603
IntesidadeCapital,-, 00010 0,0044 0,820
Tangibilidade .- -00112 0,0331 0,720
Constante 0,0542 0,0263 0,043

Fonte: Elaborada pelos autores com base nos dados coletados.
Nota: * p<0,05; ** p<0,01.

5. Discussao, analise e consideracoes finais
O objetivo deste estudo foi identificar como a estratégia de inovacdo impactara nas decisdes de estrutura
de capital. Para que isso fosse possivel, desenvolveu-se uma pesquisa quantitativa, com empresas brasilei-
ras de manufatura e capital aberto. A revisdo da literatura indicou que a empresa que tem uma estratégia
voltada para a inovagao, possui menor alavancagem e, se nao se atentarem para a importancia dessa me-
nor alavancagem, terd um menor desempenho.

Contudo, ndo houve significancia estatistica ou econ0mica para aprovar tais previsoes. Ainda assim,

estudos similares em outros paises tiveram resultados positivos quanto a aceitacdo dessas hipoteses

3. Modelo 02: regressdo para a hip6tese 02.
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(O’Brien, 2003). Para tentar explicar o motivo da divergéncia de resultados, sdo listados a seguir as limi-
tacoes deste estudo.

5.1. Limitagoes do estudo

Embora a abordagem padrio na literatura para medir a inovacio tenha sido olhar para o volume de pedi-
dos de patentes (Kerr & Nanda, 2015) e a intensidade dos investimentos destinados a pesquisa e ao des-
envolvimento de novos produtos e processos (O'Brien, 2003), ambos indicadores possuem limitagdes rele-
vantes para paises como o Brasil.

Conforme exposto anteriormente, a pratica do registro de propriedade intelectual é pouco generalizada
e as patentes podem ser mais ou menos importantes para diferentes setores da economia (Archibugi &
Planta,1996). Além disso, as empresas brasileiras de capital aberto nao sao obrigadas a publicar o valor dos
investimentos destinados a inovagao.

Desta forma, o recurso utilizado nesse estudo foi olhar para a utilizagao do beneficio fiscal da Lei do Bem
para empresas inovadoras. Contudo, essa proxy também apresenta limitagdes relevantes no que concerne
ao entendimento e utilizacdo do beneficio pelas empresas brasileiras.

Desta forma, é possivel a existéncia de potenciais usuarios do programa que nao desfrutem dos bene-
ficios da Lei em razdo de custos de conformidade (Oliveira, Zaba, & Forte, 2017). Embora de fruicdo auto-
matica para firmas que optem pelo regime tributario de lucro real, é necessario que as empresas tenham
tido lucro no ano corrente e que apresentem regularidade fiscal. Desta forma, os custos de conformidade
nao sdo despreziveis e induzem apenas um subconjunto dos potenciais usuarios do programa a fazer uso
desse tipo de beneficio fiscal. Ademais, relativamente poucas empresas brasileiras possuem os métodos e
os controles bem definidos para conseguir mensurar os recursos financeiros que foram efetivamente em-
pregados no processo inovativo. Com isso, empresas que poderiam receber o incentivo, nao o receber por
receio de gloso fiscal.

Além disso, a pesquisa centra-se na analise dos dados anuais de empresas brasileiras no periodo de
2006 a 2014. Esta escolha temporal é justificada principalmente pela disponibilidade e qualidade dos da-
dos. Este periodo de tempo também é particularmente interessante devido as diversas mudancas econ6-
micas e financeiras que ocorreram no Brasil e no mundo durante esses anos, incluindo a crise financeira
global de 2008. Contudo, é importante ressaltar que, apesar da pesquisa nao considerar dados mais re-
centes até 2022, entende-se que a analise desses dados é relevante e fornece insights metodolégicos e ted-
ricos significativas. Além disso, dados mais recentes podem niao estao disponiveis e/ou nao apresentam a
mesma consisténcia dos dados anteriores, e inclui-los na analise poderia introduzir viés ou incerteza nos
resultados. Finalmente, as conclusdes sao baseadas na suposicdo de que os desempenhos financeiros de
grandes empresas de manufatura se mantem razoavelmente estaveis ao longo do tempo. Reconhece-se,
no entanto, que eventos futuros podem alterar essas relagoes e que os resultados devem ser interpretados

levando isso em consideracao.

5.2. Possibilidades de pesquisas futuras

Embora as hipéteses levantadas tenham sido aceitas em outros mercados, nao foram aprovadas para o
contexto brasileiro. Isso induz uma série de questionamentos sobre a coeréncia da literatura para merca-
dos distintos. Desta forma, prevé-se que pesquisas exploratérias em diferentes mercados possam nos levar

ao entendimento das peculiaridades que os guiam e, assim, desenvolver novas teorias.
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