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Introducéo

A escassez de recursos levaafirmaanalisar qual estrutura de capital atende as necessidades estratégicas da
mesma, sendo assim, com a dinamicidade dos mercados, as empresas passam a valorizar 0S recursos que
dispdem, principalmente osintangiveis, que sdo utilizados para a maximizagéo do valor econémico da
firma e criagdo de vantagem competitiva.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Levando em conta que aforma pela qual as firmas financiam suas estratégias sdo fatores que direcionam
seus investimentos (O’ BRIEN, 2003), e que as estratégias de inovacdo necessitam de investimentos para
serem realizadas (ACS; ISBERG, 1991), a questdo norteadora da pesquisa & qual arelacdo existente entre
estrutura de capital e estratégia de inovacdo? O objetivo geral do estudo é analisar ainfluéncia da estrutura
de capital nas estratégias de inovacdo das indUstrias listadas na BM & FBovespa.

Fundamentacéo Tedrica

Para Myers e Majluf (1984) existe uma hierarquia ou preferéncia por fontes de financiamento a serem
utilizadas nos investimentos da firma. Como a estrutura de capital impacta na escolha estratégica das
firmas, especial mente nagquelas que adotam estratégias de inovacéo, entéo segundo essa Teoria as
empresas devem financiar seus projetos de inovacéo, inicialmente, pelo fluxo de caixa gerado
internamente, e, em seguida, por fundos externos.

M etodologia

A amostra é composta por 120 industrias listadas na BM & FBovespa. O periodo de andlise corresponde
aos anos de 2013 a 2015. A estrutura de capital € mensurada pel os endividamentos de curto e longo prazo
etotal. A estratégia de inovagao tem como proxies a quantidade de registro de patentes e dispéndios com
P& D. Para atingir o objetivo da pesguisa aplicou-se a Andlise de Correspondéncia MUltipla (ACM) e a
regressdo linear com dados em painel, parainferir acerca darelagdo entre os construtos.

Andlise dos Resultados

DaACM verificou a existéncia de associacao entre niveis menores de endividamento com a adocéo de
estratégias de inovacdo. Da regressdo linear, conclui-se que somente os endividamentos de longo prazo e
total tém relacdo com a estratégia de inovagdo viaregistro de patentes, sendo que hainfluencia positiva
daguel as sobre essa, rejeitando a hipotese de estudo, pois somente os endividamentos, longo prazo e total,
influenciam a estratégia de inovacdo via patentes.

Conclusdo

Os achados dessa pesquisa sugerem gue as empresas utilizam primeiramente recursos internos, como o
fluxo de caixa, parainvestir em estratégias de inovagdo e se utilizam de dividas, sendo as de curto prazo
em maior volume. Porém séo as dividas de longo prazo e total que determinam o financiamento das
estratégias de inovacdo por meio de registro de patentes.
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INFLUENCIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL NAS ESTRATEGIAS DE
INOVACAO DAS INDUSTRIAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA

1 INTRODUCAO

Dentre as tematicas que geram intensa discussdo em finangas, mesmo com um forte
apoio tedrico e empirico, € a estrutura de capital, cuja maior questdo ¢ a existéncia de uma
estrutura de capital 6tima nas empresas (KAYO; FAMA, 2004). Entende-se por estrutura de
capital a maneira pela qual as firmas utilizam suas fontes de financiamento com intuito de
atender aos investimentos pretendidos (ASSAF NETO, 2014; HARRIS; RAVIV, 1991;
O’BRIEN, 2003). Em outras palavras, a estrutura de capital ¢ a forma pela qual as firmas
criam um mix para utilizar recursos, proprios e/ou de terceiros, com a finalidade de financiar
ativos e desenvolver seus investimentos (TEIXEIRA; NOSSA; FUNCHAL, 2011).

Com a dinamicidade dos mercados, as empresas passam a valorizar ainda mais os
recursos que dispdem. Dentre esses recursos estdo os ativos intangiveis, os quais sdo
utilizados para a maximizagdo do valor econdmico da firma, bem como para a criagdo de
vantagem competitiva (SANTOS; VASCONCELOS; DE LUCA, 2013).

Destaca-se que dentre as estratégias organizacionais se encontra a inovacao, que ¢
utilizada quando se quer produzir, adotar, assimilar ou explorar uma novidade que vai
acrescentar valor aos macroambientes econdmico e social das empresas (CROSSAN;
APAYDIN, 2010), além de ampliar sua competitividade (CRISOSTOMO; LOPEZ-
ITURRIAGA; VALLELADO, 2011).

Uma empresa que pretende explorar oportunidades por meio das estratégias de
inovagdo pode nao possuir recursos necessarios para cobrir o custo dos investimentos
pretendidos, restringindo, assim, seus objetivos devido a escassez de recursos (BARTOLONI,
2013). Diante desse cenario, O’Brien (2003) afirma que essa escassez leva a empresa analisar
qual a estrutura de capital atende as necessidades das estratégias em questdo, uma vez que a
estrutura de capital pode ser considerada fonte de criacdo de valor estratégico a firma.

Entre as teorias que fundamentam as investigagdes sobre estrutura de capital encontra-
se a teoria Pecking Order. De acordo com essa teoria, as empresas possuem uma hierarquia de
fontes de financiamento, na qual o gestor decide sobre a estrutura que mais se adequa a firma,
onde um tipo de financiamento ¢ preferivel em detrimento de outro (MYERS, 1984). Segundo
o autor, ha preferéncia para realizacdo de financiamentos internos em relagdo aos
financiamentos aos externos, bem como o endividamento a emissao de novas agdes.

Diante do exposto, levando em conta que a maneira pela qual as firmas financiam suas
estratégias sdo fatores que direcionam os investimentos nas empresas (O’BRIEN, 2003;
WILLIAMSON, 1988), ¢ que as estratégias de inovacdo necessitam de investimentos para
serem realizadas (ACS; ISBERG, 1991), a questdo que norteia a pesquisa ¢: Qual a relacao
entre estrutura de capital e estratégia de inovagao?

Como a estrutura de capital tem impacto sobre a escolha estratégica das empresas,
especialmente em empresas que adotam estratégias de inovagao (YUKE; XIAOMIN, 2015), e
empresas que tém estrutura de capital com niveis relativamente baixos de divida sdo mais
propensas a desenvolver e utilizar as capacidades inovadoras (LI; SMERLY, 2002),
conjectura-se, entdo, um relacionamento entre a estrutura de capital e a estratégia de inovagao
das firmas (DALZIEL; GENTRY; BOWERMAN, 2011; DEL CANTO; GONZALEZ, 1999;
LAIL LIN; LIN, 2015). Assim, apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa: H1: A estrutura
de capital influencia as estratégias de inovagdo das empresas.

O estudo tem como objetivo geral analisar a influéncia da estrutura de capital nas
estratégias de inovacao das industrias listadas na BM&FBovespa. O estudo tem ainda os
seguintes objetivos especificos: (i) comparar a estrutura de capital das empresas inovadoras e
das empresas nao inovadoras; e (ii) tragar o perfil das estratégias de inovacao das empresas.



Para tal, o estudo conta com uma amostra de 120 industrias listadas na
BM&FBovespa. Considera-se o espago de tempo de trés anos (2013-2015). As proxies para
estrutura de capital sdo o endividamento de curto e de longo prazo, bem como o
endividamento total. Para as estratégias de inovagdo, considera-se como proxies o valor do
dispéndio com P&D e a quantidade de patentes registradas em cada ano do periodo de analise.

Estudos como os de Acs e Isberg (1991), Li e Simerly (2002), Blass e Yosha (2003),
O’Brien (2003), Kayo e Fama (2004), Magri (2009), Bartoloni (2013) e Abreu et al. (2015)
investigaram a relagdo entre estrutura de capital e inovagdo. Entretanto, apesar desses estudos
proporem o relacionamento entre as temadticas, partindo da hipotese de que a primeira pode
afetar a segunda, torna-se relevante discutir a relacdo inversa entre os construtos, pois ainda
sdo incipientes na literatura nacional esse tipo de analise. Optou-se por analisar as industrias
por ser o setor que mais necessita da inovacgao para garantir a continuidade da firma.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Correntes tedricas da estrutura de capital

Define-se por estrutura de capital a forma pela qual as empresas utilizam as fontes de
recursos disponiveis para aplicad-los nas suas atividades (CAMILO et al, 2010). Essa
estrutura refere-se ao modo como as empresas utilizam o capital proprio e o capital de
terceiros para financiar seus ativos, onde o capital proprio ¢ entendido como sendo o montante
de recursos pertencentes ¢ fornecidos pelos sdcios ou acionistas da firma, enquanto o capital
de terceiros advém de recursos externos a firma, os quais sdo obtidos através de dividas
realizadas com um determinado credor (BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007).

A temadtica aqui discutida fundamenta-se em teorias, as quais permitem prever como a
gestdo vai agir em relacao as escolhas de financiamento das firmas. As teorias sobre estrutura
de capital comegaram a ser formuladas com o estudo de Modigliani e Miller (1958), os quais
mencionam que o capital pode ser obtido por meios diferentes, variando assim a composi¢ao
da divida. Os autores demonstram que a estrutura de capital escolhida por uma empresa nao
afeta o seu valor, uma vez que esse depende da qualidade dos seus ativos (investimentos) e
ndo da maneira como ela se financia (MODIGLIANI; MILLER, 1958). Essa ¢ a teoria
denominada Teoria da Irrelevancia da Estrutura de Capital — Modelo MM.

Outras teorias foram criadas e sdo utilizadas para fundamentar o tema estrutura de
capital, destacando-se a Teoria do Trade-off, a Teoria Pecking Order (Hierarquizagdo) e a
Teoria da Agéncia, brevemente descritas a seguir.

A Teoria Trade-off propde a existéncia de uma estrutura de capital 6tima e menciona
que as firmas buscam niveis de divida que balanceiam beneficios fiscais e custos de
dificuldades financeiras. Assim, quanto mais lucrativa for a empresa, mais lucro tributavel ela
tem de proteger, além de ser maior o uso de dividas como fonte de financiamento, tendo em
vista o beneficio fiscal obtido por meio desta forma de captacao (MYERS, 1984).

Para a Teoria Pecking Order de Myers e Majluf (1984) existe uma hierarquia ou
preferéncia por fontes de financiamento a serem utilizadas nos investimentos da firma.
Primeiramente, as firmas financiam seus projetos com a utilizacdo de recursos internos
através da retengdo de lucros. Se os recursos ndo forem suficientes, a empresa optaria pelo
financiamento externo, por meio da divida, e, em ultimo caso, a firma emitiria agdes, o que
ndo ¢ desejavel pelos shareholders, pois essa emissao reflete no valor da acdo da companhia.

Ja a Teoria da Agéncia, proposta por Jensen e Meckling (1976) analisa a relacao
existente entre agente e principal, bem como os custos dessa relagdo. Tal relagdo ¢
caracterizada como um contrato, onde os acionistas (principal) contratam outra pessoa
(agente) para realizar servigos aquele. Porém, dessa relagdo podem vir os conflitos de agéncia,
uma vez que como ambas as partes querem maximizar sua utilidade, esse fato pode levar o
agente a tomar decisdes em beneficio proprio (JENSEN; MECKLING, 1976). Para diminuir



estes conflitos, o principal incorre em custos de agéncia para verificar se o agente agiu para
atender pessoais (JENSEN; MECKLING, 1976).

Vale ressaltar que a divida tem capacidade/potencial para reduzir os custos de agéncia,
pois através dela hd um menor fluxo de caixa livre, reduzindo os gastos a critério do agente,
que tendo poucos recursos livres devera utiliza-los da melhor forma possivel, influenciando a
estrutura de capital das firmas (JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS, 2001).

Diante do exposto, nota-se a existéncia de teorias que embasam o estudo da estrutura
de capital e todas elas de alguma forma contribuem para o estudo sobre decisdes de
financiamento. Porém, ¢ importante mencionar que ndo hd um consenso para afirmar qual
teoria melhor explica os determinantes da estrutura de capital (CAMPOS; NAKAMURA,
2013; CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013).

Destarte, a maneira pela qual os gestores combinam as fontes de financiamento da
firma constitui-se em uma decisdo de extrema importancia tanto no contexto financeiro,
quanto no contexto estratégico da empresa (CAMILO et al., 2010), uma vez que os
investimentos em inovagdo demandam por fundos que geralmente a empresa nao os possui
(CRISOSTOMO, 2009). Do exposto, este estudo adota a Teoria Pecking Order como vertente
tedrica, uma vez que as empresas devem financiar seus projetos de inova¢do, inicialmente,
pelo fluxo de caixa gerado internamente, e, em seguida, por fundos externos — primeiramente
por meio de dividas, e, finalmente, por meio de capital proprio (BARTOLONI, 2013).

2.2 Inovacio empresarial: estratégias via P&D e patentes

Ao vislumbrarem oportunidades, as empresas elaboram estratégias para a exploragao
dessas. Para tanto, ha necessidade por recursos, os quais investidos de forma eficiente
auxiliam para atingir os resultados desejados e proporcionam a ampliacdo do nivel de
competitividade da firma (DAI et al., 2014; KNIGHT; LIESH, 2016).

Como a busca por competitividade esta cada vez mais atrelada aos ativos intangiveis
(GIBSON; NAQUIM, 2011; VARGAS, 2015), existe a predominancia no desenvolvimento
de estratégias focadas na inovacdo, como meio de promog¢do da competitividade
(BURLAMARQUI; PROENCA, 2003; GIFFORD, 1992). Teh, Kayo e Kimura (2008)
ratificam que um importante ativo intangivel ¢ a inovagdo, uma vez que ela gera vantagens
competitivas, as quais permitem a construcao de barreiras contra ameagas competitivas.

Diante do exposto, percebe-se que a competitividade das firmas estd relacionada a
adogdo de estratégias relacionadas aos ativos intangiveis, com destaque aos ativos de
inovacdo. Assim, este estudo adota os seguintes ativos de inovagdo: patentes e pesquisa e
desenvolvimento (P&D), ambos considerados como estratégias de inovagao.

A estratégia de inovagdo via patentes ocorre através de uma concessao que confere a
empresa a exclusividade de exploragdao, impedindo a produg¢do e o uso de produtos e/ou
processos por terceiros durante um determinado periodo de tempo (ALLRED; PARK, 2007,
TEH; KAYO; KIMURA, 2008), configurando um monopdlio tempordrio com o objetivo de
estimular a criacdo de outras invengdes, para o posterior progresso tecnolégico, continuidade
e viabilidade das firmas (GRILICHES, 1990).

J& a estratégia via investimentos com P&D relacionam-se com a capacidade de
inovagdo das firmas, proporcionando viabilizagdo de projetos que a empresa objetiva
desenvolver, e que, por conseguinte, incrementam as vendas e impulsionam os resultados
economicos da companhia (RAMOS; ZILBER, 2015).

Diante do exposto, percebe-se que a inovagao empresarial tem sido bastante discutida
na literatura, ganhando destaque em diferentes enfoques, como, por exemplo, a relacdo com a
estrutura de capital (ABREU et al., 2015; BARTOLONI, 2013; BLASS; YOSHA, 2003;
KAYO; FAMA, 2004; O’BRIEN, 2003). Esses estudos, com abordagens diferentes a despeito
da inovagdo, ratificam a importancia das estratégias de inovacdo como fator que propicia
vantagem competitiva para as firmas.



Analisando empresas israclenses, Blass ¢ Yosha (2003) identificaram que os padrdes
de financiamento de empresas que investem intensivamente em P&D sdo diferentes daqueles
observados nas empresas que nao realizam esse tipo de investimento. O estudo indicou que os
investimentos em P&D tendem a ser financiados com recursos gerados na propria firma.

O’Brien (2003) apontou que despesas com P&D nao ¢ uma estratégia que se relaciona
com a estrutura de capital das firmas, embora os argumentos apresentados pelo autor sugerem
que a escolha de uma determinada estratégia competitiva se relaciona com a estrutura de
capital. Nao obstante, o autor alerta que a folga financeira ¢ um imperativo estratégico critico
para as empresas que buscam a estratégia competitiva como premissa para a inovagao.

Kayo e Fama (2004) com o objetivo de mostrar evidéncias de que as empresas
intangivel-intensivas apresentam diferencas significativas em relagdo as empresas tangivel-
intensivas no que diz respeito a estrutura de capital e ao risco, concluiram que as empresas
intensivas em ativos intangiveis apresentam, em média, menor nivel de endividamento pelo
fato dessas empresas utilizarem maior volume de capital proprio em seus investimentos.

Bartoloni (2013) analisando a relagdo entre restrigdes financeiras € a inovagao no
mercado italiano, constatou que as restrigdes de crédito afetam as empresas inovadoras
menores € que as empresas de menor porte se utilizam de fundos internos ao invés de dividas
para financiar suas estratégias de inovacao, ou seja, ndo encontrou relagdo entre os construtos.

Abreu et al. (2015) se propuseram a analisar a relagdo existente entre inovagdo
tecnoldgica e a estrutura de capital das firmas brasileiras. Como resultado, os autores
concluiram que hé uma relacao direta entre a estrutura de capital e gastos com P&D e nao
ocorre relacdo quando a proxy para a inovagao sdo as patentes.

Diante do exposto, este artigo visa, a luz da Teoria Pecking Order, investigar a relagao
entre a estrutura de capital e as estratégias de inovacdo das firmas, colaborando tanto para o
meio empresarial, quanto académico. E oportuno frisar o delineamento quanto ao perfil de
inovacdo das industrias brasileiras, o qual contribui para estudos que tratam sobre o
relacionamento entre estrutura de capital e inovacdo, uma vez que pesquisas relacionando as
tematicas ainda sdo incipientes no Brasil.

3 PERCURSO METODOLOGICO

Conforme Martins e Theophilo (2007), a pesquisa caracteriza-se por ser descritiva,
documental e quantitativa.

A populacdo da pesquisa ¢ composta por 143 industrias brasileiras listadas na
BM&FBovespa, na data de 02 de maio de 2016. Optou-se pelas industrias devido ao destaque
do setor na economia do pais, além de pressupor que esse seja um dos setores que mais se
utilizam das estratégias de inovacdo como vantagem competitiva, por possuir uma relacao
estreita com o desenvolvimento tecnologico.

Como amostra, consideraram-se as industrias que possuem informagdes disponiveis
durante todo o periodo de analise, o qual compreende os anos 2013, 2014 e 2015. A limitagdo
temporal deve-se ao contido no Manual de Oslo, o qual menciona que as pesquisas sobre
inovagdo nao devem ser considerar periodo superior a trés anos visando garantir a veracidade
dos estudos (OECD, 2005). Como 23 industrias ndo possuiam tais informagdes para um ou
mais anos, as mesmas foram excluidas da analise, o que totalizou uma amostra de 120 firmas.

No estudo, a proxy de estrutura de capital foi mensurada pelos endividamentos de:
curto prazo, longo prazo e total. Para tanto, utilizou-se de informacdes referentes aos valores
dos passivos (circulante, ndo circulante e total), obtidos nas demonstragdes financeiras
padronizadas (DFP’s) das empresas da amostra, disponiveis no website da BM&FBovespa.
Em seguida, dividiram-se os valores de cada um dos passivos pelo ativo total da firma,
resultando nos endividamentos de: curto prazo, longo prazo e total.

Ja as estratégias de inovacdo foram analisadas por meio do registro de patentes e dos
dispéndios com P&D. As informagdes sobre as patentes foram extraidas do website

4



Espacenet, o qual disponibiliza dados de patentes de diversos escritorios no mundo, tal como
o Escritdrio de Patentes Europeu (EPO), o Escritério Norte-Americano de Patentes (USPTO),
inclusive com dados do Instituto Nacional de Propriedade Intelectual (INPI), do Brasil.
Assim, verificou-se através do nome de cada empresa da amostra a quantidade de patentes
que foram registradas em cada ano analisado. No tocante aos dispéndios com P&D,
pesquisou-se 0 montante aplicado para referida estratégia nas Notas Explicativas das DFP’s
de cada firma da amostra, considerando o periodo de analise. Dividiu-se esse valor pelo valor
da receita liquida de vendas, também disponibilizado nas Notas Explicativas das DFP’s das
firmas, obtendo assim um indice, denominado de Indice de Inovagio (IINOV).

O Quadrol apresenta as varidveis, as métricas, as fontes de coleta e o suporte tedrico
utilizados na pesquisa.
Quadro 1 — Variaveis utilizadas no estudo:

Variavel Métrica Fonte de coleta Suporte tedrico
o Indice de Razao entre os dispéndios com DFP — Notas Baumann e Kritikos (2016), Li e
=N = :?; inovagéo pesquisa e desenvolvimento e a exolicativas Smerly, (2002); Yuke e Xiaomin
5% 2 5|(NOV) receita liquida de vendas P (2015)
25t ;
G Kayo, Teh e Basso (2006); Moura e
Z=2 5 Patentes (PAT) LI? do total de,: patentes - Website Espacenet | Galina (2009); Teh, Kayo e Kimura
= concedidas no periodo de analise (2008)
= | Endividamento DFP Brito, Corrar e Batistela (2007); Povoa
£ |de curto prazo Passivo Circulante / Ativo Total e Nakamura (2015); Segura e
£2 |[(ECP) Formigoni (2014)
% § Endividamento Passivo Nio Circulante / Afivo DEP Brito, Corrar e Batistela (2007); Povoa
= E |delongo prazo Total e Nakamura (2015); Segura e
£z |(ELP) Formigoni (2014)
s 2 - N
= ‘g Endividamento (Passivo Circulante + Passivo DFP gg:ﬁ Zﬂaé%r?z;jd g)grljs);slglgofcakier
2 |total (ETO) Nio Circulante) / Ativo Total @ 008)g ’
Desempenho Razao entre Lucro Liquido e o DFP Brito, Brito e Morganti (2009);
(ROE) Patrimonio Liquido Quintella (2012); Shimizu (2013)
Boehe et al. (2011), Kayo, Teh e
% Tamanho (TAM) Ln do ativo total DFP Basso (2006), Shearmur, Doloreux e
E Laperriere (2014)
g McDougall e Oviatt (2000); Santos,
2 Idade (IDADE) Idade da empresa, goqfcirrne ano | p Dados gerais Vasconcelos e De Luca (2015'), ‘
z de sua constitui¢ao Shearmur, Doloreux e Laperrieré
5 (2014).
> - -
Segmento de Dumr:l‘); éii fi?flel rsézccl?azrélsliif dos Fonseca, Silveira ¢ Hiratuka (2015);
listagem overnanca: 0 se listada no FR — Dados gerais | Silveira e Barros (2008); Singh e Gaur
(SEG_LIST) & 68, se (2013);
mercado tradicional

Fonte: Elaborado pelos autores com base na literatura.

Na pesquisa os métodos de tratamento e analise dos dados sdao guiados pelos objetivos
especificos delineados no estudo. Entdo, para atender ao primeiro objetivo especifico,
classificaram-se as empresas de acordo com a adog¢ao ou ndo de pelo menos uma das
estratégias. Assim, criaram-se as seguintes categorias: P — inovagdo via patentes; PD —
inovagdo via pesquisa e desenvolvimento; PPD — inovagdo via patentes e pesquisa €
desenvolvimento; e NI — ndo inovadoras.

As variaveis de endividamento (curto prazo, longo prazo e total), tamanho,
desempenho e idade também foram categorizadas conforme os guartis de sua distribuigao.
Dessa maneira as varidveis ficaram categorizadas conforme os niveis baixo, médio-baixo;
médio-alto e alto, conforme Tabela 1.

Tabela 1 — Categorizacao das variaveis

Niveis ECP ELP ETOT Tamanho Desempenho Idade

Baixo At 0,1793 | At 0,1517 Até 0,4733 Até 12,6980 | Até-0,0195 Até 29
. De0,179a| De0,1518a | De04774a | Del12,6981a | De-0,0196a

Médio-baixo 0,2852 0,3063 0,6216 14,0195 0,0671 De30a5s




De 0,2853 a

De 0,3064 a

De 0,6217 a

De 14,0196 a

De 0,0672 a

Médio-alto 0,4844 0,4773 0,9052 15,6861 0,1682 De36a75
Alto Acima de Acima de Acima de Acima de Acima de Acima de 75
0,4844 0,4773 0,9052 15,6861 0,1682

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

A varidvel SEG_LIST foi categorizada conforme a participagdo (N1, N2, NM) ou ndo
(MT — mercado tradicional) nos niveis diferenciados de governanca corporativa.

Em seguida, aplicou-se a Andlise de Correspondéncia Multipla — ACM, para verificar
a associagdo das estratégias de inovacao com os endividamentos (curto prazo, longo prazo e
total).

Posteriormente, separaram-se as empresas da amostra em dois grupos, G1 — empresas
inovadoras; G2 — empresas nao-inovadoras. Ressalta-se que consideram-se como empresas
inovadoras aquelas que se utilizaram de pelo menos uma estratégia de inovacdo. Apos o
agrupamento, aplicou-se o teste de diferengas de médias de Mann-Whitney, para verificar se
ha diferencas quanto ao endividamento das firmas analisadas.

Com o proposito de atender ao segundo objetivo especifico, realizou-se inicialmente
uma analise no tocante a adocdo ou ndo das estratégias de inovacao. Também foram
analisados os valores referentes aos dispéndios com P&D, a quantidade de patentes
registradas por ano, bem como a quantidade acumulada de patentes ja registradas pelas firmas
até o ano de 2015. Adicionalmente, apresenta-se um ranking com as cinco firmas que mais
inovaram via P&D e via registro de patentes, por ano e acumulado (total). Em seguida,
aplicou-se a Andlise de Correspondéncia Multipla - ACM buscando a associagdo das
estratégias de inovacgdo com as caracteristicas das empresas (tamanho, desempenho, idade e
segmento de listagem).

Para atender ao objetivo geral de pesquisa e testar a hipotese de pesquisa, realizou-se a
analise de regressdao com utilizagdo de dados em painel, para inferir acerca da relacdo entre os
construtos (GUJARATI; PORTER, 2011). Os dados estdo organizados em painéis
balanceados, pois cada firma estd presente em todo o periodo analisado, totalizando 360
observagoes. As estratégias de inovagdo e os endividamentos foram testados separadamente,
levando em consideracdo todo periodo analisado, conforme os seguintes modelos
econométricos:

IINOV ,; = a + BIECP,,, + f2IDADE,; + f3ROE,, + p4TAM,,, + pSSEG LIST,,+ £ (1).
IINOV i, = a + BIELP;,; + B2IDADE;,; + B3ROE,, + p4TAM,,, + pSSEG _LIST,,,+ £ (2).
IINOV ,; = a + BIETO,,, + f2IDADE,,, + f3ROE,,; + p4TAM,,; + BSSEG _LIST,;+ £ (3).
PAT,, = o + BIECP;,; + p2IDADE,,; + B3ROE,; + p4TAM,,, + f5SEG LIST,,+ & (4).
PAT,, = o + BIELP;,; + p2IDADE,,+ p3ROE,; + P4TAM,,; + PSSEG LIST,;+ £ (5).
PAT,, = o + BIETO,,, + p2IDADE, + f3ROE,, + p4TAM,,, + f5SEG LIST,,+ £ (6).

Em que: IINOV refere-se ao indice de inovagdo; PAT refere-se a estratégia de inovacao
via patentes; ECP refere-se ao endividamento de curto prazo; ELP refere-se ao endividamento
de longo prazo; ETO refere-se ao endividamento total; /IDADE refere-se a idade da firma;
ROE refere-se ao desempenho da firma; 7AM refere-se ao tamanho da firma e SEG LIST ¢
uma dummy referente a listagem nos niveis diferenciados de governanga corporativa. Todas as
variaveis foram analisadas levando em consideragdo a firma i no ano t. € ¢ o termo de erro.

Ressalta-se que para tal andlise, inicialmente, foram realizados o teste LM (Lagrange
multiplier) de Breusch-Pagan e o teste de Hausman para identificar qual dentre as trés
abordagens existentes: pooled independent cross-sections (ou POLS — pooled ordinary least
squares), efeitos fixos (fixed effects) e efeitos aleatorios (random effects), melhor representa
os dados nos modelos econométricos propostos (GUJARATI; PORTER, 2011).

Para minimizar efeitos e solucionar problemas de multicolinearidade realizou-se a
regressdo linear robusta. O tratamento dos dados foi realizado com o auxilio do pacote
estatistico Stata®, versao 12.



4 ANALISE DOS RESULTADOS

Para atender ao segundo objetivo especifico, delineou-se o perfil das empresas
relacionado a utilizagdo ou nao da(s) estratégia(s) de inovagao, conforme Tabela 2.
Tabela 2 — Estratégias de inovagdo utilizadas na amostra por ano

Inovacéo Ano Numero de observacdes %

2013 65 54%

Nao Inovadoras 2014 59 49%
2015 64 53%

2013 24 20%

Patentes e P&D 2014 24 20%
2015 26 22%

2013 15 13%

Patentes 2014 20 17%
2015 16 13%

2013 16 13%

P&D 2014 17 14%
2015 14 12%

Total Geral 360 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 3 expde as estratégias de inovagdo e o respectivo quantitativo de firmas da
amostra, considerando o periodo total analisado, complementando, assim, a Tabela 2.
Tabela 3 — Estratégias de inovacao utilizadas pelas empresas

Inovacéo Empresas %
Nao Inovadoras 47 39,17%
Patentes e P&D 31 25,83%
Patentes 30 25,00%
P&D 12 10,00%
Total 120 100,00%

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Conforme as Tabelas 2 e 3, nota-se que predomina firmas que ndo se adotam nenhuma
das estratégias de inovagao, 39,17%, o que comprova que a adocdo dessas estratégias nas
firmas brasileiras ainda ¢ incipiente. Porém, ¢ valido destacar que ao adotarem a opgao pela
inovacdo, as empresas se utilizam das estratégias via patentes e P&D concomitantemente
(25,83%). A estratégia de inovagdo via P&D ¢ a menos utilizada pelas empresas (10%).

Os valores empregados em P&D pelas empresas sdo expostos na Tabela 4.

Tabela 4 — Dispéndios com P&D

Inovacgio Ano RS % Variacao
2013 2.424.589,00 28,65% | -----

2014 2.938.710,00 34,73% | 21,00%
2015 3.099.218,00 36,62% 5,46%
TOTAL 8.462.517,00 100,00% | 27,82%
Fonte: Dados da pesquisa.
Adicionalmente, apresenta-se a Figura 1, a qual representa um grafico de evolugao dos
dispéndios com P&D, considerando o periodo estudado.
Figura 1 — Evolugdo dos dispéndios com P&D
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Fonte: Dados da pesquisa.



De acordo com a Tabela 4 e com a Figura 1, percebe-se que os dispéndios com P&D
cresceram ao longo do periodo analisado (2013-2015). Isso mostra que as industrias
brasileiras estdo investindo gradualmente nessa estratégia como meio de inovar € manter-se
competitiva no mercado. Assim, hd um crescimento de 27,82% nas despesas com pesquisa e
desenvolvimento das firmas, considerando todo o periodo de analise.

A Tabela 5 expde a quantidade total de patentes registradas por ano pelas firmas, bem
como mostra a quantidade total (acumulada) de patentes registradas até o fim de cada ano.
Tabela 5 — Registro de patentes

Inovacéo Ano Quant. Variacio Acumulado | Variacio Acumulada
2013 647 -—- 8205 -
2014 1036 60,12% 9241 12,63%
Patentes 2015 885 -14,58% 10126 9,58%
--- - 36,79% --- 23,41%
TOTAL 2568 -—- - -

Fonte: Dados da pesquisa.

Complementarmente, apresenta-se a Figura 2 que representa graficamente a variagdo
na quantidade de registro de patentes por ano e total acumulado.
Figura 2 — Quantidade de registro de patentes
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Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme Tabela 5 e Figura 2, nota-se que a quantidade registrada de patentes cresceu
60,12% em 2014, em relacdo ao ano de 2013, decrescendo 14,58% do ano de 2014 para o ano
de 2015. Tomando em conta todo o periodo de analise houve um crescimento de 36,79% na
quantidade de patentes registradas. O crescimento e posterior decréscimo aconteceram
também nos valores acumulados, ou seja, com a quantidade de registro total de patentes do
ano de 2013 até o ano de 2015. Os resultados também demostram que o ano de 2014 nao foi
propicio para as industrias brasileiras que objetivavam conseguir tal concessdo. Porém ha de
se mencionar que de 2013 até o ano de 2015 a quantidade total de patentes registradas pelas
firmas cresceu 23,41%.

Continuando a analise do perfil de inovagdo das empresas, a Tabela 6 expde um
ranking com as cinco empresas mais inovadoras considerando a quantidade de registro de
patentes nos anos 2013 a 2015, a quantidade de patentes registradas até¢ 2015 e o valor das
despesas com P&D no periodo de anélise.

Tabela 6 — Ranking das empresas mais inovadoras.

uant. uant. Patentes Despesas com
N. Empresa P?l tentes Empresa Q Acum. Empresa szD (RS)
1°. Whirlpool S.A 1.065 Petrobras S.A 3139 Gerdau S.A 1.935.318,00
2°, Vale S.A 307 Whirlpool S.A 2304 Natura S.A 664.408,00
3°. Grendene S.A 270 Natura S.A 575 Suzano Papel S.A 551.690,00
4°, Petrobras S.A 226 Vale S.A 496 Embraer S.A 508.827,00
5°, Metal Leve S.A 119 Usiminas S.A 465 BRF S.A 488.652,00

Fonte: Dados da pesquisa.
Diante do exposto na Tabela 6, as industrias mais inovadoras sdo a Whirlpool S.A,
com 1.065 patentes registradas nos anos de 2013 a 2015. A mesma firma figura em 2°. lugar
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no ranking de registro de patentes total até¢ 2015 com 2.304 concessdes. A lideranca desse
pertente a Petrobras S.A com 3.139 concessdes. A firma também estd presente em 4°. Lugar
em quantidade de patentes registradas no periodo analisado, com 226 registros.

Considerando as despesas com P&D a Gerdau S.A foi quem mais investiu nessa
estratégia (R$ 1.935.318,00). A Natura S.A investiu R$ 664.408,00 em despesas com P&D.
Essa firma encontra-se na 3* colocacdo no ranking referente a quantidade de patentes
acumuladas até 2015 com 575 registros.

A Figura 3 mostra a associagdo, via mapa perceptual, das estratégias de inovagdo com
as caracteristicas das firmas.

Figura 3 — Mapa perceptual estratégias de inovagao x caracteristicas das firmas
N
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Fonte: Dados da pesquisa.

Da Figura 3 se depreende que a estratégia via registro de patentes esta associada com
nivel baixo de desempenho e com idade de nivel médio-baixo, ou seja, empresas, com idade
de constitui¢ao variando entre 29 a 55 anos. Além disso, como essa forma de inovagdo ¢
considerada na literatura como sendo aquela que apresenta menor custo, dessa maneira as
firmas a utilizam visando melhorar seu desempenho.

A estratégia de inovacdo via investimentos em P&D esta associada com: idade e
desempenho médio-baixo, o segmento de listagem Novo Mercado e tamanho médio-alto.
Assim, as associagdes na Figura 3 demonstram que a idade ndo ¢ uma caracteristica
pertencente a uma determinada estratégia de inovagado, pois conforme o mapa perceptual, esse
mesmo nivel de idade ¢ associada também a estratégia via registro de patentes, conforme
comentado no paragrafo anterior. As firmas que pertencem ao Novo Mercado, por possuirem
mecanismos de governanga corporativa que atendam além do exigido, s3o mais propensas a
investir em pesquisa e desenvolvimento.

No tocante ao tamanho, a Figura 3 demonstra que quanto maior ¢ o tamanho das
firmas, mais elas objetivam investir em P&D, ou seja, mais elas se utilizam de tipologias
estratégicas de inovagdo com custos mais elevados (P&D) bem como investem na aplicagao
de tipologias estratégicas diferentes e em conjunto, denotando assim uma relagao positiva
entre estratégias de inovagao e tamanho da empresa.

As firmas ndo inovadoras, associam-se as seguintes caracteristicas: nao sao listadas em
niveis diferenciados de governanga corporativa, ou seja, pertencem ao chamado Mercado
Tradicional da BM&FBovespa; sdo de tamanho médio-baixo, confirmando a relagdo positiva
entre os construtos, menor tamanho, menos inovadoras as firmas s3o; e possuem nivel de
desempenho alto, denotando que quanto maior desempenho, menos as firmas sdo propensas a
investir em inovag¢ao, assim como os achados de Bartoloni (2013).

A seguir, apresenta-se a estatistica descritiva dos dados, conforme Tabela 7. Salienta-
se, que para uma andlise minuciosa, os dados referentes as estratégias de inovacdo, P&D e
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PAT, nao sao considerados conforme descrito no Quadro 1, mas leva-se em considera¢ao os
valores gastos com P&D e o niumero de patentes registradas, respectivamente.
Tabela 6 — Estatistica descritiva

Variavel | Obs.| Média | Desvio Padrao Coef. de Variacao Min. Max.
P&D 360 |23.506,99 89.356,86 3,8012 0,0000 688.329,0000
PAT 360 | 7,1527 36,1252 5,0505 0,0000 415,0000
ECP 360 | 0,6287 2,1973 3,4946 0,0297 28,3939
ELP 360 | 09122 5,0993 5,5899 0,0000 69,3753

ETOT | 360 | 1,54101 35,5930 3,6294 0,0896 70,3680

IDADE | 360 | 53,3583 29,8860 0,5601 0,0000 132,0000
TAM 360 | 14,3219 2,2979 0,1604 8,6638 20,6180
ROE 360 | 0,2660 4,5103 16,9516 -15,0421 75,0000

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com os dados da Tabela 6, a variavel P&D possui maior média e maior
valor maximo. A varidvel ROE possui menor média e menor valor minimo.

Destaca-se ainda que a variavel P&D possui maior variagao ou dispersao de valores
em relacdo a sua média, uma vez que o desvio padrao ¢ de 89.356,86. J& a varidvel
endividamento de curto prazo tem comportamento contrario, apresentando desvio padrao no
valor 2,1973. O ROE apresenta maior coeficiente de variag@o, apresentando assim dados mais
heterogéneos. Ja a varidvel tamanho (TAM) apresenta em sua distribuicao, dados mais
homogéneos, uma vez que o seu coeficiente de variagdo ¢ o menor dentre as varidveis de
estudo, 0,1604.

Considerando os endividamentos de curto e longo prazo, nota-se que o endividamento
de longo prazo ¢ predominante nas firmas, com média de 0,9122. O mesmo também apresenta
maior valor maximo. Os achados sugerem que as industrias brasileiras estdo realizando
investimentos de valores elevados, culminando em financiamentos no longo prazo.

Considerando o periodo de andlise, da Tabela 7 percebe-se que, em média, os gastos
com P&D totalizaram R$ 23.506,99, onde o maior valor incorrido com essa estratégia foi de
R$ 688.329,00 pela empresa Gerdau S.A. No tocante as patentes, em média, foram registradas
7 patentes por firma, e a Whirlpool S.A foi a firma que registrou 415 patentes.

Para atender ao primeiro objetivo especifico, inicialmente apresenta-se na Figura 4 um
mapa perceptual o qual mostra a associacdo entre endividamento e as estratégias de inovagao.
Figura 4 — Mapa perceptual endividamento x estratégias de inovagao
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Fonte: Dados da pesquisa.

Da Figura 4 depreende-se que as firmas ndo inovadoras e as que utilizam a estratégia
de inovagdo via P&D associam-se ao nivel médio-baixo de endividamento de curto prazo. Ja
as firmas que se utilizam da estratégia de inovagdo via patentes possuem niveis de
endividamento de curto e longo prazo médio-alto e médio-baixo, respectivamente. Assim,
como em Li e Smerly (2002) e Kayo e Fama (2004), pode-se mencionar que quanto mais
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baixo ¢ o nivel de divida, mais propensas sdo as firmas para desenvolver e utilizar
capacidades inovadoras.

Outro ponto a ser destacado ¢ que como ha associagdo de niveis menores de
endividamento com a adocdo de estratégia de inovagdo, deduz-se que as industrias brasileiras
se utilizam, na maioria das vezes de fundos internos ao invés de dividas para financiar suas
estratégias de inovagdo, assim como os achados em firmas italianas no estudo de Bartoloni
(2013) e como o preconizado pela Teoria Pecking Order. Mesmo quando adotam estratégias
de inovag¢do, as empresas financiam os investimentos para com essa no curto prazo, uma vez
que os custos para consecu¢ao dessas sdo de valores menores.

Por sua vez, a Tabela 8 apresenta os resultados do Teste de Mann-Whitney para a
amostra.

Tabela 8 — Teste de diferencas de médias (Mann-Whitney)

Variivel | Inovacio | N | Média dos Ranks |Soma dos Ranks| Z Sig
e T
BLP e[ Tosi0r | 34135000 | 0350 00990
BIOT |1 iovaea0 | 37aca000 | 5550 | 0.0004™*

Nota: ***denotam a significancia estatistica dos coeficientes em 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados constantes na Tabela 8 demonstram que existem diferengas na
configuragdo da estrutura de capital das empresas inovadoras, grupo G1, e das empresas nao
inovadoras, grupo G2. Percebe-se que o endividamento de curto prazo e o endividamento total
mostram-se significantes ao nivel de 1%, permitindo-se inferir que, em média, o
endividamento das firmas inovadoras (G1) ¢ das firmas ndo inovadoras (G2) sao diferentes,
sendo que esse endividamento ¢ superior nas empresas nao inovadoras, o que denota a
existéncia de uma relacdo inversa entre estratégias de inovacao e endividamento assim como
em Li e Smerly (2002), Kayo e Fama (2004) e Chen, Hsu e Huang (2010).

Para atingir o objetivo geral, inicialmente realizou-se os testes de Breusch-Pagan e de
Hausman, os quais indicaram que a abordagem mais indicada para os modelos econométricos
propostos ¢ a de efeitos aleatorios (random effects).

A Tabela 9 apresenta a regressao linear multipla com dados em painel para a relacao
entre a estratégia de inovagdo via P&D e os endividamentos.

Tabela 9 — Andlise de regressao linear multipla entre a estratégia de inovagao via P&D e os
endividamentos.

Modelos (IINOV) Equacio 1 Equacio 2 Equacio 3
Varidveis Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig
ECP -0,0002 0,188 o — o o
ELP — — -0,0001 0,135 — —
ETOT o — e — -0,0001 0,118
IDADE -0,0001 0,374 -0,0001 0,371 -0,0001 0,373
TAM -0,0018 | 0,053* -0,0018 0,053* -0,0018 0,052*
ROE 0,0000 0,448 0,0000 0,456 0,0000 0,457
GOV 0,0055 0,205 0,0055 0,205 0,0055 0,206
Cons 0,0337 0,085* 0,0337 0,084* 0,0343 0,084*
Wald 11,83 12,74 14,35
p-value 0,0372** 0,026** 0,0135%*

R2 0,0308 0,0315 0,0323

Nota: ** e * denotam a significancia estatistica dos coeficientes em 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

Da Tabela 9, infere-se que nenhuma das proxies de endividamento tem relacdo com a
estratégia de inovagdo via pesquisa e desenvolvimento assim como em O’Brien (2003),
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contrastando com o estudo de Abreu ef al. (2015). Porém, somente a variavel tamanho se
relaciona com a estratégia via P&D, influenciando negativamente nessa estratégia. Esse
resultado diverge dos achados de Acs e Isberg (1991) e de Lai, Lin e Lin (2015). Diante dos
achados supde-se que os investimentos em P&D tendem a ser financiados com recursos
proprios, primeiramente, conforme preconiza a Teoria Peckin Order.

A Tabela 10 apresenta a regressao linear multipla com dados em painel para a relagao
entre a estratégia de inovagdo via patentes e os endividamentos.
Tabela 10 — Andlise de regressdo linear multipla entre a estratégia de inovagao via patentes e
os endividamentos.

Modelos (PAT) Equacio 4 Equacio 5 Equacio 6
Variaveis Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig
ECP 0,0171 0,12 e e -—-- -—--
ELP — -—-- 0,0067 0,028** — e
ETOT — o o —— 0,0086 0,036**
IDADE 0,0039 0,126 0,0040 0,121 0,0039 0,125
TAM 0,1943 | 0,001*** | 0,1933 | 0,001*** 0,1966 0,001 ***
ROE 0,0003 0,898 0,0002 0,91 0,0002 0,903
SEG_LIST 0,2317 0,315 0,2311 0,316 0,2316 0,315
Cons -2,6217 | 0,001*** | -2,6063 | 0,00]*** -2,6582 0,001 ***
Wald 21,48%** 26,18%** 23,32%%*
p-value 0,0007 0,0001 0,0003

R2 0,1726 0,1726 0,1741

Nota: *** ¢ ** denotam a significancia estatistica dos coeficientes em 1% e 5%, respectivamente.
Fonte: Elaborado pelos autores com base nos dados da pesquisa.

Dos resultados presentes na Tabela 10, infere-se o endividamento de longo prazo e
total tem relagdo com a estratégia de inovacdo via registro de patentes, sendo que ha
influencia positiva daquelas sobre essa, contrastando com o estudo de Abreu et al. (2015). A
variavel tamanho se relaciona com a estratégia de inovagao via patentes, exercendo influéncia
positiva sobre essa estratégia, indo ao encontro com os achados de Acs e Isberg (1991) e de
Lai, Lin e Lin (2015). Os resultados evidenciam que as empresas que possuem endividamento
de longo prazo e total sdo aquelas que registram maior nimero de patentes, ou seja, ambos
contribuem para a utilizacdo da estratégia de inovagdo através do registro de patentes. Assim,
vale destacar que para implementar essa estratégia as firmas estao se utilizando de recursos de
terceiros, uma vez que os investimentos para com essa devam ser de maior vulto, haja vista
principalmente a influéncia do endividamento de longo prazo.

Destarte, a hipodtese de estudo, a qual afirma que a estrutura de capital influencia as
estratégias de inovacao das industrias listadas na BM&FBovespa, ¢ rejeitada, pois somente ao
considerar os endividamentos a longo prazo e total, aliados a estratégia de inovagao através do
registro de patentes ¢ que se vé tal influéncia, demonstrando, porém, uma relagdo importante
entre os construtos.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O estudo buscou analisar a influéncia da estrutura de capital nas estratégias de
inovagdo das industrias listadas na BM&FBovespa. Para tanto, os endividamentos de curto
prazo, de longo prazo e total foram consideradas proxies para a estrutura de capital, enquanto
as estratégias de inovagdo foram mensuradas de acordo com o dispéndio com P&D e a
quantidade de patentes registradas.

Para atender ao primeiro objetivo especifico, por meio da Analise de Correspondéncia
Multipla, verificou-se que quanto mais baixo ¢ o endividamento, mais propensas sdo as firmas
para desenvolver e utilizar capacidades inovadoras. Nao obstante, constatou-se que as
industrias brasileiras se utilizam, na maioria das vezes de fundos internos ao invés de dividas
para financiar suas estratégias de inovagdo, conforme o preconizado pela Teoria Pecking
Order. Ha de se destacar que as empresas financiam os investimentos em inovagdo no curto
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prazo, uma vez que os custos desses sao menores. O Teste de Mann-Whitney demonstrou que
existem diferencas na configuracdo da estrutura de capital das empresas inovadoras e das
empresas nao inovadoras, sendo que o endividamento € superior nas empresas nao
inovadoras.

Com o proposito de atender ao segundo objetivo especifico, verificou-se que 39,17%
das firmas ndo adotam nenhum tipo de estratégia de inovagdo, comprovando a incipiéncia na
utilizacdo das mesmas. Nas industrias que adotam somente a estratégia via P&D, percebe-se
que esse investimento cresceu ao longo dos anos analisados, mostrando que as empresas estao
investindo gradualmente nessa estratégia como meio de inovar e manter-se competitiva no
mercado. No tocante a estratégia via patentes, observou-se que o ano de 2014 nao foi propicio
para as industrias brasileiras que objetivavam realizar registro de patentes, porém a
quantidade de registro das mesmas cresceu 23,41% considerando o periodo analisado.

Por meio da Analise de Correspondéncia Multipla pdde-se inferir que as empresas
com idade de constitui¢do variando entre 29 a 55 anos, adotam a estratégia de inovagdo via
registro de patentes com a finalidade de melhorar seu desempenho. A estratégia de inovagao
via investimentos em P&D esta associada com: idade e desempenho médio-baixo, o segmento
de listagem Novo Mercado e tamanho médio-alto.

Através da regressdo linear multipla com dados em painel foi possivel concluir que
somente os endividamentos de longo prazo e total influenciam positivamente a estratégia de
inovagdo via patentes, porém rejeita-se a hipotese de estudo, pois somente ao considerar os
endividamentos a longo prazo e total, aliados a estratégia de inovagdo via registro de patentes
¢ que tal influéncia ¢ encontrada.

Assim, os achados dessa pesquisa sugerem que as empresas utilizam primeiramente
recursos internos, como o fluxo de caixa, para investir em estratégias de inovacdo e se
utilizam de dividas de curto e longo prazo, sendo as de curto prazo em maior volume,
confirmando o que preconiza a Teoria Pecking Order.

Como contribuicdo, destaca-se o fato do estudo ampliar a incipiente literatura nacional
relacionando os construtos estrutura de capital e inovagdao, bem como auxilia os gestores a
decidir sobre a maneira pela qual se combinam as fontes de financiamento da firma, a qual
constitui uma decisdo de extrema importancia tanto no contexto financeiro, quanto no
contexto estratégico da empresa.

Apesar do rigor metodologico adotado, os resultados apresentados foram obtidos a
partir de uma amostra intencional, ndo podendo, dessa forma, fazer generaliza¢des. Sugere-se
a realiza¢dao de novas pesquisas com a ampliagdo da amostra, bem como a inser¢ao de outras
variaveis para mensurag¢do da inova¢do. Recomenda-se que sejam realizadas pesquisas com o
intuito de comparar o perfil da inovagdo e da configuracao da estrutura de capital das firmas
brasileiras com as firmas de paises em desenvolvimento ou desenvolvidos.
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