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O EFEITO MODERADOR DA GOVERNANÇA CORPORATIVA NA 

RELAÇÃO ENTRE A ESTRUTURA DE CAPITAL E A INOVAÇÃO 

1 INTRODUÇÃO 

Na literatura encontram-se diversos estudos sobre a relação entre a inovação e a 

estrutura de capital, fundamentada pelas teorias do Static Trade Off e Pecking Order, bem 

como inúmeras pesquisas sobre a relação entra a inovação e a governança corporativa.  

Ao propor uma investigação sobre o efeito moderador da governança corporativa na 

relação entre a estrutura de capital e a inovação, nesta pesquisa propõe-se uma nova 

abordagem que visa aumentar o entendimento a respeito da influência da governança 

corporativa na relação entre o endividamento e a inovação das empresas. 

Embora vários autores relacionem a governança corporativa com a inovação, existe 

divergência sobre essa relação, no sentido de concluir se ela é positiva ou negativa e em 

que contexto ela acontece. Se, por um lado, a governança corporativa fundamentada em 

mecanismos de controle pode limitar investimentos em inovação, por serem arriscados e 

por terem fluxos de caixa incertos, por outro, pode solucionar os conflitos de agência ao 

garantir transparência e reduzir a assimetria de informação. Além disso, investir em 

inovação envolve riscos e retornos a longo prazo, o que torna mais difícil a captação de 

recursos por terceiros. Assim, tem-se que empresas mais inovadoras são aquelas menos 

alavancadas. 

Nesse sentido, com a realização deste estudo buscou-se compreender como a 

governança corporativa modera a relação entre a estrutura de capital e a inovação das 

empresas brasileiras. O contexto desta pesquisa reflete o ambiente em que as empresas 

estudadas estão inseridas, no qual investir em inovação é uma decisão que também tem 

respaldo na estrutura (Zhang et al., 2018) e nos mecanismos de governança corporativa 

(Iyengar e Sundararajan, 2020). Uma vez que os mecanismos de governança buscam 

reduzir os conflitos e os problemas de agência, eles podem impactar a maneira como é 

feito o investimento em inovação nas empresas, uma vez que a inovação é um processo 

dispendioso, que necessita de somas vultosas de investimentos (O’sullivan, 2000). Dessa 

maneira, garantir a alocação de recursos financeiros em investimentos irreversíveis com 

retornos incertos é uma das condições essenciais para a inovação (Belloc, 2012). 

Dessa forma, em virtude dos riscos inerentes a uma maior alavancagem financeira, 

a estrutura de capital se relaciona à inovação de modo indireto, uma vez que empresas 

mais endividadas investem menos em inovação. Além disso, é notório que um histórico 

de investimentos em atividades de inovação leva a taxas de crescimento mais elevadas 

(Loof e Nabavi, 2015). 

Diante disso, é importante entender como a governança corporativa influencia a 

inovação das empresas (Belloc, 2012), mas, de maneira a complementar essa análise – ou 

preencher a lacuna teórica desse campo de estudo, no que diz respeito ao efeito moderador 

da governança corporativa na relação entre estrutura de capital e inovação  –, propõe-se 

buscar o entendimento do seu efeito moderador com relação às decisões de financiamento 

(estrutura de capital) e sua relação com a inovação. 

A contribuição teórica deste estudo diz respeito à análise sobre como a governança 

corporativa pode moderar a relação entre a estrutura de capital e a inovação, na medida 

em que reduz a assimetria de informação, aumenta o controle e a transparência. Assim, 

empresas que apresentam governança corporativa mais elevada tendem a ser mais 

alavancadas e a financiar a inovação com mais capital de terceiros, relação que se apoia 

na Teoria da Agência e na Teoria do Stewardship. Por outro lado, empresas que 

apresentam governança corporativa mais fraca tendem a ser menos alavancadas e a 

financiar as atividades de inovação com mais capital próprio. 
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Com base no exposto, apresenta-se a seguinte questão de pesquisa: a governança 

corporativa modera a relação entre a estrutura de capital e a inovação de empresas 

brasileiras? O objetivo, com a realização desta pesquisa, foi investigar como a 

governança corporativa exerce efeito moderador na relação entre a estrutura de capital e 

a inovação.  

 

2 FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA 

 A fundamentação teórica deste estudo compreende os estudos que pesquisaram a 

inter-relação entre governança corporativa, inovação e estrutura de capital. Assim, tem-

se que a inovação é considerada uma das mais importantes atividades corporativas, uma 

vez que empresas inovadoras têm superado a concorrência em termos de crescimento 

financeiro e empregabilidade (Tidd & Bessant, 2018); é também fundamental para que as 

empresas aumentem sua competitividade. Ao analisar de maneira detalhada a gestão das 

empresas, Iyengar e Sundararajan (2020) concluíram que a decisão de inovar se respalda 

na estrutura e nos mecanismos de governança corporativa. Nesse contexto, segundo 

Zhang et al. (2018), alcançar a vantagem competitiva depende de fatores organizacionais, 

entre eles a governança corporativa. Em economias emergentes nas quais a proteção aos 

acionistas é fraca, a manutenção de acionistas majoritários vinculados à empresa é um 

mecanismo de governança amplamente utilizado como forma de reduzir os problemas da 

agência. Isso porque determinados tipos de relações sociais entre acionistas majoritários 

e gestores incentivam a inovação ao aumentar a eficácia da governança corporativa 

(Zhang et al., 2018). 

Segundo Belloc (2012), a compreensão sobre como ocorre a inovação das 

empresas requer uma análise de como e sob quais estruturas de governança elas inovam. 

Contudo, estudos que relacionam a governança corporativa à inovação ainda não 

chegaram a um consenso. Lazonick (2003), por exemplo, esclarece que ainda falta uma 

teoria consolidada sobre a empresa inovadora, o que implica na ausência de uma única 

estrutura conceitual coerente para compreender o fenômeno da inovação tecnológica 

corporativa em nível de empresa. Além disso, na ausência de tal teoria, as contribuições 

para essa questão têm permanecido separadas e relacionadas a vários e diferentes aspectos 

da governança corporativa. 

A literatura tem apresentado estudos sobre a importância do investimento em 

P&D para a inovação das empresas, visto que a introdução de novos produtos e processos 

é fundamental para o crescimento da produtividade e sustentabilidade em longo prazo 

(Rodrigues, Samagaio & Felício, 2020). A crescente concorrência global também faz com 

que o investimento em inovação seja ainda mais relevante para as empresas (Honoré, 

Munari & de La Potterie, 2015; Lv, Chen, Zhu, & Lan, 2019; Rodrigues, Samagaio & 

Felício, 2020). A esse respeito, decisões sobre investimentos em P&D precisam ser 

tomadas pelos gestores, os quais podem demonstrar aversão ao risco, o que faz com que 

conflitos sejam criados entre estes e os acionistas (Baysinger et al., 1991; Honoré et al., 

2015). Destaca-se que os acionistas tendem a ter preferência por investimentos maiores 

em P&D, considerados ativos de risco, em oposição à preferência dos gestores (Makadok, 

2003). Esse problema surge em virtude das diferenças nos objetivos e comportamentos 

de gestores e proprietários, as quais começaram a ocorrer quando houve a separação da 

propriedade e do controle nas empresas, levando aos problemas de agência (Eisenhardt, 

1989). 

Diante do exposto, formulou-se a Hipótese 1: a governança corporativa 

exerce efeito moderador na relação entre a estrutura de capital (endividamento) e a 

inovação. 
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Belloc (2012) identifica três dimensões principais da governança corporativa que 

são relevantes para a inovação. A primeira dimensão diz respeito à distribuição dos 

direitos de controle e dos direitos de lucros residuais dentro da corporação, 

essencialmente a estrutura de propriedade corporativa. Segundo o autor, a forma como 

esses direitos são alocados molda o poder de controle dos tomadores de decisão sobre os 

investimentos no processo de inovação (Lacetera, 2001; Miozzo & Dewick, 2002; 

Aghion et al., 2009). A segunda dimensão trata das formas pelas quais as empresas 

financiam a produção inovadora. Os instrumentos financeiros alternativos implicam em 

mecanismos alternativos para gerenciar a produção e isso pode afetar a capacidade da 

corporação de comprometer recursos financeiros com estratégias de investimento 

irreversíveis (Lazonick, 2007; Lerner & Wulf, 2007; Sapra et al., 2009; Ughetto, 2010). 

Já a terceira dimensão é a do trabalho. Esta dimensão tem sido negligenciada pela 

pesquisa tradicional em governança corporativa, mas é uma preocupação central da 

gestão das empresas (Blair, 1999). 

Nesse contexto, estabelecer mecanismos que elevem os níveis de investimento 

torna-se fundamental na teoria de inovação. Dentro da abordagem dos stakeholders, 

Belloc (2012) salienta que diferentes interpretações foram propostas para enfrentar esse 

problema: alocação endógena de direitos de propriedade entre financiador e fundador 

(Aghion & Tirole, 1994), alocação de direitos de propriedade a terceiros que são 

investidores (Rajan & Zingales, 1998) e alocação de direitos de propriedade à própria 

corporação como uma entidade legal (Blair & Stout, 1999, 2006). 

 Salienta-se que esses mecanismos de governança podem ser configurados de 

forma ideal para substituir ou complementar uns aos outros, a fim de reduzir 

eficientemente os riscos de seleção adversa e de risco moral (Holmstrom & Milgrom, 

1991). Acrescenta-se, ainda, o fato de que os altos gestores hesitam em integrar a 

inovação, especialmente a radical, a seus negócios principais, visto que o risco de 

canibalizar os produtos existentes cria medo entre os funcionários de cargos menores 

(Christensen, 2013). 

De acordo com Shaikh & O’Connor (2020), há, na literatura, relevante discussão 

acerca de um conjunto de perspectivas conflitantes sobre como recompensar e monitorar 

adequadamente o progresso da inovação e, embora o uso de mecanismos de governança 

mais isolados para motivar os gestores avessos ao risco possa ter sido apropriado 

anteriormente, o ritmo intenso das mudanças tecnológicas agora exige uma abordagem 

mais holística para gerenciar a inovação. É por isso que até hoje há estudos que discutem 

o controverso uso dos mecanismos de governança como forma de facilitar a capacidade 

de investimentos em inovação (Börjesson et al., 2014). 

Diante do exposto, formulou-se a Hipótese 2: há uma relação significante e 

positiva entre inovação e a governança corporativa. 

 Nesse sentido, garantir a alocação de recursos financeiros a investimentos 

irreversíveis com retornos incertos é uma das condições essenciais para a inovação 

(Belloc, 2012). Bradley et al. (1984), por sua vez, corroboram os argumentos de 

Williamsom (1988) e Gugler (2001) ao demonstrarem que a relação entre a dívida e o 

patrimônio líquido está negativamente relacionada às despesas de P&D. De modo 

semelhante, Long e Malitz (1985) concluíram que os cinco setores com os menores 

índices de endividamento, entre eles o farmacêutico e o cosmético, crescem rapidamente 

e são intensivas em inovação. 

Sob a perspectiva dos custos de transação, O’Brien (2003) e Juul Andersen (2005) 

argumentam que a maior necessidade de investir em P&D faz com que o financiamento 

com capital próprio seja mais viável economicamente, além de constituir um sinal melhor 

para o mercado. Desde que a assimetria de informação entre os gestores e os investidores 
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externos seja alta com relação aos investimentos em inovação, o capital extra que a 

empresa tem em caixa tende a aumentar. Além disso, segundo os autores, para que uma 

empresa tenha sucesso em sua estratégia de inovação, é necessário que mantenha um 

determinado nível de capital extra para assegurar, de maneira suficiente, que não haja 

falta de recursos para investir em inovação, produzir novos produtos, bem como expandir 

as pesquisas em tecnologia. 

 Diante do exposto, formulou-se a Hipótese 3: há relação significante e 

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

 

3.3 METODOLOGIA 

3.1 Delineamento, População e Amostra 

Esta pesquisa é de natureza quantitativa, em relação à maneira de abordagem do 

problema, o que pressupõe o uso de técnicas estatísticas com foco em atingir os objetivos 

propostos.  A população desta pesquisa foi composta pelas empresas listadas na bolsa de 

valores brasileira, a Brasil, Bolsa, Balcão [B]³, escolhidas em virtude do acesso público a 

suas informações, que são publicadas trimestralmente pelo setor de RI e, também, 

disponibilizadas no site da [B]³ na base de dados Refinitiv. A amostra constou de 

empresas não financeiras e que apresentaram todas as informações necessárias para a 

análise, dentro do período estipulado, entre os anos de 2012 e 2021. 

 

3.2 Definição Operacional das Variáveis 

 A variável inovação foi calculada por meio de análise fatorial, baseada no modelo 

proposto por Adams, Bessant e Phelps (2006), que sintetizam a gestão da inovação em 

sete categorias que são: gestão de entradas, gestão do conhecimento, estratégia de 

inovação, cultura e estrutura organizacional, gestão de portfólio e comercialização e 

gestão de projetos. Uma vez que a maior parte dessas categorias demanda dados 

qualitativos, o que não foi objetivo deste estudo, optou-se por adaptar o modelo para três 

dimensões de inovação, as entradas, os processos e as saídas da inovação, os quais podem 

ser mensurados por dados quantitativos disponibilizados na base de dados desta pesquisa. 

Os indicadores coletados foram submetidos à análise fatorial para que fossem agrupados, 

de acordo com as dimensões citadas. Na Tabela 1 estão listadas as categorias de inovação 

e o que buscam mensurar. 

 

Tabela 1: Categorias, mensuração, indicadores e variáveis da inovação 
Categoria Mensuração Indicadores Variáveis 

Entradas Pessoas, recursos físicos e 

financeiros 

Salários e benefícios aos 

funcionários 

Política de treinamento 

Capital investido 

Ativos intangíveis 

 

 

Ativos tangíveis 

Ações para a redução da 

emissão de poluentes 

 

Salários 

 

Investimento em 

treinamento 

Capex 

Ativos intangíveis 

Investimento em Pesquisa e 

Desenvolvimento (P&D) 

Ativos tangíveis 

EP Score 

 

Processos Orientação e liderança 

estratégica 

Estratégia de uso da 

margem operacional 

Diretores independentes 

no conselho 

Margem operacional 

 

Conselheiros independentes 

Saídas Pesquisa e testes de 

mercado, vendas e 

resultados 

Relação entre o valor da 

empresa e a capitalização 

de mercado 

Price-to-book 
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Lucro líquido dividido 

pelo número de ações 

LPA 

Adaptado de Adams, Bessant e Phelps (2006)  

 

A Tabela 2 mostra todas as variáveis utilizadas nesta pesquisa. 

 

Tabela 2: Variáveis da pesquisa 

Variável Proxy Cálculo 

Inovação 

(INOV) 

Fatores de inovação (entradas, 

processos e saídas) 

Scores fatoriais produzidos por análise fatorial dos 

indicadores de inovação apresentados no Quadro 

2. 

Governança 

Corporativa 

(GC) 

Governance Pillar Score 

(GPS) 

Índice que reflete a capacidade de uma empresa, 

por meio do uso das melhores práticas de gestão, 

direção e controle de seus direitos e 

responsabilidades, por meio da criação de 

incentivos e monitoramento, a fim de gerar valor a 

longo prazo para os acionistas. 

Environmental, Social and 

Governance Pillar Score 

(ESG) 

Índice que engloba os pilares Ambiental 

(categorias: emissão, inovação, uso de recursos), 

Social (categorias:  comunidade, direitos humanos, 

responsabilidade do produto, força de trabalho) e 

Governança (categorias: estratégias de 

responsabilidade social corporativa, gestão e 

acionistas). 

Estrutura de 

Capital 

(END) 

Proporção da dívida total em 

relação ao ativo total 

Dívida Total / Ativo Total 

Governança 

Corporativa 

x 

Estrutura de 

Capital 

(GC x END) 

Governance Pillar Score x 

Endividamento (GPS x END) 

(GPS – valor centrado de GPS) x (END – valor 

centrado de END) 

Environmental, Social and 

Governance Score x 

Endividamento (ESG x END) 

(IGC – valor centrado de ESG) x (END – valor 

médio de END) 

Ativo Total Ativo Total (AT) Logaritmo natural do Ativo Total 

Capital 

investido 

Capex Logaritmo natural do Capex 

Lucro Por Ação LPA Lucro líquido / número de ações 

Retorno sobre o 

Ativo 

ROA Lucro Líquido / Ativo Total 

Custo Médio 

Ponderado de 

Capital 

CMPC (Custo da dívida x (Dívida / Ativo Total)) + (Custo 

de capital x (Patrimônio Líquido / Ativo Total)) 

Dados da pesquisa 

 

Os dados foram coletados na base Refinitiv e a amostra da pesquisa constituiu-se 

de 88 empresas, com dados de 10 anos dispostos em painel. 

   

3.3 Análise dos dados 

 Neste estudo, foi aplicado o método de regressão múltipla com termo de interação. 

Neste modelo, a relação causal entre X e Y é moderada por uma terceira variável Z, ou 

seja, a natureza da relação entre as variáveis X e Y depende do valor de Z (Jaccard & 

Turrisi, 1990). Assim busca-se entender se o nível de governança das empresas modera a 

relação entre a estrutura de capital e a inovação. A estimação dos parâmetros do modelo 

foi obtida por meio de regressão linear múltipla com dados em painel. Assim, as equações 

1 e 2 demonstram as regressões múltiplas a serem estudadas. 
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𝐼𝑁𝑂𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐺𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑡𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝑖𝑡𝐺𝑃𝑆 × 𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝑖𝑡𝐴𝑇𝐼𝑉𝑖𝑡 +
𝛽5𝑖𝑡𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽6𝑖𝑡𝑅𝑂𝐴 + 𝛽7𝑖𝑡𝐶𝑀𝑃𝐶𝑖𝑡 + 𝛽8𝑖𝑡𝐿𝑃𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (1) 

𝐼𝑁𝑂𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0𝑖𝑡 + 𝛽1𝑖𝑡𝐸𝑆𝐺𝑖𝑡 + 𝛽2𝑖𝑡𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽3𝑖𝑡𝐸𝑆𝐺 × 𝐸𝑁𝐷𝑖𝑡 + 𝛽4𝑖𝑡𝐴𝑇𝐼𝑉𝑖𝑡 +
𝛽5𝑖𝑡𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖𝑡 + 𝛽6𝑖𝑡𝑅𝑂𝐴 + 𝛽7𝑖𝑡𝐶𝑀𝑃𝐶𝑖𝑡 + 𝛽8𝑖𝑡𝐿𝑃𝐴𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡 (2) 

 

4 ANÁLISE DOS DADOS E DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

4.1 Resultados da Análise fatorial 

 A análise fatorial foi realizada de modo mais simples, sem a rotação ortogonal e, 

também, com o método Varimax, que realiza a rotação ortogonal (Kaiser, 1958).  Trata-

se de um método que minimiza o número de variáveis que apresentam altas cargas em 

cada fator, no intuito de permitir a interpretação dos fatores. Dessa forma, para melhorar 

a interpretação das variáveis com relação à correlação entre as cargas fatoriais e os fatores 

(Kaiser, 1958), optou-se por rotacionar o modelo e os resultados são apresentados na 

Tabela 5. 

 

Tabela 5: Cargas fatoriais com rotação ortogonal 
  MR1    MR2    MR3     h2     u2  com 

Price_To_Book -0,08   0,01  -0,16  0,031  0,9686  1,4 

Lpa    0,17   0,53   0,08  0,316  0,6842  1,2 

EP Score           0,36   0,14  -0,05  0,151  0,8492  1,4 

Cons_Indep      -0,19  -0,19   0,11  0,085  0,9151  2,6 

Margem_Op,                -0,04   0,89  -0,10  0,798  0,2019  1,0 

Salários         0,71  -0,03   0,05  0,501  0,4988  1,0 

Capex                             0,86   0,04   0,12  0,757  0,2429  1,0 

Tangíveis                    -0,27  -0,01   0,96  0,995  0,0048  1,2 

Intangíveis                      0,57   0,16  -0,01  0,354  0,6459  1,2 

Dados da pesquisa 

 

O resultado do teste de definição do número de fatores indicou que três fatores são 

suficientes para a adequação dos dados ao modelo. A comparação entre as variáveis e 

suas categorias de inovação, definidas de acordo com o modelo adaptado de Adams, 

Bessant e Phelps (2006), e os fatores gerados pela análise fatorial com rotação ortogonal 

podem ser observados na Tabela 6. 

 

Tabela 6: Categorias, mensuração, indicadores e variáveis da inovação 

Categoria Variáveis  Fatores Variáveis 

correlacionadas a 40% 

Proxies 

Entradas Salários 

Capex 

Ativos intangíveis 

Ativos tangíveis 

EP Score 

MR1 Salários 

Capex 

Ativos intangíveis 

F_INOV_1 

Processos Margem operacional 

Conselheiros independentes 

MR2 Margem 

Operacional 

LPA 

F_INOV_2 

Saídas Price-to-book 

LPA 

MR3 Ativos tangíveis F_INOV_3 

Dados da pesquisa 

 

 

4.2 Testes das hipóteses da pesquisa 
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Nesta seção é apresentada a análise dos resultados obtidos de acordo com os testes 

realizados, com o objetivo de verificar o efeito moderador da governança corporativa na 

relação entre a estrutura de capital e a inovação no contexto das empresas brasileiras. 

Após o tratamento dos dados, seguiu-se para os testes de escolha do modelo de regressão 

de dados em painel mais adequado. Na Tabela 7 apresentam-se os dois modelos de 

regressão (equações 1 e 2), cujas variável dependente é o Fator de Inovação 1, e os 

resultados das regressões dos modelos Pooled Data (Mínimos Quadrados Ordinários – 

MQO), Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatórios (EA). 

Conforme resultados da análise fatorial, sugere-se que o Fator de Inovação 1 seja 

o mais adequado para explicar os níveis de inovação das empresas da amostra. Dessa 

forma, apenas ele foi utilizado nos testes de hipótese. 

 

Tabela 7: Resultados das regressões com a variável dependente Fator de Inovação 1 

 Variável dependente 

 F_INOV_1 
 MQO EF EA MQO EF EA 
 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

Constante -16,045***  -16,045*** -15,757***  -15,757*** 
 (1,603)  (1,603) (1,606)  (1,606) 

GPSXEND 0,018** 0,018** 0,018**    

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

ESGXEND    0,040*** 0,041*** 0,040*** 
    (0,012) (0,011) (0,012) 

END -0,705*** -0,667*** -0,705*** -0,736*** -0,704*** -0,736*** 
 (0,148) (0,149) (0,148) (0,147) (0,150) (0,147) 

GPS 0,006*** 0,006*** 0,006***    

 (0,001) (0,001) (0,001)    

ESG    0,005*** 0,005*** 0,005*** 
    (0,001) (0,001) (0,001) 

ROA -1,261** -1,091** -1,261** -1,671*** -1,499*** -1,671*** 
 (0,559) (0,550) (0,559) (0,548) (0,540) (0,548) 

CMPC 2,529*** 2,656*** 2,529*** 2,734*** 2,860*** 2,734*** 
 (0,914) (0,946) (0,914) (0,938) (0,974) (0,938) 

log(ATIVOS) 0,531*** 0,539*** 0,531*** 0,514*** 0,523*** 0,514*** 
 (0,068) (0,070) (0,068) (0,067) (0,069) (0,067) 

log(CAPEX) 0,154*** 0,151*** 0,154*** 0,161*** 0,158*** 0,161*** 
 (0,019) (0,018) (0,019) (0,020) (0,019) (0,020) 

LPA 0,026 0,028 0,026 0,033* 0,034* 0,033* 
 (0,018) (0,018) (0,018) (0,018) (0,019) (0,018) 

Observações 530 530 530 530 530 530 

R2 0,614 0,615 0,614 0,619 0,619 0,619 

R2 Ajustado 0,608 0,602 0,608 0,613 0,607 0,613 

Estatística F 
103,748*** (df = 

8; 521) 

102,101*** (df = 

8; 512) 
829,987*** 

105,707*** (df = 

8; 521) 

104,080*** (df = 

8; 512) 
845,653*** 
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Dados da pesquisa 

 

Os resultados comprovam a hipótese 1 de que a governança corporativa exerce 

efeito moderador entre a estrutura de capital e a inovação das empresas, no sentido de que 

quanto maior é o índice de governança corporativa e maior é o endividamento, maior será 

o nível de inovação da empresa. Este resultado vai ao encontro de estudos precedentes 

sobre a relação entre a inovação e os problemas de agência, os quais podem ser 

minimizados por meio dos mecanismos de governança corporativa. Driver e Guedes 

(2012) concentraram-se nos determinantes dos gastos em inovação, enquanto Chu et al. 

(2016) estudaram a eficiência dos investimentos em inovação. De acordo com Driver e 

Guedes (2012), os interesses de curto prazo dos acionistas podem favorecer investimentos 

em inovação, o que significa que a boa governança pode ser favorável, quando reduz a 

assimetria de informação e incentiva a tomada de riscos (Driver & Guedes, 2012). 

Os financiamentos são considerados fatores-chaves para a melhoria da capacidade 

de inovação das empresas, conforme pontuam Wen e Xia (2016). Porém, o investimento 

em inovação costuma ser incerto em termos de adequação; além disso, o retorno é 

geralmente em longo prazo, além de incorrer, muitas vezes, em custos irrecuperáveis 

(Baysinger et al., 1991; Eng & Shackell, 2001; Lee & O'Neill, 2003; Kor, 2006; Driver 

& Guedes, 2012; Lv et al., 2019; Rodrigues et al, 2020). É por isso que a estratégia e as 

decisões de inovação são propensas a conflitos de interesses entre acionistas e gestores 

(Baysinger et al., 1991; Honoré et al., 2015). Tais conflitos podem ser reduzidos por meio 

da melhoria dos níveis de governança (Baysinger & Hoskisson, 1990; Shleifer & Vishny, 

1997), os quais visam garantir aos investidores um retorno sobre seus investimentos 

(Shleifer & Vishny, 1997). 

Os resultados da relação entre GPS e ESG com o F_INOV_1 se mostraram 

correlacionados positivamente e de modo significante, nos seis modelos apresentados, o 

que confirma a hipótese 2 de que há uma relação significante e positiva entre inovação e 

governança corporativa. Ainda em relação às variáveis governança corporativa, ambas 

(GPS e ESG) podem ser consideradas moderadoras da relação entre a estrutura de capital 

e a inovação. De acordo com Sharma et al. (1981), tanto GPS quanto ESG são variáveis 

que exercem efeito “quase moderador”, uma vez que, além de alterar a forma como as 

demais variáveis (END e INOV) se relacionam, também exercem impacto direto nelas. 

Essa relação positiva entre inovação e governança corporativa pode ser explicada 

à luz da Teoria do Stewardship, uma vez que, em um relacionamento de confiança, os 

acionistas majoritários têm maior probabilidade de oferecer aos gestores capital 

abundante, orientação empresarial e outros apoios (Westphal, 1999), o que facilita a 

capacidade destes de aceitar a responsabilidade por suas ações, mitigando os riscos da 

tomada de decisões relacionadas à inovação (Arthurs & Busenitz, 2003; Hernandez, 

2008). Dessa forma, as metas compartilhadas podem melhorar a comunicação e reduzir 

conflitos ou problemas de coordenação entre acionistas majoritários e gestores (Camps & 

Marques, 2014; De Clercq & Sapienza, 2006), ou seja, mitigando o impacto negativo da 

assimetria de informação nas atividades inovadoras e de tomada de risco (Corbetta & 

Salvato, 2004). 

Segundo Lhuillery (2011), uma boa comunicação entre acionistas e gestores 

melhora as intenções de investimento em inovação nas empresas e mitiga as pressões 

gerenciais para produzir lucros a curto prazo (Lee & O'Neill, 2003). Ela ainda pode 

reduzir o efeito negativo da assimetria de informação sobre atividades inovadoras ou de 

risco, de modo que os acionistas conseguem entender os méritos e os resultados potenciais 

das estratégias de inovação propostas pelos gestores (Corbetta & Salvato, 2004). Além 

disso, compartilhar objetivos em comum ajuda os gestores a fortalecerem a confiança dos 
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acionistas sobre o potencial da inovação, especialmente a radical (Hill & Rothaermel, 

2003). 

Os objetivos em comum também auxiliam na redução de conflitos e problemas de 

coordenação, tão discutida pela Teoria da Agência, ajudando a estabelecer abordagens de 

negociação eficazes (Inkpen & Tsang, 2005; Li et al., 2010), uma vez que não há a 

necessidade de investir tempo e recursos para resolver disputas ou conflitos, os quais são 

utilizados nas atividades de inovação (Holcomb & Hitt, 2007). Além disso, compartilhar 

metas leva a um alto nível de entendimento sobre quais informações são mais importantes 

em um determinado contexto e como elas podem ser combinadas e aplicadas para fins 

lucrativos (De Clercq & Sapienza, 2006). Por isso, objetivos comuns são propícios à 

inovação, o que, normalmente, exige que as empresas abandonem as formas existentes de 

combinar os recursos disponíveis e gerem novas formas de combinar recursos, sejam eles 

novos ou existentes (Gatignon et al., 2002). 

Por sua vez, o resultado da relação entre END e F_INOV_1 dos seis modelos, 

conforme esperado, confirmou a hipótese 3 de que há uma relação significante e negativa 

entre inovação e estrutura de capital. Ainda que a relação entre o termo de interação tenha 

sido positivo com a variável dependente, tem-se que o endividamento por si é 

correlacionado negativamente com a inovação, uma vez que, sob a luz da hierarquia das 

fontes de financiamento, uma vez que investir em inovação apresenta assimetrias de 

informação e incertezas, as empresas acabam considerando financiá-la, primeiramente, 

com capital próprio em detrimento da dívida. 

Hall et al. (2005) explicam que as empresas que investem em inovação têm menos 

acesso a recursos para investir em seus projetos ou têm custos maiores devido às 

incertezas e aos riscos elevados percebidos pelos investidores. Baysinger e Hoskisson 

(1989) também mostraram forte relação negativa entre os níveis de endividamento e 

inovação. Uma correlação negativa entre a alavancagem de uma empresa e a intensidade 

de inovação foi encontrada também por Balakrishnan e Fox (1993), no mercado 

estadunidense, e por Ortega-Argil'es et al. (2005), no mercado espanhol. 

O’Brien (2003) e Juul Andersen (2005) argumentam que empresas que 

apresentam estratégia de inovação requerem certo nível de capital próprio que proverá 

uma reserva financeira para assegurar a estabilidade e a disponibilidade de fundos para 

pesquisas, lançamento de produtos e desenvolvimento de conhecimentos baseados em 

capacidades. Inovação é associada com a criação de novas opções de crescimento para a 

empresa, incluindo potenciais melhorias de processos, bem como introdução de novos 

produtos. 

No que tange às variáveis controle, nos seis modelos, o Fator de Inovação 1 

apresentou-se correlacionado de modo significativo e negativo com o ROA, o que mostra 

que quanto maior é o retorno sobre o ativo, menor será o nível de inovação da empresa e 

de modo significativo e positivo com o CMPC, com os Ativos, o Capex e o LPA, ou seja, 

quanto maior for o custo médio ponderado de capital, o tamanho da empresa em ativos, 

o investimento de capital e o lucro por ação, maior será o nível de inovação. De acordo 

com Iyengar e Sundararajan (2020), empresas com maior capital investido (Capex) 

apresentam atividades inovadoras mais elevadas. 

 Assim, de acordo com os resultados acima discutidos, na próxima seção (4.2.3) é 

apresentado e analisado o efeito moderador da governança corporativa na relação entre 

estrutura de capital e inovação, com base nos modelos (1) e (4), cuja variável dependente 

é o Fator de Inovação 1, uma vez que tais modelos foram os mais adequados (de acordo 

com os testes para painéis) e significativos (de acordo com os p-valores das variáveis 

independentes de interação). 
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4.2.3 Efeito moderador da governança corporativa na relação entre a estrutura de capital 

e a inovação  

O efeito moderador da governança corporativa entre a estrutura de capital e a 

inovação é demonstrado de acordo com processo sugerido por Aiken e West (1991). Para 

testá-lo, transforma-se a equação de regressão múltipla (equações 3 e 4), obtida com os 

resultados dos modelos (1) e (4) apresentados na Tabela 7, em equação de regressão 

simples (equações 5 e 6). 

𝐼𝑁𝑂𝑉𝑖 = −16.045 + 0,018(𝐺𝑃𝑆 × 𝐸𝑁𝐷)𝑖 − 0,705𝐸𝑁𝐷𝑖 + 0,006𝐺𝑃𝑆𝑖 −
1,261𝑅𝑂𝐴𝑖 + 2,529𝐶𝑃𝑀𝐶𝑖 + 0,531𝐴𝑇𝐼𝑉𝑖 + 0,154𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖 + 0,026𝐿𝑃𝐴𝑖 

 (3) 

𝐼𝑁𝑂𝑉𝑖 = −15,757 + 0,040(𝐸𝑆𝐺 × 𝐸𝑁𝐷)𝑖 − 0,736𝐸𝑁𝐷𝑖 + 0,005𝐸𝑆𝐺𝑖 −
1,671𝑅𝑂𝐴𝑖 + 2,734𝐶𝑃𝑀𝐶𝑖 + 0,514𝐴𝑇𝐼𝑉𝑖 + 0,161𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖 + 0,033𝐿𝑃𝐴𝑖 

 (4) 

 Dessa maneira, a regressão simples é escrita conforme equações 5 e 6, ignorando-

se o termo de erro. 

𝐼𝑁𝑂𝑉𝑖 = (−0,705 + 0,018𝐺𝑃𝑆)𝐸𝑁𝐷𝑖 + (0,006𝐺𝑃𝑆𝑖 − 1,261𝑅𝑂𝐴𝑖 + 2,529𝐶𝑃𝑀𝐶𝑖 +
0,531𝐴𝑇𝐼𝑉𝑖 + 0,154𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖 + 0,026𝐿𝑃𝐴𝑖 − 16,045)  (5) 

𝐼𝑁𝑂𝑉𝑖 = (−0,736 + 0,040𝐸𝑆𝐺)𝐸𝑁𝐷𝑖 + (0,005𝐸𝑆𝐺𝑖 − 1,671𝑅𝑂𝐴𝑖 + 2,734𝐶𝑃𝑀𝐶𝑖 +
0,514𝐴𝑇𝐼𝑉𝑖 + 0,161𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋𝑖 + 0,033𝐿𝑃𝐴𝑖 − 15,757)  (6) 

A partir da regressão simples (equações 5 e 6), analisa-se a alteração do nível de 

inovação de acordo com os efeitos do endividamento como uma função de diferentes 

valores de índice da governança corporativa. Dessa maneira, conforme é mostrado na 

Tabela 8, os valores de governança corporativa (GPS e ESG) tiveram como referência o 

valor médio e os valores mais altos e baixos. 

 

Tabela 8: Efeitos do endividamento sobre a inovação, de acordo com o nível de 

governança corporativa 

GPS Coeficiente de 

𝐸𝑁𝐷𝑖  (−0,705 + 0,018𝐺𝑃𝑆) 

ESG Coeficiente de  

𝐸𝑁𝐷𝑖(−0,736 + 0,040𝐸𝑆𝐺) 

92,014 0,951252 127,156 4,35024 

72,175 0,59415 73,815 2,2166 

52,336 0,237048 53,341 1,39764 

32,497 -0,120054 32,867 0,57868 

12,658 -0,477156 12,393 -0,24028 

-7,181 -0,834258 -8,081 -1,05924 

-27,02 -1,19136 -28,555 -1,8782 

Notas: os índices de governança corporativa referem-se ao valor médio (GPS: 52,336; ESG: 53,341), dois 

desvios padrões acima e quatro abaixo. Desvio padrão: 19,839 (GPS) e 20,474 (ESG). 

Dados da pesquisa 

 

Conforme as hipóteses formuladas para este estudo e de acordo com o referencial 

teórico, como é mostrado na Tabela 8, o aumento do endividamento impacta 

favoravelmente  o nível de inovação das empresas quando o índice de governança 

corporativa é elevado. Por outro lado, o efeito do endividamento será desfavorável 

quando o nível de governança é reduzido. 

 

5 CONCLUSÃO 

 Este estudo foi realizado com o objetivo de investigar como a governança 

corporativa exerce efeito moderador na relação entre a estrutura de capital e a inovação. 
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Se, por um lado, a governança corporativa fundamentada em mecanismos de controle 

pode limitar investimentos em inovação, por serem arriscados e por terem fluxos de caixa 

incertos, por outro, pode solucionar os conflitos de agência, ao garantir transparência e 

reduzir a assimetria de informação.  

Dessa forma, o resultado encontrado neste estudo vai ao encontro da teoria da 

agência, no que se refere aos conflitos entre gestores e acionistas, uma vez que 

mecanismos de governança corporativa atuam para reduzir a assimetria de informação, 

tornando as ações dos agentes mais transparentes e facilitando a inovação. Entre esses 

mecanismos, a recompensa de gestores também influencia de modo positivo a ação deles 

de tomar decisões a favor da inovação, bem como de assumir riscos inerentes ao 

endividamento, o qual se torna favorável em virtude da redução de riscos e da própria 

assimetria de informação. O capital de terceiros é, então, utilizado para investimentos em 

atividades inovativas. 

Sob à luz da teoria do Stewardship, os resultados encontrados demonstram que os 

gestores responsáveis pelas decisões sobre financiamento e inovação se comportam em 

sinergia com os objetivos da organização, graças ao aumento da confiança e melhora da 

comunicação entre os agentes. Os resultados do estudo também mostraram que o 

endividamento das empresas, quando não há interação com a governança corporativa, se 

apresenta correlacionado negativamente com o nível de inovação. Ou seja, analisando 

exclusivamente a estrutura de capital, as empresas priorizam o capital próprio em 

detrimento da dívida, quando buscam investir em inovação. Esse resultado vai ao 

encontro da teoria do Static Trade Off (STO), uma vez que o risco é inerente à decisão 

sobre o financiamento. Assim, investimentos em inovação, por serem arriscados, acabam 

sendo financiados com capital próprio, uma vez que o risco dificulta a obtenção de capital 

de terceiros.  

A contribuição deste estudo centra-se na tese de que a governança corporativa 

modera de maneira positiva a relação entre a estrutura de capital da empresa e o nível de 

inovação. Como limitação, salientam-se os dados escassos de inovação para empresas 

brasileiras presentes na base de dados pesquisada e nas demais existentes, no que se refere 

a duas importantes proxies: investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e 

número de patentes. Para estudos futuros, sugere-se utilizar outras proxies de governança 

corporativa, como a construção de um índice de governança corporativa, bem como 

outras proxies de inovação, como uma pesquisa baseada em questionários. Sugere-se, 

ainda, expandir a pesquisa para outros países, assim como comparar resultados de 

diferentes setores. 
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