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RESUMO:

Em nivel empresarial a financeirizagdo pode ser expressa pelo principio de maximizacao da riqueza do
acionista, pelo aumento das atividades financeiras e pelo endividamento. Ao direcionar recursos para
estas trés esferas, a financeiriza¢do pode reduzir sua disponibilidade para inovagdes. O objetivo deste
artigo ¢ estudar os impactos da financeirizagdo sobre as inovacdes das empresas nao-financeiras de
capital aberto no Brasil entre 2010 e 2018. Para tanto foi estimado um painel dindmico por meio do
GMM-System utilizando dados contédbeis e financeiros. Os resultados mostraram que a maximizagao da
riqueza do acionista e o aumento do endividamento das empresas prejudicaram sua inovacao.
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Impactos da financeirizacdo sobre a Inovacio: um estudo para as empresas nao-financeiras
brasileiras de capital aberto no periodo de 2010-2018.

1 INTRODUCAO

As instituicdes financeiras e os investidores financeiros tém obtido crescente importancia na
economia desde o fim do sistema Bretton Woods na década de 1970. O capitalismo mundial, até entdo
gerido a partir de um sistema de regras da politica econdmica internacional baseado na economia norte-
americana, defrontou-se com um ambiente repleto de transformagoes (globalizagdo, desregulamentacgao
e securitizagcdo) que resultou em instabilidade financeira e “descentralizacdo” do sistema monetério
internacional. As mudangas que ocorreram no setor financeiro e na relacdo entre a esfera financeira e a
produtiva originaram o fendmeno conhecido atualmente como financeirizacdo, um termo amplo que
possui diversas interpretacdes e implicacdes na economia. Neste trabalho, o definimos como o novo
principio da Governanga Corporativa, focado na maximizagdo da riqueza dos acionistas, que alterou as
estratégias empresariais de “reter e investir” os recursos para “reduzir e distribuir” (LAZONICK;
O’SULLIVAN, 2000).

Os efeitos desse novo modelo de governanga com foco na maximiza¢do do valor para os
acionistas vém sendo estudados por varios autores, principalmente no que tange aos impactos sobre o
investimento produtivo, a geragdo de empregos €, mais recentemente, sobre o investimento em inovagao.
Virios trabalhos empiricos t€ém mostrado os efeitos negativos da financeirizagdo sobre a expansao de
ativos fixos e o crescimento das empresas ndo-financeiras (MARTINS et al, 2022, FONSECA et al, 2019;
ATILIO; CAVALCANTE, 2019; MIRANDA; MATOS, 2017; LAZONICK, 2015; DAVIS, 2013;
ORHANGAZI, 2008; DEMIR, 2009). Porém, poucos trabalhos discutem a relacdo entre financeirizagao
e a inovacao em nivel microecondmico, como apontado por Dosi et al (2016). Dentre os trabalhos que
discutem essa questdo para o mundo destacam-se Lazonick (20011), Seo et al (2012) e Lee et al (2020).
Para o Brasil essa discussdo ¢ ainda mais incipiente, a destacar os estudos de Maia e Serio (2019) e Jibril
et al. (2018).

Maia e Serio (2019), realizaram um trabalho empirico por meio de aplicagdo de questionarios e
usando andlise de componente principal e de clusters. Os autores demonstram que a maioria das empresas
estdo preocupadas em criar riqueza aos acionistas, € assim, buscam investimentos de maior liquidez e
resultados de curto prazo, os quais sdo incompativeis com o processo de inovagao. Ja Jibril et al. (2018)
analisaram a relag@o entre os canais de financeirizagdo e a inovacdo das empresas nao-financeiras de
capital aberto no Brasil por meio de uma estimacdo via gmm system. Os autores utilizaram os ativos
intangiveis como proxy para inovagdo e concluiram que o aumento das atividades financeiras dessas
empresas afetou negativamente os gastos com inovagao.

A relevancia de estudar um fendmeno que influencia a inovagdo advém, sobretudo, da
importincia da tecnologia e da acumulacdo de capital fisico para o crescimento econdmico
(ORHANGAZI, 2008). As inovacdes afetam a economia através do aumento da competitividade e das
melhorias nas estruturas econdmicas e sociais, entretanto, novas combinacdes de ideias s6 promovem
crescimento econdmico quando sdo inseridas no mercado de forma rentavel (DOSI, 1988S;
FREEMAN,1995; SCHUMPETER,1982).

Esse artigo tem como objetivo estudar os impactos da financeirizacdo sobre as inovagdes das
empresas ndo-financeiras de capital aberto no Brasil, para o periodo de 2010 a 2018. Para alcancar o
objetivo proposto, serd estimado um modelo dindmico de dados em painel pelo método do Generalized
Method of Moments System (GMM-System) two-step, utilizando dados contabeis e financeiros de
empresas nao-financeiras extraidos da Economatica e do site da B3. Nossa hipdtese ¢ que a
financeirizagdo reduz o investimento em inova¢do por meio de trés canais: o aumento das atividades
financeiras; a estratégia da maximizacao da riqueza dos acionistas € o aumento do endividamento das
empresas nao-financeiras.

Este artigo contribui para a literatura que discute as implica¢des da financeiriza¢do na economia
brasileira ao realizar uma nova abordagem empirica, diferente das existentes, estimando um modelo de



painel dindmico para analisar os impactos da financeirizagdo sobre a inovag¢do. A construg¢do das
variaveis que representam os canais pelos quais a financeirizagdo pode afetar a inovagao difere dos
trabalhos ja existentes, representando uma outra forma de avaliar os efeitos da finaneirizacdo sobre a
inovacdo. Além disto, o emprego de outra selecdo amostral das empresas e de outro periodo analisado
permitirdo ampliar o conhecimento sobre os efeitos da financeirizag¢do para além dos ja indicados pelos
trabalhos anteriores.

Além desta introdu¢do e das consideragdes finais, o artigo ¢ composto por mais trés sessdes. A
sessao dois discute a financeirizagdo e seus impactos na gestdo das empresas nao-financeiras e sobre a
inovacdo. A terceira sessdo apresenta a base de dados e a metodologia. A quarta sessdo discute os
resultados encontrados.

2 A FINANCEIRIZACAO E SEUS IMPACTOS NA GESTAO DAS EMPRESAS NAO-
FINANCEIRAS

Existem diversas defini¢des para o termo financeirizagdo na literatura recente, nao havendo ainda
um consenso sobre sua conceituagdo (STOCKHAMMER, 2010; KRIPPNER, 2005; EIPSTEN, 2005;
CHESNAIS, 2005; LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000). Em uma abordagem mais ampla, a
financeirizagdo pode ser definida como a predominancia dos motivos, mercados, atores e instituicdes
financeiras no funcionamento da economia mundial. Em estudos mais especificos, associa-se como causa
ou consequéncia das profundas transformagdes que ocorreram ao longo das ultimas décadas, como a
desregulamentacdo financeira, o aumento do fluxo internacional de capitais, a mudanca na relagdo entre
o setor "financeiro" e o "real”, dentre outras.

Boyer (2000) define a financeirizagdo como um padrao de funcionamento das economias onde a
acumulag¢do de riquezas ocorre principalmente por canais financeiros e nao apenas através das atividades
diretamente produtivas que geram crescimento econdmico. Sob a mesma oOtica, Chesnais (2005)
acrescenta que neste cenario a governanga corporativa assume o papel de acelerar o processo que
substitui a énfase no progresso técnico e na taxa de crescimento da produtividade pela busca de atividades
que geram apropriagdo de juros e dividendos do capital portador de juros.

Krippner (2005) também entende a financeirizagdo como um novo regime de acumulacio
financeira caracterizado pelo crescente dominio dos mercados de capitais sobre os sistemas de
financiamento bancario, pela acelera¢do das inovagdes financeiras* e o aumento dos fluxos financeiros.
Segundo o autor, em um cenario onde a acumulag¢do ocorre predominantemente através de atividades
financeiras, as medidas de governanca corporativa refletem as exigéncias dos mercados de capitais.

Gleadle et al., (2012) descrevem a financeirizacdo através de trés processos: o crescente dominio
dos mercados financeiros sobre as empresas com maior pressao para maximizar os pregos das acdes € o
valor para os acionistas, a mudancga de lucratividade das operagdes reais para as financeiras e a alteragdo
da composicao do financiamento das empresas (maior participacdo do mercado de capitais). No mesmo
sentido, Karwowski e Stockhammer (2017) identificam como interpretacdes do fendmeno para as
economias em desenvolvimento a liberalizagdo da conta capital e financeira, a integracdo dessas
economias com o mercado financeiro global e a elevacdo do nivel de endividamento das empresas nado-
financeiras.

J& para Lazonick e O’sullivan (2000), a financeirizagdo consiste na substitui¢do das estratégias
empresariais com o foco em “reter e investir” os recursos para “reduzir e distribuir” colocando o foco da
governanga corporativa na maximiza¢ao da riqueza ao acionista. Sendo assim, o ganho do investidor
individual passou a ter maior importincia, em detrimento do ganho que a empresa poderia obter através
da aquisicao de capital produtivo.

Neste trabalho consideramos a financeirizagdo como sendo um processo caracterizado por trés
fatores: 1) A gestdo com foco na maximizagao do valor para o acionista; 2) a mudang¢a no endividamento
das empresas; 3) o aumento das operagdes e das atividades financeiras de empresas nao-financeiras.

4 Stockhammer (2010) considera como inovagdo financeira aqueles instrumentos que ajudam a contornar a regulamentagdo
bancéria.



2.1 Impactos da financeirizacio na gestao das empresas nao-financeiras

A estratégia de governanca focada na criagdo de riqueza para o acionista ¢ considerada a mais
eficiente na gestdo das empresas (JENSEN, 1986). O consenso sobre um modelo orientado para o
acionista ¢ resultado, dentre outros, do sucesso das empresas britdnicas e americanas, da difusdo da
propriedade acionaria nesses paises e do surgimento de representantes de acionistas ativos e grupos de
interesse em grandes jurisdigdes (HANSMANN; KRAAKMAN, 2000).

Todavia, nos ultimos anos os estudos tém compartilhado a preocupagdo com os efeitos negativos
que a ascensdo da Governanca Corporativa focada na maximizagdo do valor para o acionista pode
acarretar na economia. As evidéncias empiricas sugerem que essa governanga prejudica as condi¢des de
trabalho, a geracdo de empregos, a estabilidade das empresas, o investimento produtivo e o financiamento
da inovacao (ATiLIO; CAVALCANTE, 2019; JIBRIL et al., 2018; MIRANDA; MATOS, 2017,
LAZONICK, 2015; DAVIS, 2013; ORHANGAZI, 2008; DEMIR, 2009).

Blair (2003) discute que a alegagao de que a primazia do acionista seria o melhor principio para
as empresas € para o crescimento economico parte de pressupostos profundamente falhos. Os acionistas
nao sdao os Unicos ‘“requerentes residuais” com investimentos em risco, tendo em vista que os
trabalhadores também fazem investimentos em capital humano “especifico da empresa” sem saber se
terdo retornos sobre esses investimentos ao longo de sua permanéncia na firma.

Além disso, os pregos das agdes nem sempre refletem com precisao o verdadeiro valor subjacente
dos valores mobilidrios e o conflito de agéncia ndo necessariamente sera solucionado pela gestdo com
foco no valor para o acionista, uma vez que ndo existem garantias de que os gestores serdo mais eficientes
por focalizarem no prego das agcdes (BLAIR, 2003).

A gestdo focada na maximizagao da riqueza do acionista afetou também as condic¢des de trabalho.
Dentre os efeitos principais sdo apontados a perda do controle sobre os meios de produ¢do dos
trabalhadores, a supressdo de empregos bem remunerados e o desestimulo ao investimento produtivo e
a criagdo de empregos (CHESNALIS, 2005). Lazonick (2015) reflete que as estratégias de reduzir o
tamanho da empresa, de terceirizar as atividades ndo essenciais e de aumentar a distribuicao dos lucros
foram implementadas as custas de elementos importantes do processo de criagdo de valor que gera tal
lucro, com a reducdo dos gastos com imobilizado e inovagdo, a reducao da quantidade de trabalhadores
e a precarizacao do trabalho. Essas questdes tém efeitos na competitividade e no crescimento de longo
prazo das empresas ndo-financeiras.

Segundo a abordagem pds-keynesiana (DEQUECH, 2011; DAVIDSON, 2007; HAYES, 2006),
as decisoes financeiras e o investimento sdo realizados sob condi¢des de incerteza e sdo irreversiveis. A
financeirizagdo tende a afetar negativamente os investimentos uma vez que as mudancas institucionais
pertencentes ao processo de financeirizacdo aumentam a incerteza através da dissociacdo entre gestdo e
propriedade das empresas, da gestdo compartilhada e das flutuagcdes nos pregos das acdes. Ademais, a
Governanca Corporativa focada no acionista impde objetivos de curto prazo para a geragdo de rapidos
retornos aos acionistas, resultando assim, no deslocamento de recursos para o investimento financeiro
em vez de produtivo (LAZONICK, 2015; DAVIS, 2013; ORHANGAZI, 2008; DEMIR, 2009).

Os impactos negativos da financeiriza¢ao nas empresas nao-financeiras resultam principalmente
da mudanca do comportamento dos gestores, que passaram a agir como se administrassem instituicdes
financeiras “manipulando seus balancos como se estivessem gerenciando um portfolio de ativos,
comparando taxas de retornos relativas, e desejando ser capazes de negociar ativos liquidos”
(STOCKHAMER, 2012, p.46). Para Maia e Serio (2019), essa mudanca na visdo e nas estratégias para
o curto prazo ocorreu para corresponder as expectativas da maximiza¢cdo do valor do acionista e
apresentar mais rapidamente os retornos em forma de distribui¢ao de lucros.

Houve também o aumento do endividamento das empresas ndo-financeiras, o qual estd
intrinsicamente ligado a ascensdo da estratégia de maximizacdo do valor para o acionista (JACONIS,
2014). Pois, os empréstimos bancarios deixaram de ser fonte exclusiva de financiamento produtivo e
passaram a ser usados para financiar as atividades financeiras dessas empresas, para remunerar 0s
acionistas (MAIA, SERIO, 2019) e para reduzir os custos de agéncia e, assim, criar mais riqueza ao



acionista (JENSEN, 1986)

A énfase na maximiza¢do do valor do acionista prejudica as tomadas de decisdo com perspectivas
de longo prazo, afetando as decisdes de produgdo, investimento e inovagao tecnologica. Como leva muito
tempo para que os investimentos em ativos intangiveis sejam confirmados e a incerteza inerente a este
tipo de investimento afeta negativamente os precos das acdes no curto prazo, observa-se que o
aprofundamento da financeirizagdo tem restringido os gastos com inovagdo. Portanto, os gestores com
foco no desempenho de curto prazo sao desestimulados a investir em atividades de inovagado, que exige
investimento e esfor¢o de longo prazo (LEE et al., 2020).

Em economias emergentes a financeirizagdo também tem reduzido os investimentos produtivos.
Segundo Demir (2009), o aumento da disponibilidade e acessibilidade a investimentos financeiros,
quando combinado com a rigidez e incerteza do mercado doméstico de economias emergentes, torna-se
um instrumento para canalizar os recursos do setor produtivo para os investimentos financeiros de curto
prazo’.

No Brasil, Miranda ¢ Matos (2017) comentam que as empresas mais financeirizadas sao
caracterizadas por aplicacdo financeira alta, distribui¢do de lucros altos, juros altos e divida baixa, e que
este processo afetou negativamente a taxa de investimento. De acordo com Martins et al (2022), o
aumento do pagamento de juros sobre o capital de terceiros e distribui¢do de riqueza aos acionistas
diminuiram os recursos disponiveis para a realiza¢do do investimento produtivo, afetando o crescimento
de longo prazo dessas empresas.

Outros efeitos negativos da financeirizagdo nas empresas brasileiras ndo-financeiras sdo o
aumento da dependéncia das empresas produtivas com relagdo a receita financeira e a elevagdo no
endividamento das empresas (MARTINS et al, 2022). Conforme Atilio e Calvante (2019), a
financeirizagdo brasileira, medida via o aumento da distribui¢do de dividendos, afeta ndo apenas o
investimento em imobilizado, mas também desacelera a criagdo de empregos.

2.2 O processo de inovagao

Segundo Schumpeter (1982), inovagdo ¢ a introducdo na economia de um novo produto ou uma nova
combinacdo de algo ja existente, criados a partir de uma inven¢do. A invencdo ¢ qualquer pensamento,
comportamento ou coisa que seja qualitativamente diferente de modelos existentes. De forma mais
especifica, consiste na primeira ocorréncia de uma ideia para um novo produto, processo ou método,
enquanto que a inovagdo ¢ a comercializagdo da ideia (FAGERBERG, VERSPAGEN, 2003). Enquanto
o conceito de inovagdo ¢ geralmente usado para denotar o desenvolvimento do produto ou processo (da
ideia ao mercado), o conceito de invencdo denota apenas a geracao de novas ideias ou solucdes per se.
Assim, pode-se dizer que geralmente a invengdo precede a inovagdo e consiste em uma pré-condi¢do
necessaria para a inovacao (KAISERFELD, 2005).

Schumpeter (1982) define a inovagao de forma ampla, incluindo novos produtos, novos métodos de
producdo, novas fontes de oferta de matérias-primas, exploragdo de novos mercados e novas formas de
organizar os negdcios. Em relacdo a extensdo da mudanca percebida no bem ou servigo, a inovagao pode
ser classificada como radical, quando a invencdo leva a criacdo de um novo mercado com formas
radicalmente novas de bens, servigos ou processos; ou incremental, quando hé melhorias em produtos
ou processos ja existentes. (KAISERFELD, 2005; FAGERBERG, VERSPAGEN, 2003; FREEMAN,
1982).

Dosi (1988) define a inovacao tecnologica como o desenvolvimento e o aprimoramento de formas e
procedimentos especificos para solugdes de problemas que atendam simultaneamente requisitos de custo
e comercializacdo. Para Nelson e Winter (1977), a inovacdo consiste na mudanga nos padrdes de
comportamento adotados pelas firmas para melhorar a competitividade e garantir a sua permanéncia no

5 Segundo Demir (2009), nas economias Argentina, Mexicana e Turca observou-se que o aumento das taxas de retorno sobre
o capital financeiro acima das do capital fixo (trade-off entre ativos produtivos e ativos financeiros) provocou a elevagdo das
aquisi¢des de ativos financeiros de curto prazo por empresas nao-financeiras e a diminui¢do do investimento em ativos fixos.



mercado. A inovacao industrial, segundo Freeman (1982), consiste nas novidades técnicas envolvidas na
venda de produtos, processos e equipamentos novos ou melhorados. Freeman e Engel (2007), por sua
vez, resumem o fendmeno da inovagdo como uma nova ideia que se introduz no mercado.

A difusdo de novos conhecimentos ¢ fundamental para o crescimento econdmico, o desenvolvimento
e o bem-estar dos paises. A inovacdo ¢ um fator influente por trds das diferengas de desempenho entre
empresas, regides e paises. No ambito microecondmico, as industrias inovadoras crescem mais
rapidamente, devido a mudangas estruturais na produ¢do e melhorias na competitividade. No ambito
macroecondmico, paises e regides inovadoras tém maior produtividade e renda do que as menos
inovadoras (FREEMAN; ENGEL, 2007; OCDE, 2005; FAGERBERG, VERSPAGEN, 2003;
FREEMAN; SOETE, 1997).

Diante disso, ¢ importante uma compreensao adequada da estrutura e da natureza do processo da
geracdo, exploragcdo e difusdo do conhecimento. De acordo com Dosi (1988), a apropriabilidade, a
especificidade, a tacidade parcial, a incerteza e a irreversibilidade sdo as principais caracteristicas do
processo de inovagao.

A apropriabilidade refere-se as pré-condi¢des de conhecimento, mercados e legislagdo que permitem
as inovagdes € as protegem. Sao mecanismos como a lei de patentes, o sigilo, o tempo de espera e as
vantagens da curva de aprendizado que garantem que as firmas sejam capazes de se apropriar de retornos
suficientes para ter o incentivo para realizar investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D)
(LEVIN, 1988).

A lei de patentes protege, por tempo determinado, a empresa inovadora dos imitadores. No entanto,
a apropriabilidade ndo ¢ perfeita, pois muitas patentes podem ser contornadas ou fornecem pouca
protecdo dependendo do tipo de inovagdo ou legislagcdo vigente. Outros mecanismos podem ser mais
eficazes na prevengao da imitagdo competitiva de um novo processo ou produto. Segundo Dosi (1988) e
Levin (1988), observa-se que os tempos de espera, o sigilo e as curvas de aprendizado sdo maneiras
relativamente mais eficazes de proteger as inovacdes de processo, enquanto as patentes sdo uma prote¢ao
relativamente melhor para as inovagdes de produto.

A concentracdo das bases de conhecimento da pesquisa inovadora em atividades e setores baseados
na ciéncia — como quimica, ciéncia dos materiais, ciéncia da computacdo e metalurgia, constatam a
especificidade do processo de inovagdo. No entanto, mesmo nessas atividades baseadas na ciéncia, o
conhecimento ticito, ou seja, o conhecimento ndo-expressavel e que requer a interacdo pessoal e
experiéncias compartilhadas, ¢ um importante elemento do processo de inovagao.

A incerteza ¢ algo intrinseco a natureza da inovagdo, uma vez que ndo ¢ possivel conhecer os
resultados técnicos e comerciais das atividades de pesquisa ex ante. A incerteza inerente as atividades
inovativas ¢ mais forte do que a considerada nos modelos econdmicos, pois envolve ndo apenas a falta
de conhecimento preciso dos custos e dos resultados de diferentes alternativas, mas também a falta de
conhecimento das alternativas possiveis (DOSI, 1998).

A propriedade de irreversibilidade do processo de inovacdo advém da impossibilidade de retorno as
condi¢des iniciais, tanto no que diz respeito ao investimento quanto ao estado do progresso técnico
(DOSI, 1988). Uma inovacdo provavelmente serd ou se tornara superior as técnicas antigas, assim,
sempre que a nova trajetdria tecnoldgica economicamente superior se estabelece, ¢ provavel que domine
a antiga, sendo impossivel o retrocesso a situacao inicial.

Ademais, os gastos com o processo de inovacgdo sdo, essencialmente, custos irrecuperaveis (sunk
costs). Uma vez iniciado o processo de inovagdo, ainda que ndo resulte em um produto capaz de gerar
valor, ndo ¢ possivel recuperar os investimentos realizados em mao de obra qualificada e em
equipamentos altamente especificos (LIMA; SILVA, 1996). Sendo assim, o investimento em inovagao
incorre no risco de perda e deprecia¢do do capital. Como as condi¢des de reversibilidade deste tipo de
investimento sdo dificeis, o inicio do processo de inovacdo pode, portanto, ser desencorajado. Nesse
sentido, os custos irrecuperaveis tratam-se de uma espécie de barreira a inovacao que reduz a atratividade
do investimento (LIMA; SILVA, 1996).

Todas essas propriedades expressam a complexidade dos diversos estdgios da inovagdo, desde a
geracdo de ideias até a obtencdo de um resultado final. Todavia, as duas ultimas destacam-se por



condicionar o financiamento do processo aos recursos proprios das firmas. Dada a irreversibilidade e a
incerteza, as fontes de financiamento, como bancos comerciais € o mercado de capitais, preferem nao
alocar os seus recursos para investimentos em inovacao. A situacdo ¢ exacerbada pela financeirizagao,
que impde aos gestores a busca por resultados de curto prazo (através do aumento das atividades
financeiras) e desloca os recursos que poderiam ser direcionados para essa atividade, comprometendo
assim o crescimento econdomico (LAZONICK, 2011; DOSI, 1988).

2.3 Impactos da financeirizacio no financiamento da inovacio das empresas nao-financeiras

O Sistema Nacional de Inovagdo, de forma ampla, compreende o conjunto de instituigdes de
ambito social e econdmico que interagem entre si € contribuem para o aprendizado e para a geracdo de
conhecimento de um pais. Segundo Freeman (1995), o desenvolvimento e a difusdo de novos produtos
e processos dependem da forma como interagem as mudangas econdmicas, técnicas € sociais na
economia nacional. O autor aponta como elementos importantes dentro de um Sistema Nacional de
Inovacdo a intervencdo do Estado através de politicas publicas, a Governanga Corporativa voltada para
estratégias de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), o sistema educacional direcionado para formagao de
capital humano, a estrutura organizacional das empresas (a organizacdo interna das firmas e as relagdes
entre elas), o ambiente cultural hospitaleiro para novas teorias e invengdes cientificas e novas formas
financiamento de empresas (sociedades em parceria e sociedades anonimas).

Dentro do conjunto de dimensdes que formam um Sistema Nacional de Inovagdo, existe a
dimensao do financiamento, o elemento de interesse nessa abordagem. O sucesso das inovagdes depende
de fontes de financiamento para P&D e para investimentos de longo prazo em equipamentos e em
profissionais qualificados pelas empresas, universidades e institutos de pesquisa (CHESNAIS,2005). O
sistema de financiamento a inovagdo ¢ composto por todas as fontes de recursos estabelecidas, pelos
atores responsaveis por sua oferta, pelas condi¢des de capitalizacdo das empresas, pelo estado do
mercado de capitais, pelos mecanismos financeiros disponiveis e pelo grau de interacdo e conhecimento
entre as empresas inovadoras e as fontes de recursos (governo, bancos, agéncias de fomento) (VALLIM,
2014).

Os recursos para o financiamento da inovagdo podem ser provenientes das empresas (recursos
proprios ou recursos de terceiros) ou do Estado, geralmente sendo um combinado de ambas. A atuagdo
da esfera publica como financiadora ou facilitadora do processo de inovagao ¢ fundamental. O papel do
Estado no financiamento da inovagdo ocorre por meio de politicas de incentivo (instrumentos fiscais e
subsidios), fortalecimento das agéncias de fomento, investimentos em laboratdrios e instituicdes
educacionais, criacdo de formas de captacdo e oferta de recursos, investimentos em inovagdes vinculadas
a utilidade publica e constru¢do de um ambiente que facilite a interacdo entre os agentes que compdem
o sistema de financiamento a inovacdo e as empresas inovadoras (VALLIM, 2014; LAZONICK, 2011).
Desta forma os governos fornecem os instrumentos necessarios para o aumento do poder produtivo dos
paises.

Todavia, o financiamento publico ndo ¢ suficiente para suprir toda a demanda de recursos para as
atividades inovativas, principalmente apds a ascensdo do neoliberalismo e a consequente reducdo do
papel do Estado. Assim, as empresas inovadoras precisam recorrer a utilizacdo dos recursos proprios ou
a contratacao de recursos externos via crédito bancario ou mercado de capitais (HALL; LERNER, 2010).
O financiamento da inovagdo representa um gargalo estrutural na maioria das economias (BINZ;
CZARNITZKI, 2008; MELO, 2009; GUIMARAES, 2006). As transformacdes financeiras (liberalizagdo
e desregulamenta¢do financeira, aumento do fluxo internacional de capitais, crescente importancia do
mercado de capitais e financeiro) observadas nas ultimas décadas sinalizaram a possibilidade de obtencao
de recursos a custos mais baixos para tais investimentos, no entanto, certas caracteristicas do processo
de inovagdo agravam as imperfei¢des do mercado e dificultam o acesso ao financiamento externo
(LAZONICK, 2011; BINZ; CZARNITZKI, 2008; GUIMARAES, 2006; ).

Os elevados gastos com salarios e treinamento da mao de obra qualificada, a intangibilidade dos
ativos que estdo sendo criados e os custos irrecuperaveis significativos também sdo fatores que aumentam
os riscos e impactam negativamente no financiamento dos investimentos em inovacdo. Financiar os



estagios iniciais de um novo produto pode ser considerado como investimento irreversivel, uma vez que
o mercado para os “bens” a serem criados ainda ¢ inexistente. Assim, a dificuldade em avaliar o beneficio
futuro a ser esperado dos gastos com inovagdo faz com que a decisdo de investir seja desencorajada na
presenga de incerteza sobre os fluxos de caixas futuros (BINZ; CZARNITZKI, 2008;
GERONIKOLAOU; PAPACHRISTOU, 2008).

Hall e Lerner (2010) explicam que grande parte dos gastos com inova¢ao sao remuneragdes de
profissionais altamente qualificados. Seus esfor¢os criam um ativo intangivel, a base de conhecimento
da firma, a partir da qual sdo esperados lucros futuros. Tendo em vista que este conhecimento € tacito ao
invés de codificado, e estd embutido no capital humano dos funcionérios da empresa, os investimentos
podem ser perdidos ou seus retornos apropriados por outra empresa se eles sairem ou forem demitidos
antes da geracdo do produto final.

A inovagdo ¢ um processo caro que requer elevados gastos para o seu desenvolvimento,
acrescentado ao risco do investimento a incerteza da criagdo de produtos capazes de gerar valor
(O'SULLIVAN; 2005; AUVRAY et al, 2007). Devido a essas particularidades, as fontes de
financiamento externo preferem conceder recursos para investimentos em ativos fisicos e reutilizaveis,
que possam garantir os empréstimos ou que pelo menos em parte, possam ser liquidados no caso de
insolvéncia das empresas (KAHN et al., 2020).

Segundo Binz e Czarnitzki (2008) quanto maior o nivel de incerteza, maior ¢ a dificuldade de
financiamento externo, principalmente para empresas pequenas. Os autores explicam que as empresas
de pequeno porte lidam com mais restricdes de financiamento externo devido a incapacidade de explorar
economias de escala e por possuirem menos ativos que poderiam servir como garantia em comparagao
com grandes empresas de capital intensivo. Ademais, as empresas de grande porte podem inovar de
forma incremental, por exemplo, modificando suas inveng¢des anteriores, enquanto as empresas menores
geralmente partem do ponto inicial para suas pesquisas, 0 que requer mais recursos € incorre em mais
incertezas.

Freeman e Soete (2008) observam que a atuacdo das instituigdes financeiras nas atividades de
inovagdo ¢ timida mesmo em projetos com baixo risco, sendo o processo inovativo financiado
principalmente pela reinversdo dos lucros da propria empresa. Diante disso, percebe-se que o
financiamento do investimento em inovag¢ao €, substancialmente, dependente da administracao do fluxo
de caixa positivo das empresas pelos gestores (HALL; LERNER, 2010). Esse mecanismo de
financiamento também tem sido prejudicado pela financeirizacdo na medida em que os gestores, para
satisfazer os objetivos de curto prazo dos acionistas, utilizam o caixa positivo para operagdes financeiras
com retornos de curto prazo e distribuigao de dividendos, ao invés de alocar em investimentos em
inovacdo. Logo, a ascensdo da financeirizagdo manifesta-se como empecilho para as empresas que
desejam utilizar de recursos proprios para o financiamento de projetos de inovagdo (CANEPA;
STONEMAN, 2008).

A modificagdo nas estratégias da Governanga Corporativa para o foco na maximizagao do valor
para o acionista provocou a reducdo do horizonte de tempo para as decisdes de planejamento e para as
expectativas de resultado e retorno. Assim, a nova forma de gestdo se tornou incompativel com as
caracteristicas do investimento em inovacdo e a acumulagdo tecnoldgica, que necessitam de longos
tempos de maturagdo (MAIA, SERIO, 2019; DOSI et al., 2016; LAZONICK, 2011; BINZ;
CZARNITZKI, 2008). Os investimentos em ativos intangiveis sdo caracterizados por risco e incerteza e
podem ndo resultar na maximiza¢do do valor da acdo da empresa. Por esta razdo os gestores tendem a
evitar o financiamento dos projetos de pesquisa e desenvolvimento com os lucros retidos (LEE et al.,
2020; HALL; LERNER, 2010). Segundo Mazzucato e Tancioni (2012), empresas que investem mais em
tecnologia e inovacdo possuem retorno mais volatil em suas acdes. Esse argumento ¢ utilizado pelos
gestores para canalizar os recursos para investimentos puramente financeiros, em detrimento da
inovacao.

Ademais, os ganhos financeiros deixam de ser reinvestidos em investimentos produtivos para ser
distribuidos aos acionistas por meio do pagamento de dividendos e da recompra de acdes (LAZONICK,
2010; LAZONICK; O'SULLIVAN, 2000). Como resultado, as praticas impostas pela financeirizacao,



tais como recompra de agdes, aumento do investimento em ativos financeiros e maior distribui¢do de
lucros, esgotam os recursos que deveriam ser direcionados para o financiamento das atividades
inovativas (JIBRIL et al, 2018). Estudos empiricos corroboram esses argumentos.

Segundo Canepa e Stoneman (2008), os esfor¢cos para inovar das empresas britanicas eram
desestimulados pelo custo financeiro e a disponibilidade de financiamento. Conforme os autores, a
financeirizagdo afetou negativamente o investimento em atividades inovativas nessa economia, de forma
mais grave nos setores de alta tecnologia e nas empresas menores. Em empresas norte-americanas, o
efeito observado por Lazonick (2011) foi a reducdo na qualidade dos produtos em diversos setores da
economia norte americana, desde refino de petréleo a industrias farmacéuticas.

Lee et al., (2020) observaram que a financeirizagdo mudou a estratégia da inovagdo tecnologica
em dire¢ao as inovagoes incrementais, em detrimento das inovagdes radicais, consideradas investimentos
de risco e de longo prazo. Por meio de uma analise para trinta e um paises da OCDE entre 1990 e 2006,
os autores constataram que o nimero de registros de patentes aumentou concomitantemente com a
ascensdo da financeirizagdo. No entanto, esse aumento se deu principalmente devido as inovagdes
graduais e de baixa relevancia qualitativa.

BROSSARD et al., (2013) encontraram uma dualidade na rela¢do investimento em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e investidores institucionais. De acordo com os autores, os indices de P&D
dependem da caracteristica dos acionistas. Se estes forem impacientes, o investimento cai, caso contrario,
o investimento pode, inclusive, aumentar. Ja na analise das relagdes entre os canais de financeirizagao e
o investimento em inovacao, Jibril ef al., (2018) observaram que os passivos financeiros (pagamentos de
juros, dividendos e recompras de acdes) ndo afetam os gastos com a inovagdo, enquanto que maiores
ativos e lucros financeiros o reduzem.

Embora a literatura apresente uma série de visdes diferentes sobre as implicagdes da
financeirizagdo sobre o investimento em inovagdo, percebe-se que a Governanga Corporativa focada na
primazia do acionista consiste em um empecilho para o financiamento do investimento em inovagao. O
foco nos retornos de curto prazo para beneficiar os acionistas contrapde-se a caracteristica de longo prazo
inerente as decisoes inovagao.

3 METODOLOGIA
3.1 Modelo teodrico e construcao das variaveis

A escolha e a construcdo das varidveis para o modelo basearam-se na literatura acerca dos
impactos da financeirizagdo nos investimentos produtivos e em inovagdes, como observados nos artigos
apresentados por Jibril et al (2018), Davis (2013), Demir (2009), Orhangazi (2008).

O modelo tedrico proposto pode ser observado através da Equagao (1):

log(Intangivel) = c + ;Maximizagao Valor Acionista + 3, Taxa de Endividamento +
B;Taxa de Aplicacao Financeira + [3,Taxa de Receita Financeira +
BsTaxa do Custo do Endividamento + (4Taxa de Lucro Operacional + p (1)

A variavel dependente € o logaritmo da conta de Ativos Intangiveis. O Ativo Intangivel trata-se
de um ativo ndo-circulante, e ¢ composto por diversas atividades e direitos das empresas como: Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D), Tecnologia da Informacdo e Comunicagdo (TIC), publicidade, patentes,
licengas, marcas, direitos autorais, desenvolvimento de tecnologia, capital intelectual, etc (MAIA,
SERIO, 2019; JIBRIL et al., 2018). Alguns autores como, por exemplo, Corrado et al (2012), observaram
o elo entre o Ativo Intangivel e a inovacdo nas empresas e constaram a aceitabilidade dessa como proxy
para inovagdo. Segundo os autores, além da inovagdo ser um Ativo Intangivel, essa conta pode ser
considerada tanto uma medida geral do que foi gasto em P&D, quanto dos resultados do processo de
inovagdo, com a contabiliza¢do de patentes ¢ marcas. Assim, os Ativos Intangiveis sdo fundamentais
para as empresas € consistem em uma proxy usual para inovacgao nas andlises empiricas.



A proxy para captar a Maximizagdo do Valor para o Acionista foi construida através da razao dos
Dividendos Distribuidos mais Recompra de A¢des mais Juros sobre o Capital Proprio sobre o Ativo
Total. E esperado que o beta da Maximizagio da Riqueza do Acionista seja negativo, uma vez que a
medida que as empresas distribuem mais riqueza aos acionistas menos recursos estao disponiveis para o
investimento em Ativos Intangiveis. O trabalho realizado por JIBRIL et al. (2019) ndo conseguiu captar
os efeitos de tais variaveis sobre a inovagao, contudo, de modo mais abrangente.

A varidvel Taxa de Endividamento foi construida através da razao do Passivo Oneroso Total sobre
o Patrimdnio Liquido. O Endividamento Total ¢ a soma dos Empréstimos e Financiamentos de Curto
Prazo, com Debéntures de Curto Prazo e com o Passivo Nao Circulante. A Taxa de Endividamento pode
ter efeito ambiguo sobre a inovagdo. Pode ser uma fonte externa de financiamento da inovagao. Por outro
lado, pode significar vulnerabilidade financeira crescente e, consequentemente, volumes maiores de
fluxo de caixa necessarios para honrar os compromissos futuros de servigo da divida (KARWOWSKI;
STOCKHAMMER, 2017). O aumento da vulnerabilidade financeira, por sua vez, tende a reduzir os
investimentos produtivos das empresas nao-financeiras.

A Taxa de Aplicagdo Financeira ¢ a razdo das Aplicagdes Financeiras de Curto Prazo e Longo
Prazo sobre o Ativo Total. Nesse caso, espera sinal negativo para essa variavel, tendo em vista que quanto
maior o volume de recursos direcionados para as atividades financeiras, menor serd a parcela disponivel
para os investimentos em intangivel (JIBRIL ez al., 2019; DEMIR, 2009).

A variavel Taxa de Receita Financeira ¢ determinada pela razao entre as Receitas Financeiras € o
Ativo Total. A relagdo esperada entre a Taxa de Receita Financeira e a Inovacdo ainda ¢ ambigua, pode
ter efeitos positivo ou negativo. A literatura sugere que aumento nas Receitas Financeiras pode ser uma
fonte alternativa para o investimento em P&D, afetando positivamente a conta de Ativos Intangiveis.
Mas, se essa fonte for usada para a remuneracdo do capital de terceiros ou proprio (distribuicao de
dividendos de juros sobre o capital proprio ou a recompra de ac¢des), a variavel pode afetar negativamente
os gastos com o intangivel (DEMIR, 2009).

A Taxa do Custo do Endividamento foi construida através da razdo entre Despesas Financeiras
sobre o Passivo Total. O sinal desse coeficiente pode ser negativo ou positivo, uma vez que a
sensibilidade das empresas ao Custo do Endividamento reduz a medida que o valor da variavel cresce.
Segundo Farinha e Prego (2013), os investimentos de empresas grandes sdo mais sensiveis ao custo do
endividamento, assim, aumentos na variavel tendem a afetar negativamente os investimentos em
intangiveis nessas empresas. Entretanto, uma relagdo positiva ¢ observada entre o custo do financiamento
e a taxa de investimento em empresas jovens, que mesmo enfrentando um custo de financiamento mais
elevado, possuem um maior potencial de crescimento, o que explicaria um efeito positivo das elevagdes
no Custo do Financiamento sobre os investimentos.

A Taxa de Lucro Operacional corresponde a razao entre o EBIT (lucro antes dos juros e tributos)
e o Ativo Total. A variavel de Taxa de Lucro Operacional ¢ considerada um determinante do investimento
nas empresas, uma vez que engloba o lucro e o lucro apdés o pagamento de juros e dividendos
(ORHANGAZI, 2007). Quanto maior o lucro, maiores os incentivos para novos investimentos, portanto,
espera-se que esta variavel tenha um sinal positivo. Segundo Orhangazi (2007), a taxa de acumulagao de
capital no setor ndo-financeiro segue de perto a da taxa de lucros retidos.

A construgdo das variaveis do modelo esta resumida no Quadro 1.

Quadro 1 — Construcdo das varidveis do modelo.

Sinal Variaveis Descricio
Esperado ¢
Dependente | B; Inovagdo Log(Intangivel)
Negativo D Dividendos + Recompra de Agdes +
.. Maximizag¢ao Valor . fo .
Explicativas | B, Acionista Juros Sobre o Capital Proprio/Ativo
Total




Positivo Taxa de Empréstimos e Financiamento de CP +
ou .. Debéntures de CP + Passivo Nao
2 Endividamento
Negativo Circulante / Patriménio Liquido
Negativo | Taxa .de Ap 1.1 cagao Aplicac¢ao Financeira / Ativo Total
3 Financeira P
Positivo .
ou Ta’“? de chelta Receita financeira / Ativo total
4 Financeira
Negativo
Positivo Taxa do Custo do . . .
Bs ou Endividamento Despesas Financeiras / Passivo Total
Negativo
Positivo Taxa de‘ lucro Lucro Operacional / Ativo Total
6 operacional p

Fonte: Elaboragao propria.
Além das variaveis explicativas apresentadas, foram utilizadas variaveis dummy de controle de
periodo para contabilizar os efeitos especificos do tempo e variaveis dummy de tamanho da empresa.

3.2 Modelo empirico

O efeito da financeirizacdo sobre a inovagdo das empresas brasileiras ndo-financeiras sera
investigado através do modelo GMM-System dinamico, utilizando um painel dindmico ndo-balanceado.
Ademais, serdo estimados mais trés modelos — GMM-System dinamico ndo-balanceado com dummy de
tamanho e Modelos de Painel de Efeito Aleatorio e Fixo, para testar a robustez dos resultados
encontrados.

A utilizacdo de dados em painel possui varias vantagens, a destacar: 1) permite grande
flexibilidade nas modelagens do comportamento das observagdes, com a comparagdo tanto do
comportamento individual das empresas ao longo do tempo como em relagdo as outras empresas; 2) pode
remover o viés causado pelas varidveis omitidas na regressao; 3) possui maior precisdo das estimativas
devido ao maior nimero de observacdes, do elevado grau de liberdade e da maior variabilidade
(WOOLDRIDGE, 2015).

A estimagdo de dados em painel pode ser realizada através de varios modelos, sendo comum a
utilizacdo do Modelo de Efeito Aleatério (EA), Modelo de Efeito Fixo (EF) e do Modelo Generalized
Method of Moments System (GMM System). Os dois primeiros modelos solucionam o problema de
heterogeneidade ndo observada geralmente presente em dados em painel, enquanto que 0o GMM-System
¢ o mais eficiente na presenca de endogeneidade. A escolha da metodologia mais adequada requer a
observancia do cumprimento (ou ndo) de alguns pressupostos.

O presente estudo busca compreender o impacto da financeirizagdo sobre a inovacdo das
empresas brasileiras ndo-financeiras, por meio de trés canais: o aumento das operacdes financeiras, a
estratégia da maximizacao da riqueza do acionista e a taxa de endividamento. Para isto, foram estimados

4 (quatro) modelos controlados por dummy de tempo e dummy de tamanho, conforme apresentado no
Quadro 3.

Quadro 3 — Especificacdo dos Modelos Estimados.
Modelo | Método Equacao
log(intangivel)i= ¢ + PiMaximizagdo Valor Acionistai;1+ p2Taxa de
Efeito | Endividamentoi.; + B3Taxa de Aplicacdo Financeirai;.; + P4sTaxa de Receita

Fixo Financeira ix.1 + PsTaxa do Custo do Endividamento i1 + BeTaxa de Lucro
Operacional i1 + D1Ano + DyTamanho + pi¢




log(intangivel)i= ¢ + PiMaximizacdo Valor Acionistai;.; + P2Taxa de
) Efeito | Endividamentoi.; + B3Taxa de Aplicacdo Financeirai;; + P4sTaxa de Receita
Aleatorio | Financeira i1 + BsTaxa do Custo do Endividamento it + PBsTaxa de Lucro
Operacional i1 + D1Ano + D;Tamanho + pi¢
log(Intangivel)i = ¢ + Polog(Intangivel)i.1 + BiMaximizagdo Valor Acionistai .1
3 GMM- | + B.Taxa de Endividamentoi.; + BsTaxa de Aplicacdo Financeirait.1 + P4Taxa de
System | Receita Financeira i1 + BsTaxa do Custo do Endividamento;r1 + PsTaxa de
Lucro Operacional i1 + DiAno + iy
log(Intangivel)i = ¢ + Bolog(Intangivel)i.1 + f1Maximizagdo Valor Acionistai .1
4 GMM- | + B.Taxa de Endividamentoi.1 + BsTaxa de Aplicacdo Financeirair.1 + P4Taxa de
System | Receita Financeiraix.1 + BsTaxa do Custo do Endividamentoi:i + PsTaxa de
Lucro Operacionalit.1 + D1Ano + DyTamanho + pis

Fonte: Elaboragao propria.

O estimador GMM System baseia-se em um sistema de duas equagdes, a equagdo em diferengas
e a equagdo em nivel, e utiliza como instrumentos as variaveis em nivel defasadas e as varidveis em
primeira diferenca defasadas.(BLUNDELL; BOND, 1998; ARELLANO, BOVER,1995). Este estimador
permite a introducdo de mais instrumentos, o que pode melhorar significativamente a eficiéncia
(ROODMAN, 2009).

As estimativas obtidas através do GMM System sdo superiores aos demais procedimentos, visto
que soluciona os problemas de endogeneidade e heterocedasticidade presentes nos dados. Ainda assim,
foi estimado um modelo estatico (sem a inclusdo da variavel dependente defasada como regressora)
através do procedimento de Efeitos Fixos (EF) e Aleatérios (EA) como parametro de comparacio ao
GMM System two-step em termos dos sinais dos coeficiente e robustez dos resultados.

3.3 Fonte de dados

Os dados utilizados na analise dos impactos da financeirizag@o na inovacdo das empresas foram
obtidos através do site Economatica e do site da B3. As informacdes contdbeis e financeiras das empresas
nao-financeiras de capital aberto foram extraidas do Balanco Patrimonial (BP), da Demonstracao de
Resultado do Exercicio (DRE), da Demonstracdo do Fluxo de Caixa (DFC) e da Demonstragao do Valor
Adicionado (DVA) para o periodo de 2010 a 2018.

A amostra selecionada para este estudo ¢ composta por 114 empresas nao-financeiras de capital
aberto dos seguintes segmentos: Agricultura, Construcdo, Energia e Saneamento, Extracdo de Recursos
Naturais, Industria e Tecnologia de Informacdo. A sele¢do dos setores baseia-se na intensidade da taxa
de inovagdo, que ¢ mais elevada em empresas de tecnologia avancada, de maquinas e equipamentos de
informadtica, material eletronico e de comunicacdes, equipamentos de instrumentagdo e automacgao e de
setores intensivos em recursos naturais (VIOTTI ef al, 2005). A defini¢do do periodo justifica-se devido
a padroniza¢do das demonstragdes as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) a partir de
2010.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

Os resultados obtidos encontram-se na tabela 1. As colunas (1) e (2) apresentam as estimagdes
por meio dos estimadores de Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatorios (EA), respectivamente. As colunas
(3) e (4) apresentam os modelos estimados por meio do GMM System, sendo que a Gltima diferencia-se
da anterior pela introducao da dummy de tamanho da empresas.

Tabela 1: Resultados dos modelos estimados
Variavel EF EA GMM System




Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Inovacao . - - 0,8850%** 0,8514***
(0,0678) (0,0756)
Maximizac¢ao Valor Acionista -0,0833** -0,1021*** -0,0491** -0,0456%*
t-1 (0,0340) (0,0341) (0,0221) (0,0184)
Taxa Endividamento ¢ -0,0361* -0,0428%** -0,0231 -0,0244%*
(0,0199) (0,0192) (0,0145) (0,0107)
Custo Endividamento .; -0,1845 -0,2689 0,4953 0,2535
(0,2898) (0,2925) (0,2681) (0,2681)
Taxa Aplica¢do Financeira (. -3,2646%** -3,0518%** -0,2534 -0,5799
(0,6505) (0,6599) (1,1174) (1,1503)
Taxa Receita Financeira | -0,9311** -0,7178 -1,3267 -1,1862
(0,4642) (0,4710) (0,8850) (0,0166)
Taxa Lucro Operacional (.1 0,7249%** 0,6741 0,6879* 0,6642%*
(0,2625) (0,2694) (0,3842) (0,3748)
Constante 10,6200%** 10,3024 %** 1,4795%* 1,7425%
(0,1607) (0,2650) (0,8321) (0,8932)
Dummy de ano Sim Sim Sim Sim
Dummy grande 2,1839%** 2,7690%*** 0,5725*
(0,2358) (0,2283) (0,3140)
Dummy média 1,0826%** 1,4062%**
(0,1624) (0,1608) )
N° de instrumentos - - 36 38
N° de observagoes 866 866 862 862
N° de grupos 114 114 114 114
Teste AR (1) - - 0,002 0,002
Teste AR (2) - - 0,355 0,366
Teste Hansen - - 0,204 0,231

Nota: *** estatisticamente significativo a 1%; ** 5%; * 10%. Erro padrdo entre parénteses.
Fonte: Elaboragao propria.

A comegar pelo modelo estético, o resultado obtido para o teste Hausman® indica que a melhor
estimacao ¢ a de Efeitos Fixos. A partir das estimativas do modelo EF, ¢ possivel observar que dentre as
variaveis de controle (taxa de lucro operacional, custo do endividamento e dummys de tamanho) apenas
a de custo do endividamento ndo demonstra ter efeito sobre a elasticidade da inovagdo. A taxa de lucro
operacional ¢ significativa a nivel a 1%, apresentando a relagdo positiva esperada. As dummys de
tamanho sdo significativas a nivel a 1%, indicando que as empresas com receitas mais altas tendem a
propiciar maior inovagdo em comparag¢ao com as pequenas.

O modelo de EF demonstra também indicios dos efeitos negativos que a financeirizagdo tem sobre
a inovagdo das empresas. A andlise do impacto do fendmemo sobre a variavel de inovacao foi realizada
através das varidveis maximiza¢do do valor para o acionista, taxa de endividamento, taxa de aplicagdo
financeira. Os resultados sugerem que a inovagdo nas empresas nao-financeiras de capital aberto tem
sido prejudicada por todos esses canais da financeirizacdo. Todas as variaveis foram significativas a
niveis de confianga inferiores a 10% e os sinais dos coeficientes estdo em concordancia com o esperado,
impactando negativamente a inovagao.

Em razdo da endogeneidade das variaveis explicativas, a interpretacdo numérica dos coeficientes

6 Teste Hausman para escolha do EA ou EF (Ho= modelo EA é melhor). Prob>chi2 = 0.0000.



optidos pela estimagao por EF ndo ¢ recomendada, visto que os valores calculados ndo sdo consistentes
e podem estar viesados. Diante disso, utiliza-se do modelo GMM dindmico.

Os resultados obtidos pela estimagdao do modelo (4), com a introducdo das dummies de tamanho
das empresas, ndo apresentam diferengas significativas em relagdo ao modelo (3). Em ambos, as variaveis
possuem os sinais esperados, sendo coerentes com a literatura. A validade dos instrumentos nas
estimativas GMM System two-step com erros robustos foram avaliadas através do Teste de Arellano e
Bond e Teste Hansen. De acordo com os resultados apresentados na Tabela 1, os testes AR (1) e AR (2)
indicam a presenca de autocorrelagdo de primeira ordem nos erros € a auséncia de autocorrelacao de
segunda ordem nos erros, como esperado, nos modelos (3) e (4). O Teste Hansen evidencia a auséncia
de autocorrelacdo entre os residuos e os instrumentos dos modelos, significando que os instrumentos sao
validos e as estimativas obtidas criveis.

Observa-se na coluna (4) que a inovagao do periodo anterior, a maximiz¢ao do valor ao acionista,
a taxa de endiviamento e a taxa de lucro operacional sdo estatisticamente significativas. O impacto
positivo da variavel dependente defasada esta de acordo com percepgao de que o investimento consiste
em um processo intrinsecamente dindmico onde existe dependéncia entre seus niveis passados e futuros
(TORI; ONARAN, 2018).

A variavel Maximizagao do Valor do Acionista apresenta coeficiente negativo e significancia 5%.
Isto implica que um aumento do valor direcionado aos acionistas no ano anterior, por meio da distribui¢ao
de dividendos, do pagamento de juros sobre o capital proprio e da recompra de agdes, acarreta em redugao
da inovagao no periodo corrente. A destinagdo de recursos para os acionistas reduz o montante disponivel
para a inovagdo. Este resultado corrobora a hipotese de que a Governanga Corporativa com o foco na
primazia do acionista faz com que os gestores redirecionem os recursos para os acionistas, em detrimento
do investimento em inovagdao (LAZONICK, 2010; LAZONICK; O'SULLIVAN, 2000).

A Taxa de Endividamento ¢ significativa a 10% e possui sinal negativo, indicando que um
aumento na taxa de endividamento no periodo anterior reduz a inovacao no periodo corrente. O resultado
encontrado sugere que o maior endividamento nao esta sendo alocado para financiar o investimento em
inovagdo, mas para outras atividades da empresa, tais como para a remuneragao da riqueza do acionista
ou para o refinanciamento da divida. Conforme Maia e Serio (2019) e Jaconis (2014), essa relagdo ¢
esperada pois a maior dependéncia de capitais de terceiros tende a aumentar a sensibilidade das empresas
as praticas da financeirizagdo. Ademais, o maior endividamento aumenta a vulnerabilidade financeira,
que, por sua vez, tende a demandar maiores fluxos de caixa para honrar os compromissos futuros de
servico da divida, reduzindo a disponibilidade de recursos para investimentos produtivos
(KARWOWSKI; STOCKHAMMER, 2017). Assim, a Taxa de Endividamento consiste em mais um
canal pelo qual a financeirizagao prejudica a inovacao das empresas ndo-financeiras brasileiras.

A taxa de lucro operacional ¢ siginificativa e positiva, indicando que quanto maior o lucro
operacional do periodo anterior maior a inova¢do do periodo atual, o que ¢ esperado em virtude da
associacao positiva entre lucro e novos investimentos (ORHANGAZI; 2007).

A significancia e o coeficiente positivo da dummy de tamanho corrobora o argumento de que a
inovacdo geralmente estd presente em empresas de maior porte. Isto pode ser explicado, em parte, pelos
elevados custos variaveis e fixos que envolvem o processo de inovagdo (LIMA; SILVA, 1996). A
desvantagem das pequenas empresas decorre do fato de que, dada a taxa bruta de retorno, as suas receitas
ndo sdo suficientemente grandes para cobrir os gastos que envolvem o financiamento de P&D
(AUDRETSCH et al, 2018; SYRNEONIDIS, 1996). Espera-se que as empresas brasileiras nao-
financeiras com receita anual superior a 5 milhdes sejam 57,25% mais inovadoras do que as com
faturamento menor.

Os resultados obtidos indicam que a financeirizagdo tende a afetar negativamente a inovacao das
empresas ndo-financeiras de capital aberto por meio de dois canais: a estratégia de maximizagao do valor
do acionista € o aumento na taxa de endividamento. Assim, pode-se concluir que a financeirizagao tem
prejudicado as inovacdes das empresas ndo-financeiras no Brasil. Os gargalos j& pré-existentes no
financiamento da inovagdo brasileira tendem a ser ainda mais aprofundados com as estratégias de
maximizacao do valor para o acionista, com os desvios dos recursos para o pagamento dos juros sobre o



capital proprio, a pratica de recompra de agdes e a distribuigdo de lucros aos acionistas. Observa-se
também que o endividamento nao tem sido utilizado para investimentos em ativos intangiveis, sugerindo
que as empresas possam contrair divida para financiar outros interesses da empresa, entre eles para a
remuneracao da riqueza do acionista, recompra de acdes ou para o refinanciamento da divida.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A ascensao da financeirizacdo tem afetado diversas esferas econdmicas ¢ obtido cada vez mais
destaques nos estudos académicos. A Governanga Corporativa com foco na maximizagao da riqueza do
acionista ¢ uma das caracteristicas da financeirizagdo e possui efeitos deletérios sobre elementos
importantes para o crescimento econdmico, como o investimento produtivo, o investimento em inovagao,
a geragdo de empregos, as condi¢des de trabalho, dentre outras (ATiLIO; CAVALCANTE, 2019;
MIRANDA; MATOS, 2017; LAZONICK, 2015; DAVIS, 2013; ORHANGAZI, 2008; DEMIR, 2009)

A literatura sugere que a mudanga na gestdo das empresas para objetivos de curto prazo tem
prejudicado o investimento em intangiveis ao esgotar os recursos com as praticas de recompra de agdes,
distribuicdo de dividendos e aumento das operacdes financeiras. Além disso, observou-se em outros
paises um endividamento crescente em descompasso com investimentos produtivos, indicando que tais
recursos estdo sendo utilizados para pagamentos de juros da divida, recompra de agdes ou pagamento
aos acionistas.

Tendo em vista a relevincia das inovagdes para a esfera produtiva, competitividade e
desenvolvimento dos paises, o objetivo deste artigo foi investigar, por meio de um modelo GMM-System
dindmico, como a financeirizagdo tem afetado as inovagdes das empresas nao-financeiras de capital
aberto no Brasil. Os resultados indicaram que a financeirizagdo tem afetado negativamente a inovagao
nas empresas ndo-financeiras brasileiras por meio de dois canais principais: a maximiza¢do da riqueza
do acionista (maior distribuicao de dividendos, pagamento dos juros sobre o capital proprio e praticas de
recompra de agdes) e a taxa de endividamento. O primeiro canal implica que a destina¢do de recursos
para remunerar os acionistas compromete a disponibilidade de recursos para investir em inova¢ao. Além
disto, os retornos do investimento em inovagao tendem a ser incertos e de longo prazo, o que colide com
os interesses por retorno de curto prazo para os acionistas. O segundo canal indica que as empresas
brasileiras ndo-financeiras de capital aberto tém contraido divida para financiar outros objetivos, diversos
do investimento em inovacgao.

Dada a importancia da atividade inovativa para o crescimento e o desenvolvimento econdmicos
torna-se importante politicas que estimulem o investimento em inovacdo por parte das empresas
brasileiras. Em face das caracteristicas intrinsecas de incerteza e longo periodo de retorno da atividade
inovativa, em conjunto as evidéncias encontradas neste artigo de que ha uma busca pela maximizagdo da
riqueza do acionista que funciona como um entrave ao uso de recursos para a inovagdo, ¢ necessario o
desenho de algum mecanismo que incentive o direcionamento de recursos para a inovagao.

Este trabalho buscou contribuir para a literatura com novas evidéncias de como o processo de
financeirizagdo afeta o investimento em inovagdo no Brasil. E importante a continuidade da pesquisa
acerca do tema, buscando novas formas de mensuracdo da inovacdo das empresas, bem como estudos
setoriais e abrangendo um periodo de tempo maior, visto que a economia brasileira teve muitas rupturas
nos ultimos anos, o que pode ter afetado os resultados.
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