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Resumo

A inovacdo e o desenvolvimento tecnoldgico estdo cada vez mais presente nos
ambientes de negdcios das empresas, e as empresas para se manterem competitivas precisam
estar direcionando investimento para inovar em produtos, processos ou servigos. Diante disso
esta pesquisa buscou verificar a formagdo da estrutura de capital de empresas consideradas
inovadoras que participaram do Prémio Valor Inovagéo Brasil e que foram consistentes no
periodo de 2020 a 2023. Para isso foram selecionadas as empresas que séo de capital aberto e
possuem suas a¢des negociadas na B3, no total foram analisadas 31 empresas por meio de dados
economeétricos atraves da estatistica descritiva e Regressdo Multipla (RM). Os resultados
apresentaram que a concentracdo das dividas esta no longo prazo impactando negativamente o
desempenho econdmico financeiro. O risco com relacdo das dividas de curto e longo prazo
impactam forma negativa no desempenho das empresas e a tangibilidade contribui para uma
seguranca quando fazendo uma relagdo com o endividamento.

Palavras chave: Estrutura de Capital, Pecking Order, Inovacdo, Trade-Off, Desempenho
econémico-financeiro.

1 Introducao

O desenvolvimento tecnologico e a pesquisa em inovacgao contribuem para o crescimento das
organizacOes e para se manterem competitivas no mercado em vista dos avangos tecnolégicos
nos ultimos tempos é importante para as organizacfes se manterem competitivas no mercado.
(Ramos & Zilber, 2015). Inovar em novos produtos, processos, custos ou melhoria permite que
as empresas se diferenciam umas das outros e se destacam no mercado que estdo atuando,
aumentando a sua eficiéncia e reduzindo os seus custos (Hashi & Stojcic, 2013).
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OrganizagOes inovadoras buscam interligar os investimento em inovagdo com agoes de
sustentabilidade que impacta as suas atividades e que mantenham competitivas. Ampliar a
competitividade com agfes de inovacao, contribui para ampliarem seus resultados, por isso é
importante conciliar os aspectos internos e externos relacionados com a inovagdo. As
estratégias de inovacgdo devem estar associadas o plano estratégico das empresas. (Cabral, 2007,
Corréa et al., 2010; Menezes et al., 2011; Santos & Porto, 2013).

Para manter os investimentos em inovagdo € necessario recursos financeiros que podem
ser proprios ou de terceiros, por isso manter suas estruturas de capital de forma equilibrada
contribui para que a captacdo de recurso esteja alinhada com o desempenho financeiro. O uso
moderado de dividas € explicado pela teoria do trade-off, onde € necessario que a divida captada
tenha o equilibrio entre o beneficio fiscal e o custo da utilizacdo das dividas onerosas (Myers
& Majluf, 1984). Conforme é ampliado o endividamento, a contrapartida do beneficio fiscal
aumenta com a utilizacdo de dividas, contribuindo que o valor aumente da empresa. Assim,
existe um nivel de endividamento consideravel para que a empresa nao se prejudique com 0s
custos que possam acontecer com a dificuldade financeira.

A teoria do trade-off tem um contraponto a respeito do baixo poder de explicar a
estratégia de financiamento (Myers & Majluf, 1984), por mais que seja possivel identificar
estratégias de financiamento baseado na deducdo do juros da divida dos impostos, mas nédo
possui um efeito sisteméatico (Mayers, 2001). Assim, diante dessa lacuna surge a teoria do
packing order.

A teoria do pecking order defini que as empresas utilizam recursos préprios, e
posteriormente, externos, sempre priorizando as fontes internas de financiamento pelo fato de
serem menos sensiveis de informagdo. Assim, caso 0 uso de recursos internos nao seja
suficiente, devem-se recorrer a emissao de dividas, sendo a emissdo de acfes a Ultima
alternativa a ser buscada. O fato da divida, possuir direitos dos proprietarios sobre o patriménio
das organizacges, ocorre uma menor exposicdo dos investidores sobre erros de avaliagdo das
empresas, ampliando os impactos pela assimetria da informacdo (Myers, 2001). Assim, em caso
de acOes, os direitos sdo apenas residuais, sendo a emissdao somente quando os custos das
dividas sdo elevados (Myers, 2001).

No Brasil o Prémio Valor Inovacao Brasil, avalia as praticas de inovagdo das empresas
de diferentes atividades econdmicas considerando cinco pilares: intencdo de inovar; esforco
para realizar a inovacéo; resultados obtidos; avaliacdo do mercado; e geracéo de conhecimento.
A pesquisa para identificar as praticas de inovacao é realizada pela empresa Strategy&, da Price
Waterhouse Coopers (PWC), e pelo Jornal VValor Econémico. Diante desse aspecto, as empresas
selecionadas nesse estudo sdo as participantes desse Prémio, pelo fato de serem consideradas
inovadoras dentro do seu segmento de atuacao e pela avaliagao ser feita de forma consistente e
sistematica.

Diante desse contexto, uma questdo se coloca ao analisar a estrutura de financiamento
com base nos conceitos trazidos pelas teorias do trade-off e pecking order diante do cenéario de
empresas inovadoras de como ocorre o reflexo de suas decisdes de financiamento sobre a sua
estrutura de capital. Assim, este estudo se insere, analisando as determinantes da estrutura de
capital de empresas inovadoras e o seu desempenho econdmico-financeiro. A amostra de
empresas € composta por 31 empresas, que sdo recorrentes no Prémio Valor Inovacdo do
periodo de 2020 a 2023, que sdo de capital aberto e possuem as suas a¢des negociadas na B3.
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Estudos anteriores sobre inovacdo analisaram o desempenho financeiro associados a
empresas inovadoras. Estudos realizados por Usman et al. (2017), Carmona & Zonatto (2017)
buscaram identificar como os investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D), marcas e
patentes, e parcerias associadas a inovacao impactaram os indicadores econémico-financeiros
como EBTDA, ROA, ROE, Fluxo de Caixa, Lucro Liquido e Valor de Mercado, sofreram
influencia negativas ou positivas. Em pesquisas realizadas por Miecoanski & Palavecini (2017)
e Groenewald & Powell (2016) associaram indicadores de sustentabilidade com indicadores
econémico-financeiros, onde encontraram relacdo entre as variaveis tiveram resultados
positivos e negativos. Assim, este estudo inova em associar aspectos de estrutura de capital com
indicadores de desempenho econdmico-financeiro de empresas que sdo consideradas
inovadoras.

Este estudo contribui para a literatura por relacionar as teorias financeiras do trade-off

e packing order no contexto de empresas inovadoras, algo pouco explorado na literatura
financeira. Além da contribuicdo para literatura, também ¢é esperado que este estudo seja
relevante para os investidores, quanto ao incentivo de inovacdo e uma melhor tomada de
decisdo no investimento em empresas com caracteristicas inovadoras.

2 Fundamentacdo Teorica
2.1 Inovacdo nas Organizacgdes

O desenvolvimento econdmico estd associado com a capacidade de inovacdo, que
ocorre por meio de processo dinamicos onde ocorre a substituicdo de antigas tecnologias pelo
o surgimento de novas, assim cirando o processo de “distribuicdo criadora, ampliando o
ambiente institucional das organizacbes (Berger, Briel, Davidsson & Kuckertz, 2019;
Podshivalova & Almrshed, 2021).

O conceito de inovacdo pode ser definido como a traducdo de ideias em produtos,
processos ou criacdo de novos servicos que sejam utilizaveis e uteis (Silva, Motta, Klétzle,
Pinto & Silva, 2018). Podemos também definir inovacdo como a invengéo de um novo bem ou
servigo, ou 0 aprimoramento de um produto existente, onde a criagcdo dessa melhoria contribuiu
para aprimorar o produto, processo ou a gestdo (Filho, Freire, Luca & Vasconcelos, 2020).

O resultados das organizacGes também estdo associados com a capacidade de gerar
novos conhecimentos e conseguimos implementa-los na sua capacidade produtos aplicando em
novos produtos, combinando as estruturas para ingressar em novos mercados com 0S NOVoS
produtos e processos (Tavassoli & Karlsson, 2015). A inovacgdo vem ganhando importancia em
escala mundial, diante disso foi desenvolvida diversas metodologias adotadas por diversos
paises, para consolidar diretrizes para coleta e interpretacdo de dados associados a identificacdo
de um processo de inovacdo. Como meio de ferramenta de identificacdo de inovacao, foi-se
criado o Manual de Oslo em 1992 (OCDE, 2005)

No Brasil existem diversas metodologias que sdo aplicadas nas empresas que Se
condiram inovadoras, uma delas € o Prémio Valor Inovagdo Brasil, que € realizado pelo
Strategy&, uma consultoria estratégia da PWC e pelo Jornal Valor Econémico. Em 2023 foi
realizado a 9° edicdo do pesquisa, que abrange 25 setores da economia apresentando um ranking
de 150 empresas. O objetivo do prémio é avaliar as praticas de inovacao realizada pelas
empresas em atividade no Brasil em diferentes setores da economia (Strategy&, 2023). A
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elaboracdo do ranking € utilizada cinco pilares na cadeia de inovagdo (Figura 1): intencéo de
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Intencao Esforco Resultados Citacoes Patentes

e Estratégia e visao * Recursos * Resultados gerais * Reconhecimento * Registro do

e Cultura e valores * Processos * Resultados especificos do mercado conhecimento
e Estruturas (geral e setorial)

inovar, esforgo para realizar a inovacgéo, resultados obtidos, avaliagédo do mercado e geracéo de
conhecimento (Strategy&, 2023).

Figura 1 — Cinco pilares de inovacao estabelecido pelo Prémio Valor Inova¢do Brasil
Fonte: Adaptado de Strategy&(2023)

O objetivo do prémio é avaliar como cada um dos pilares de inovacéo é incorporado nas
empresas que possuem atividade no Brasil e como as praticas inovadores refletem no aspectos
operacionais e de resultados de cada participante. Com base no modelo desenvolvido para o
ambiente de negdcio brasileiro, é estabelecido indicadores qualitativos e quantitativos, com isso
a pesquisa aponta as empresas que adotaram melhor gestdo de inovacdo, 0s investimentos
realizados no mercado estabelecido e como foram os seus resultados com a aplicagédo de
projetos dei novacgdo (Strategy&, 2023). Diante desse contexto, a pesquisa utiliza arcabouco de
investigar inovacgdo e como ela reflete no resultado de empresas que sdo inovadoras e de capita
aberto, e que estdo listadas na B3, sendo que a vantagem demonstracdo é por meio do
desempenho financeiro e econdmico e como é refletido na sua estrutura de capital e
financiamento.

2.2 Pecking Order Theory

A teoria do Pecking Order foi desenvolvida por Myers e Majluf determinando uma
hierarquia nas decisdes de opcbes de tipos de financiamentos obtidos pela empresa. Como
ocorre a assimetria de informagdes com os investidores, em suas decisdes de investimentos eles
acabam ficando impossibilitados de determinar empresas boas de ruins (Moraes, 2005;
Martucheli et al, 2020). Diante da assimetria de informagdes entre os diretores e investidores,
a Peking Order Theory determina uma hierarquia sobre a preferéncia das fontes de
financiamento, optando primeiro por recursos interno, depois dividas, e por ultimo, a emissdo
de acOes (Leary & Roberts, 2010).

A ordem de preferéncia na escolha do financiamento, considera o fato que 0s recursos
gerados internamente ndo possuem custos de transacéo e a emissdo de novas dividas sinaliza
uma informac&o positiva aos investidores sobre a empresa. Em efeito contrario, optar por emitir
novas agdes transmite para o mercado uma informacgdo negativa. Na teoria estabelecida por
Myers quando a empresa ndo possui fluxo de caixa interno suficiente para financiar seu custo
de capital, sempre a empresa ira preferir usar divida ao invés de emitir novas acdes, isso se da
pelo fato, que ao informar para o mercado que sera necessario recursos de terceiros. Assim,
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quando é anunciado emissdo de novas a¢des, 0 mercado interpreta que o valor de suas acbes
pode estar superavaliados, fazendo que caia o preco das acdes em decorréncia do anuncio
realizado (Nakamura et al., 2007).

As opcdes de financiamento utilizadas pelas empresas sdo em decorréncia de suas
caracteristicas (Damoran, 2004; Martucheli et al, 2020). Empresas que possuem alto nivel de
intangiveis sao direcionadas a possuirem baixo nivel de endividamento (Mayers, 2001). Porque
o risco do neg6cio da empresa esta relacionado ao nivel de financiamento, quando mais instavel
for a receita, menos é o nivel de alavancagem financeira. Avaliando empresas latino-americanas
em seus aspectos relacionados a estrutura de capital, relevou-se que o endividamento varia
conforme cada pais (Perobelli & Fama, 2003).

Por ndo haver informacGes sobre qual o nivel 6timo de endividamento, surge novas
oportunidades e condicdes para reduzir a assimetria de informacdes quanto a escolha do
financiamento com a teoria do Pecking Order (Campos & Nakamura, 2015). Assim, as
empresas tendem a escolher uma hierarquia para selecionar quais as fontes de financiamento
serdo utilizadas, do ponto de vista, em decorréncia a assimetria da informacao entre os diretores,
ou proprietarios, e os investidores (Serrasqueiro & Caetano, 2012).

Diante desse contexto, para maximizar o valor das a¢des existente na organizagao os
administradores tém preferéncia em utilizar o fluxo de caixa gerador pela propria empresa
evitando a emisséo de novas agoes, seguindo a sequéncia de opgdes internas estabelecidos pela
teoria do Pecking Order demonstrado na Tabela 1 (Campos & Nakamura, 2015; Serrasqueiro
& Caetano, 2012).

Tabela 1 - Hierarquia proposta pela Teoria de Pecking Order

12 Fonte Retencéo de lucros

28 Fonte Distribuicdo de dividendos adaptada as oportunidades de investimento
3% Fonte Emisséo de titulos de divida

42 Fonte Emisséo de titulos conversiveis

52 Fonte Emisséo de novas agdes

Fonte: Adaptado de Campos & Nakamura (2015) e Serrasqueiro & Caetano (2012).

A partir dessas hipoteses, em empresas mais rentaveis, existe maior possibilidade de
financiamento, o que evita a necessidade de emisséo de novas dividas afetando o desempenho
financeiro e a rentabilidade. Podendo compreender que tais empresas tem um melhor controle
sobre suas estruturas de capital. Assim, as decisbes complexas ndo sdo frequentemente
alteradas, por tomar formar variadas, a escolha das fontes de financiamento determinadas pelos
diretores, e ser utilizadas como ferramentas de alavancagem financeira e por consequéncia da
maximizacdo dos lucros (Campos & Nakamura, 2015; Serrasqueiro & Caetano, 2012).

2.3 Trade-Off Theory

A Trade-Off Theory propoe um ponto de equilibrio entre uma estrutura de capital e a
escolha do endividamento, estabelecendo que as empresas precisam buscar um nivel de
endividamento adequando com o beneficio fiscal com o juros da divida. A melhor escolha do
endividamento deve estar associados entre o valor presente dos custos decorrentes ao
endividamento com o valor presente dos beneficios gerado por ele (Myers, 1984, 2001).
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A opcdo que defini o Trade-Off estabelece duas alternativas contrarias que decorrem
da escolha da divida: de um lado, tem o efeito da economia fiscal que seria 0 abatimento do
juros da divida no céalculo dos impostos, sendo assim um incentivador pelo uso da divida, e por
outro lado, a consequéncia dos custos de faléncia, que empresas com alto nivel de
endividamento pode ter dificuldade com a inadimpléncia (Nakamura, Martin & Kayo, 2004).

Empresas mais lucrativas sdo capazes de suportar niveis elevados de divida sem
comprometer sua produtividade, pois o retorno da empresa cobre o custo da divida trazendo
efeitos positivos por adotar a escolha de endividar-se apoiando teoria trade-off (Coricelli, Nigel,
Sarmistha & Isabelle, 2012). Companhias que possuem maior risco em seu negécio, onde pode-
se ser medido por meio da volatilidade dos resultados e o retorno operacional, estdo mais
propicias a uma situacdo de faléncia, para isso ndo ocorra, devem estar menos endividadas
(Nakamura et al., 2007).

A teoria do trade-off relaciona que empresas com alto nivel de imobilizacdo tendem a
captar mais dividas pelo fato de terem a seguranca com 0s seus recursos tangiveis do que
empresas que possuem mais ativos intangiveis e se tornam arriscado quando escolhem dividas
na sua estrutura de capital. O risco de empresas com ativos intangiveis esta relacionado ao custo
de dificuldade financeira para busca de recursos externos e consequentemente o risco de
faléncia (Myers, 2001).

2.4 Desempenho econémico-financeiro

Como fonte primordial de informacgdes, a contabilidade estuda o patriménio das
organizacOes e as suas variagOes ocorridas, escriturando todos os fatos e atos de natureza
financeira e econémica que provocaram alteraces no decorrer do periodo. Avaliar o
desempenho financeiro das oracdes, € uma andlise importante, pois sintetiza os impactos de
todas as decisGes tomadas pelos administradores com base em sua capacidade de geracdo de
valor para os seus usuarios (Teixeira & Amaro, 2013).

Considerando que os investidores confiam nas informacdo que sdo fornecidas pelos
gestores, levando em consideracdo a confiabilidade e capacidade informativa, mesmo que, 0s
administradores ou gestores podem optar por escolher qual informacdo divulgar, além das
exigidas pelas normas e padrdes contabeis, o nivel de informac6es fornecidas pelas empresas é
responsavel por demonstrar a representacdo fidedigna da posicdo econdmico-financeira da
organizacao, e também da sua posicdo estratégica diante das mudancas de mercado (Sunder,
2014).

Diante desse contextos, os indicadores de desempenho econémico financeiro utilizados
neste estudo foram o retorno sobre ativo (ROA) que através dele conseguimos analisar a
lucratividade do periodo por meio da relacdo entre ativo e lucro, para avaliar o retorno do
patrimdnio foi utilizado o indicador ROA que demonstra o retorno obtido da empresa em
relacdo ao capital investido, para analisar as margens de resultado foi utilizado a margem do
EBITDA que demonstra a capacidade da empresa de gerar resultados operacionais e também a
margem liquida que demonstra a capacidade da empresa de gerar resultado como o todo. Para
avaliar a liquidez, utilizou o indice de liquidez corrente para conseguimos identificar a
capacidade de pagamento no curto prazo e para avaliar o valor do lucro por acéo foi utilizado
o indicador de lucro por agéo — LPA.

Os indicadores citados sdo utilizados em diversos estudos que buscaram tracar a relagao
entre inovagdo com desempenho econdmico-financeiro, como Przychodzen & Przychodzen
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(2015), Santos et al. (2015), Miranda et al. (2015), Ezzia e Jarbouib (2016) e Gatimbu et al.
(2018).

3 Procedimentos Metodoldgicos
3.1 Selecéo da Amostra e Coleta de Dados

A amostra desse estudo é composta por empresa com acfes negociadas na bolsa de
valores B3 e que fazem parte do Prémio Valor Inovagéo Brasil de forma consistente do periodo
de 2020 a 2023. A amostra iniciou com 228 empresas, sendo que 73 possuem acdes negociadas
na B3 e das 73 apenas 31 se manteve consistente na participacdo do prémio. Com base nas
empresas selecionadas, os dados para analise foram coletados no Economatica ® e para o
suporte estatistico foi utilizado o software Statal6®. O periodo da analise compreende 0 anos
de 2019 a 2022, sendo que o prémio do ano vigente € referente a dados do ano anterior.

Como o problema de pesquisa, tem abordagem quantitativa os métodos estatistico para
analise foi a Regressdo Mdltipla. A RQ tem o objetivo de analisar a influéncia de variaveis
independentes (determinantes da estrutura de capital) sobre a varidvel dependente (desempenho
econémico-financeiro/nivel de endividamento), utilizando a mediada com outros percentis para
estimar a varidvel dependente, diferente do RM, que utiliza a média como condicional das
variaveis explicativas sendo menos sensivel a outliers (Favero & Belfiore, 2017). Como existe
uma assimetria na distribuicdo da variavel dependente foi necessaria a realizacdo da RM para
trazer mais robustez na andlise.

3.2. Definicao das variaveis dependentes e independentes
Para esta pesquisa foi definida como variavel dependente o endividamento, que foi
descriminado em trés niveis baseados nos valores contabeis para evitar as variacdes de mercado,
como demonstrado na tabela 2.
Tabela 2 — Variaveis Dependentes - Endividamento

Variavel Descricao Formula Fonte
Dependente
EndTotal Endividamento Total (Exigivel Longo Prazo + Passivo | Oliveira et al. (2012)
Circulante) /Ativo Total
EndLP Endividamento de Longo Prazo | Exigivel Longo Prazo / Ativo Total | Oliveira et al. (2012)
EndCP Endividamento de Curto Prazo | Passivo Circulante / Ativo Total Oliveira et al. (2012)

Fonte: Elaborado pelos autores.

As variaveis independentes estdo descritas na Tabela 2. A varidvel Oportunidade de
Crescimento pressup0e que a variagdo do ativos de uma empresa representam o crescimento
gue ocorreu na empresa de um periodo para outro, levando para analise 0 quanto as empresas
inovadoras cresceram no periodo em analise. Com relagédo a Tangibilidade de Ativos, e 0 quanto
as empresas possuem de ativos fixos considerando os estoques a disponibilidade para cobrir o
seus endividamento, essa variavel contribui para analise da relacdo de tangibilidade com
endividamento.

Para determinar o risco com a escolha dos endividamento com uma relagdo entre dividas
de curto e longo prazo, foi estabelecida a varidvel independe Risco que determina a relagéo das
dividas de curto e longo prazo para medir a capacidade das empresas das dividas de curto prazo.

Com relacdo as indicadores de desempenho econdémico-financeiro para avaliar a
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rentabilidade das empresas com relacdo a escolha de endividamento foi determinado como
variavel independente Retorno do Ativo — ROA, Retorno do PL — ROE, Margem EBITDA,
Margem Liquida — ML, Lucro por Acdo — LPA e Liquidez Corrente — LC.

Tabela 3 — Variaveis Independente

Variavel Formula Sinal Esperado | Sinal Esperado —
— Trade-off Pecking Order

Oportunidade  de | Variacdo do Ativo Total + -
Crescimento
Tangibilidade - | (Imobilizado + Estoque) / Ativo Total T -
Estrutura de Ativos
Risco Dividas de Custo Prazo / Dividas de Longo Prazo - -
Retorno do Ativo Ebit / Ativo Total - -ou +
Retorno PL Lucro/PL -ou + -ou +
Margem EBITDA EBITDA / Receitas -ou+ -ou+
Margem Liquida Lucro Liguido / Receita Liquida -ou + -ou +
Lucro Por Acdo Preco acdo / Lucro PL -ou + -ou +
Liguidez Corrente | Ativo Circulante / Passivo Circulante -ou + -ou +

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos estudos de Correa et al. (2013), Oliveira et al. (2012) , Henrique et
al. (2018), Brito e Lima (2005) e Medeiros e Daher (2008).

4. Anélise dos Resultados

Com o objetivo de analisar a influéncia de cada variavel independente sobre as variaveis
dependentes, com relacéo a estrutura de capital e financiamento com base no endividamento
total, de curto prazo e longo prazo, para inicio da analise foi estabelecido uma analise por meio
da estatistica descritiva na Tabela 4, para identificar a influéncia das variaveis foi criado a
Tabela de 5 de correlacdo e por fim a regressdo multipla na Tabela 6.

Tabela 4: Resumo da Estatistica Descritiva

Variaveis Média Mediana Desvio-Padrao Minimo Maximo
EndTotal 61,07257 62,88653 20,61655 0,00 104,4916
End Longo Prazo 34,4445 37,41573 21,18698 0,00 84,76416
End Curto Prazo 28,10736 22,552,96 17,50978 8,028255 76,43425
Op. Crescimento 0,090916 0,03665 0,2371611 -0,1584 1,7513

Tangibilidade 34,08894 35,19711 20,23466 0,734548 76,04617
Risco 42,61654 16,65637 81,97456 0,4600359 572,0576
ROA 4,568166 4,363341 6,323295 -18,85992 24,311

ROE 13,75421 15,74114 21,33603 -81,66111 95,06377
Marg. EBITDA 25,86147 21,96296 17,45409 -39,54923 71,71506
ML 9,36766 10,2612 16,14762 -110,1848 46,94851
LPA 1,854859 0,9285584 4,424788 -10,0809 26,17474
LC 1,539869 1,396708 0,6084963 0,7352991 5,083434

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados obtidos da analise realizada no Statal6.

Na Tabela 4, as variaveis dependentes referente ao endividamento possuem uma
simetria nas informacdes referente a média e mediada e possuem um desvio padrdo proximo e
menor que média, demonstrando uma dispersao baixa dos dados. Com relacdo as variaveis
independentes, com relacdo a média e mediana ha uma simetria nas informagdes, confirmando
que ndo houve impacto com os outliers na amostra. Com relagéo a dispersdo dos dados com
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base no desvio padrdo podemos observar na variavel Risco, ROE, LPA, ROA indicando uma

variabilidade nesse dados.

Tabela 5: Matriz de Correlacdo das Variaveis Dependentes e Independentes

End. EndLP End Tang. Op. Risco ROE ROA LC LPA ML EBITD
Total CP Cresci. A
End 1.0000
Total
End LP 0.6290 1.0000
EndCP 0.2651 -0.5828 1.0000
Tang 0.1071 0.2709 -0.2240 1.0000
Op. 0.0682 0.1000 -0.0528 0.0314 1.0000
Cresci.
Risco -0.1742 -0.5074 0.4472 -0.057 -0.0050 1.0000
ROE -0.1504 -0.0880 -0.0480 0.0677 -0.0257 0.0118 1.0000
ROA -0.4323 -0.2845 -0.0990 0.1128 -0.0778 0.0814 0.8259 1.0000
LC 0.0798  0.2905 -0.2769 0.1732 0.0849 -0.1355 -0.0194 -0.0558 1.0000
LPA -0.1033 0.0280 -0.1427 0.2442 -0.0919 -0.0743 0.7413 0.7333 -0.0422 1.000
0
ML -0.3097 -0.2024 -0.0727 -0.0837 -0.0284 -0.0284 0.6759 0.8005 -0.0962 0.530 1.000
8 0
EBITDA -0.2130 0.1231 -0.3753 -0.0148 -0.0237 -0.0237 0.3775 0.4893 0.1362 0.359 0.713 1.0000
3 0

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados obtidos da analise realizada no Statal6.

Para demonstrar a correlagdo entre as variaveis dependentes e independentes foi criado
na Tabela 5. Com base na tabela de correlacdo podemos observar que a maioria do
endividamento esta localizado no longo prazo, ndo impactando os fluxos de caixas das empresas
no curto prazo favorecendo decisbes de investimento em inovacdo. A tangibilidade e a o
aumento de ativos possuem uma relacdo positiva com o endividamento da empresa,
favorecendo as empresas inovadoras na capacidade de pagamento das dividas.

Diante desse aspecto, a conclusao valida que, a medida que a tangibilidade da empresa
aumenta, sua capacidade de obter financiamento a longo prazo cresce, a0 mesmo tempo em que
seus encargos de divida diminuem. Em contrario, quando a tangibilidade for menor, maior serdo
as dividas de curto prazo, ampliando os custos de endividamento no fluxo de caixa. Para os
resultados de desempenho econdmico-financeiro, com relagdo com o endividamento hd uma
correlacdo negativa, gerando um reflexo negativo do endividamento com relacéo a deciséo de
endividamento. Ao avaliarmos o risco, vemos uma instabilidade que ocorre nas dividas de curto
de prazo, demonstrando um mercado de maior risco, contribuindo para um destaque negativo
quanto as empresas decidirem por inovar utilizando dividas de curto de prazo.

Assim, as correlagcbes demonstrada convergem com a literatura sobre a estrutura de
capital, sendo que as decisdes de endividamento impactam os indicadores de rentabilidade de
empresas que sao consideradas inovadoras, nessa perspectiva podemos observar que quanto
maior for a probabilidade de obter resultados positivos conforme o desempenho econémico-
financeiro mais influencia o endividamento impacta em seus resultados, principalmente o
endividamento de longo prazo como podemos identificar na Teoria do Pecking Order.

Na Tabela 6 é demonstrado os resultados que foram encontrados por meio da regressao
multipla aplicada nas variaveis dependentes e independentes.
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Tabela 6: Resultado das Regressdes Mdltiplas

Variaveis EndTotal EndCP EndLP
Op. Crescimento 0,4002307 -3,43467 3,834896
Tangibilidade 0,1172518 -0,0903444 0,2075961
Risco -0,0113775 0,0693586 -0,0807362
ROA 0,3449635 -0,7970171 -2,190641
ROE -2,987658 0,0614645 0,283499
Marg. EBITDA -0,1009245 -0,4654345 0,36451
ML 0,2669676 0,4118281 -0,1448605
LPA 0,9865222 0,12485 0,8616724
LC 0,991842 -2,054698 3,046542
Constante 67,44041 40,01785 27,42256
N° Observacoes 127 127 127
R2 0,3979 0,4355 0,5568

Fonte: Elaborado pelos autores com base nos resultados obtidos da analise realizada no Statal6.

4.1. Endividamento Total, de Curto Prazo e Longo Prazo pela Regressdo Multipla

Em relacdo a regressdo multipla para o endividamento total, a variavel risco, retorno do
patriménio liquido e margem EBITDA tiveram coeficiente negativo e significancia estatistica
ao nivel de 5%. Diante disso, verificou que as decisdes de endividamento relacionado ao curto
e longo prazo, tendo a ser positivos para empresas inovadoras, determinando que elas se tornem
endividadas. Esse ponto considera que diante da assimetria informacional que podem ocorrer
nas empresas, prejudica o acesso ao crédito e impacta nos fluxos de caixas tornando mais
instaveis diante dos contratempos (Cesar & Brito, 2005; Medeiros & Daher, 2008; Oliveira et
al., 2012).

Com os resultados encontrados, sendo 0s sinais positivos ou negativo, indica que as
empresas da amostra estariam proximas das explicac6es da Teoria do Pecking Order, elaborada
por Myers & Majluf (1984) e Myers (2001), sendo que as empresas seguindo a ordem de
preferéncia para financiar as suas operagdes, em primeira op¢do € escolhida os recursos
préprios, na sequencia o endividamento de terceiros e por Gltimo a emissao de aces. Assim,
nessa hierarquia ndo determina uma estrutura rigida e pode se inverter em caso de excesso de
dividas pelas empresas.

Referente a regressdo multipla de curto prazo, as variaveis Oportunidade de
Crescimento, Tangibilidade, Retorno do Ativo, Margem EBTIDA e Liquidez Corrente com
relacdo a significancia de nivel de 5%. Assim, temos uma associa¢do do impacto negativo das
dividas de curto prazo na estrutura de financiamento de empresas inovadoras, impactando no
desempenhe econémico-financeiro e também com relacdo as variavel de crescimento. Diante
desse logica, mesmo que o mercado de crédito esteja aquecido, a captacdo de dividas de curto
prazo nao se torna favoraveis para a empresa, devido ao impacto negativo no desempenho
econdmico-financeiro.

Diante do aspecto negativo do endividamento de curto prazo, economias em processo
de desenvolvimento apresentam taxa de juros de curto prazo com valores elevados do que taxas
de longo prazo e isso acaba impactando nos resultados econémico-financeiros. Assim, esse
cenario demonstra um desequilibrio nas regras de mercado e requer uma atencéo na aplicacao
da pratica da teoria de financas (Assaf Neto, 2021). Portanto, a estrutura de capital de empresas
inovadoras acaba se caracterizando por ser impactando de forma negativa com as decisdes de
financiamento de curto prazo.
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Os resultados encontrados com a regressao multipla do endividamento de longo prazo
apresentam as variaveis Risco, Retorno do Ativo e Margem Liquida com o coeficiente negativo.
A respeito da variavel Risco observamos uma tendéncia de maior com relacéo as dividas de
longo prazo e também um impacto negativo no desempenho econdmico financeiro. Assim, o
maior volume de dividas de longo prazo tende a impactar negativamente as empresas
inovadoras dentro de sua estrutura de capital.

As empresas da amostra sdo empresas que realizam praticas de inovagdo se
diferenciando de outras empresas do mercado, assim a busca de recursos para a continuidade
da inovacdo é recorrente, 0 que acaba limitando a folga financeira e as condi¢Bes de
continuarem operando. Assim, as empresas que possuem a sua estrutura de capital com maior
participacdo de dividas de terceiros do que o capital préprio, vemos a prioriza¢do das empresas
se manterem operando em vez do seu enfoque na competitividade do mercado (Assaf Neto,
2021).

Sobre as varidveis de oportunidade de crescimento e tangibilidade dos ativos, 0s
resultados encontrados demonstraram que quanto maior a oportunidade de crescimento, maior
sera o incentivo das empresas optarem por crescer e investir, com relacdo a optar por endividar-
se no longo prazo. Esse resultado corrobora com a Teoria do Pecking Order que relaciona a
oportunidade de crescimento com a maior probabilidade das empresas de endividarem-se.
Assim, pode se explicar a caracteristica das empresas inovadores, pois a op¢do por se endividar
no longo prazo mesmo que sejam alta taxas de juros cobradas, podem dificultar o crescimento
empresarial (Medeiros & Daher, 2008; Oliveira et al., 2012).

Diante da oportunidade de crescimento com relacdo ao alto risco financeiro das
empresas com a decisdo de financiamento e estrutura de capital, podemos observar que as
empresas inovadoras por possuirem altos custos de investimento, podemos observar na teoria
do TradeOff que a forma mais adequada de estruturar as decisfes de financiamento, primeiro
é estabelecido a preferéncia pelo uso de divida em vez do patriménio liquido devido os
beneficio tributarios advindos da deducédo do juros do célculo dos tributos sobre lucro (Jensen
& Meckling, 1976; Fama & French, 2002).

5. Considerac0es Finais

Diante do contexto de avaliar a estrutura de endividamento de empresas inovadoras e
como isso impacta no desempenho econémico-financeiro, esta pesquisa teve o objetivo em
verificar a determinantes da estrutura de capital de empresas que sdo consideradas inovadoras
com base no Prémio Valor Inovacdo Brasil e que a sua participacdo ocorreu de forma
consistente. Para isso, a amostra foi de 31 empresas, que possuem suas acées negociadas na B3,
o0 periodo de analise foi de 2019 a 2022, com base nas informacGes disponibilizadas na base de
dados do Economeétrica.

Os resultados encontrados de cada variavel dependente e independente, conforme
estabelecido na fundamentacéo tedrica, objetivaram verificar as hipdteses no sentido de avaliar
as determinantes da estrutura de capital e como elas influenciam no desempenho econémico-
financeiro com base nas decis6es de endividamento de curto e longo prazo. As determinantes
de rentabilidade foram oportunidade de crescimento, ROA, ROE, LC, ML, Margem EBITDA
e tangibilidade dos ativos.
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Com base nas variaveis estabelecidas por meio do Statal6 foram levantadas evidencias
estatisticas por meio da estatistica descritiva, regressdo maltipla e matriz de correlacéo entre as
variaveis independentes e dependentes. Em resumo, foi permitido compreender que a maior
parte das dividas das empresas estavam no longo prazo, de forma que, a sua influéncia impactou
de forma negativa no desempenho econémico financeiro das empresas analisadas.

Os resultados encontrados, verificou que as empresas estdo mais proximas das
explicagOes advindas da Teoria do Pecking Order, elaborada por Myers & Majluf (1984) e
Myers (2001), onde as empresas seguem uma ordem de preferéncia para estruturar as suas
decisdes de financiamento, optando por utilizar os recursos proprios, depois dividas de terceiros
e por fim emissdo de acdes. Assim, devido a assimetria de informacdo sobre as decisbes de
investimento justifica a aplicacdo da teoria para utilizacdo de recursos internos.

Em relacdo aos endividamento de longo prazo, foi observado que as empresas
inovadoras tendem a terem volume de dividas de longo prazo. Isso influencia na estrutura de
capital por meio da proporcdo das dividas com terceiros em relacdo ao capital préprio devido a
escassez dos recursos préprios, o que limita as decisfes de financiamento e continuidade das
empresas. No que diz respeito a variavel "oportunidade de crescimento™, que denota o estimulo
que as empresas possuem para expandir e investir, pode-se observar que, em contextos
brasileiros caracterizados por uma escassa perspectiva de crescimento e elevado risco
financeiro devido a aquisicao de dividas e a complexidade das questdes financeiras, é provavel
que o endividamento de longo prazo seja maior.

Diante da variavel risco com relagdo as decis6es de endividamento, percebeu-se a maior
volatilidade das dividas de longo prazo. Isso demonstra que as empresas mais volateis com
relacdo ao risco possuem uma maior instabilidade operacional, por terem menos dividas de
curso prazo afetando o seu desempenho econdmico-financeiro. Além disso, empresas com
maior volatilidade, que apresentam maior nivel de risco, indicam uma operacdo mais instavel,
aumentando os custos associados aos investimento em inovacdo. Essa volatilidade se torna
ainda mais evidente em empresas em processo de recuperacdo, uma vez que 0s custos indiretos
desempenham um papel substancial no agravamento da instabilidade operacional. No entanto,
a mensuracao desses custos é uma tarefa desafiadora, dado que, por exemplo, essas empresas
enfrentam uma reducdo na receita devido a percep¢do dos clientes sobre seus problemas
financeiros, os fornecedores impdem condi¢cdes mais rigorosas nas negociacgdes e a captacdo de
capital se torna mais dificil.

Resumidamente, o0 estudo teve como objetivo contribuir para os usuarios com analises
das empresas que sdo consideradas inovadoras e participantes de forma consistente do Prémio
Valor Inovacdo, avaliando a sua estrutura de capital e comparando com o desempenho
econdmico-financeiro, uma vez que a inovacao e o desenvolvimento tecnoldgico estdo cada vez
mais presente no mercado, por isso entender como € o desempenho financeiro e estrutura de
capital se tornam importante pelo fato dessas empresas se diferenciar no mercado.

Mesmo diante da importancia em se pesquisar o tema, as limitacdes deste estudo se
encontram na busca da amostra desses dados, uma vez que delimitou referente a umas das
formas de identificar as empresas inovadoras. Para futuras pesquisa, sugere-se ampliar a
amostra de empresas consideradas inovadoras ou também as comparas com as demais empresas
do segmento com o objetivo de identificar as diferencas entre empresas consideradas
inovadoras.
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