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RESUMO

As instituicdes financeiras, os investidores e os motivos financeiros obtiveram
crescente importancia na economia desde a década de 1970. A ascensao da ldgica
financeira dentro das empresas nao-financeiras foi expressa através da Governanca
Corporativa com foco na maximizacdo do valor para os acionistas, que alterou as
estratégias empresariais de “reter e investir’ os recursos para “reduzir e distribuir”
(LAZONICK; O’'SULLIVAN, 2000). A literatura sugere que a financeirizagao prejudica
os investimentos em inovagao ao esgotar os recursos com a maximizagéo do valor
acionario e pela prioridade conferida ao curto prazo pelos gestores, que buscam a
geracao de rapidos retornos aos acionistas através de aumento das atividades
financeiras (DOSI et al., 2016; JIBRIL et al.,2017; MAZZUCATO; TANCIONI, 2012).
Assim, essa dissertagdo tem como objetivo verificar os impactos da financeirizagéo
sobre a inovacdo das empresas brasileiras nao-financeiras de capital aberto no
periodo de 2010 a 2018. Mais especificamente, parte-se da hipbtese de que este
fendmeno reduz o investimento em inovacao através de trés canais: o aumento das
atividades financeiras; a estratégia da maximizagdo da riqueza dos acionistas e o
aumento do endividamento. Para alcancar o objetivo proposto, foi 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 brasileiras ndo-financeiras extraidos da Economatica e do site da B3. Os
resultados encontrados sugerem que a maximizagao da riqueza do acionista (maior
distribuicdo de dividendos, pagamento dos juros da divida e praticas de recompra de
agdes) e o aumento do endividamento das empresas prejudicam a inovagao das
empresas nao-financeiras de capital aberto. As variaveis que capturam o aumento das
atividades financeiras nado foram significativas. Assim, os resultados encontrados
corroboraram a hipdtese de que o processo de financeirizacdo no Brasil afeta

negativamente as inovagoes.

Palavras-chave: financeirizagdo; inovagédo; governanga corporativa; acionistas -
rendimentos.



ABSTRACT

Financial institutions, investors and financial funds have achieved a growing
importance economy since the 1970s. The rise of financial logic within non-financial
companies was expressed through Corporate Governance focused on maximizing
shareholder value, which changed strategies businesses to “retain and invest” the
resources to “downsize and distribute” (LAZONICK; O’'SULLIVAN, 2000). The literature
suggests that financialization harms investments in innovation to the drain on
resources with the maximization of shareholder value and the priority given to the short
term by managers, who seek agility in return to shareholders (DOSI et al., 2016; JIBRIL
etal., 2017; MAZZUCATO; TANCIONI, 2012). Thus, this dissertation aims to verify the
impacts of financialization on the innovation of publicly traded non-financial Brazilian
companies in the period from 2010 to 2018. More specifically, it starts from the
hypothesis that this phenomenon reduces investment in innovation through three
channels: increased financial activities; the strategy of maximizing shareholder wealth
and increasing indebtedness. For this, a model of Brazilian companies non-financial
was estimated using Generalized Method of Moments System method (GMM System)
in the two-step, with accounting datas and financial datas available in Economatica
and the B3 website. The results found suggest that the maximization of shareholder
wealth (increased distribution of shares, payment of debt interest and share
repurchase practices) and the increase in corporate indebtedness reduce the
innovation of non-financial companies. The variables that capture the increase in
financial activities were not significant. Thus, the results found corroborated the

hypothesis that the financialization process in Brazil negatively affects innovations.

Keywords: financialization; innovation; corporate governance; shareholder - earnings.
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1 INTRODUGAO

As instituicoes financeiras, os investidores e os motivos financeiros obtiveram
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 econémica internacional baseado na economia norte-americana, defrontou-se
com um ambiente repleto de transformagdes (globalizagdo, desregulamentacéo e
securitizagdo) que resultou em instabilidade financeira e “descentralizacdo” do
sistema monetario internacional. As mudancas que ocorreram no setor financeiro e na
relacdo entre as esferas financeira e produtiva originaram o fendmeno conhecido
atualmente como financeirizagdo, um termo amplo que possui diversas interpretacées
e implicagdes na economia (STOCKHAMMER, 2010). Neste trabalho, a
financeirizacao € definida como a Governancga Corporativa focada na maximizagao da
riqueza dos acionistas, que alterou as estratégias empresariais de “reter e investir’ os
recursos para “reduzir e distribuir’, no aumento das atividades financeiras das
empresas nao-financeiras e do seu endividamento (GLEADLE et al, 2012;
LAZONICK; O’SULLIVAN, 2000; MIRANDA; MATOS, 2017;).

Os efeitos da governanga com foco na maximizagao do valor para os acionistas
tornaram-se objeto de estudo de varios autores, principalmente no que diz respeito ao
investimento produtivo, a estabilidade das empresas e, mais recentemente, ao
investimento em inovagdo. Nesse contexto, os estudos empiricos demonstram o
predominio de impactos negativos da financeirizagdo sobre tais variaveis, com
prejuizos na expansao de ativos fixos, na geragcdo de lucro operacional e no
crescimento das empresas nao-financeiras (ATILIO; CAVALCANTE, 2019;
CHESNAIS, 2002; DAVIS, 2013; DEMIR, 2009; JIBRIL et al., 2018; LAZONICK, 2015;
MIRANDA; MATOS, 2017; ORHANGAZI, 2007).

O leque de variaveis afetadas pela financeirizacdo é amplo, mas o foco deste
trabalho estda em uma area menos explorada que analisa os impactos da
financeirizagao sobre a inovagao no Brasil. Arelevancia em estudar um fenbmeno que
influencia a inovagdo advém, sobretudo, da importdncia da tecnologia e da
acumulacgao de capital intangivel para o crescimento econémico (ORHANGAZI, 2008).
As inovagbes afetam a economia através do aumento da competitividade e das
melhorias nas estruturas econémicas e sociais, entretanto, novas combina¢des de

ideias s6 promovem crescimento econdmico quando sdo inseridas no mercado de
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forma rentavel (DOSI, 1988; FREEMAN; ENGEL, 2007; FREEMAN, 1982;
SCHUMPETER, 1982). A literatura sugere que a financeirizagdo prejudica o
investimento em inovagao ao esgotar os recursos com a maximizagao do valor para
os acionistas e da distribuicdo de lucros e dividendos, como também pela prioridade
conferida ao curto prazo pelos gestores, que buscam a geragao de retornos rapidos
aos acionistas, o que nao pode ser obtido com os investimentos em inovacio, que
sdo irreversiveis, de longa duracéo e repleto de incertezas (DOSI, 1988; LAZONICK,
2011; LEE; KIM, 2010).

Embora o efeito negativo do fortalecimento do valor ao acionista sobre o
progresso tecnoldgico seja geralmente reconhecido, esse tema tem recebido menos
atencao na literatura nacional, uma vez que pesquisas empiricas brasileiras tratam
principalmente dos efeitos negativos da financeirizagdo no investimento produtivo
(ativos fixos) (ATILIO; CAVALCANTE, 2019; BORSARI, 2018; MARTINS, 2019). A
discussao dos impactos da financeirizacdo sobre a inovacdo no Brasil ainda é
incipiente, em evidéncia nos estudos de Maia (2019) e Jibril et al. (2018). De acordo
com Maia (2019), a Governanga Corporativa com foco na maximizagao da riqueza do
acionista tem objetivos de curto prazo e busca investimentos de maior liquidez, o que
€ incompativel com o processo de inovagao no Brasil. A pesquisa empirica de Jibril et
al. (2018) analisou a relagao entre os canais de financeirizagcéo e a inovagao brasileira.
Através da conta de ativos intangiveis como proxy para a inovagéo, os autores
comprovaram que o aumento das atividades financeiras, com maiores ativos
financeiros e lucros financeiros, reduzem os investimentos em inovagao.

Tais resultados apresentam os primeiros indicios do efeito negativo que a
financeirizagdo tem sobre o investimento em inovagcdo no Brasil, através do
deslocamento dos recursos do investimento em inovagao para a aquisi¢cao de ativos
financeiros, contudo, ndo esgotam a investigagédo acerca do tema. Diante disso, este
estudo pretende contribuir para as discussdes com novas evidéncias de como o
processo de financeirizagao afeta a inovacao das empresas nao-financeiras no Brasil.

Assim, esta dissertacdo tem como objetivo analisar os impactos da
financeirizagéo sobre a inovacado das empresas brasileiras ndo-financeiras' de capital
aberto no periodo de 2010 a 2018. Mais especificamente, parte-se da hipotese de que

este fendbmeno reduz o investimento em inovacao através de trés canais: o0 aumento

' Entende-se por empresas ndo-financeiras as unidades institucionais cujo objetivo principal é a
produgao de bens e servigcos mercantis nao-financeiros.
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das atividades financeiras; a estratégia da maximizagdo da riqueza dos acionistas e o
aumento do endividamento. Para alcangar o objetivo proposto, sera 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 brasileiras nao-financeiras extraidos da Economatica e do site da B3. A
analise contempla a estimagao de quatro modelos (Efeitos Fixos, Efeitos Aletorios e
GMM-System com e sem controle por dummy tamanho) de modo a corroborar os
resultados e associa¢des encontradas.

Nesse sentido, esta dissertagcdo busca contribuir com a literatura trazendo uma
nova abordagem empirica, que difere da existente na construgcéo das variaveis que
representam os canais pelos quais a financeirizagao afeta a inovacgéao, na selecao da
amostra de setores intensivos em inovagao e no periodo analisado. Além disso, sao
considerados na analise os determinantes reais (lucro, investimento passado e custo
do endividamento) do investimento em inovagao e estima-se um modelo dinémico.

Além desta introducdo e das consideragodes finais, a dissertacdo é composta
por mais trés capitulos. O proximo capitulo discute a financeirizagdo e seus impactos
na gestdo das empresas nao-financeiras. O terceiro capitulo apresenta a forma que a
financeirizagao e o financiamento da inovagao sao expressos na economia brasileira.
O quarto capitulo apresenta a base de dados, a metodologia e os resultados

encontrados.
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2 AFINANCEIRIZAGAO E SEUS IMPACTOS NA GESTAO DAS EMPRESAS NAO-
FINANCEIRAS

O presente capitulo é composto por trés segdes que abordam aspectos da
financeirizacao e da inovacao. A primeira secao apresenta as principais interpretagdes
da financeirizagdo. A segunda secao dedica-se aos efeitos da Governanga
Corporativa com foco na maximizagao da riqueza do acionista na economia, de modo
geral. E, concluindo este capitulo, a terceira seg¢ao discorre sobre as caracteristicas
do processo de inovagao e discute os impactos da financeirizagao no financiamento

da inovagao.

2.1 AFINANCEIRIZAGAO

A financeirizagdo tem sido alvo de diversos debates e argumentagdes na
literatura recente (CHESNAIS, 2002; EIPSTEN, 2005; KRIPPNER, 2005; LAZONICK;
O’SULLIVAN, 2000; MAIA, 2019; STOCKHAMMER, 2010;). Este € um fendbmeno em
ascensao desde 1970, mas que ainda nao possui um consenso acerca da sua
definigdo. Em uma abordagem mais ampla, a financeirizagdo pode ser definida como
a predominancia dos motivos, mercados, atores e instituicbes financeiras no
funcionamento da economia mundial (EIPSTEN, 2005). Em estudos mais especificos,
associa-se como causa ou consequéncia das profundas transformacdes que
ocorrerem ao longo das ultimas décadas, como por exemplo, a desregulamentagéo
financeira, o aumento do fluxo internacional de capitais, a mudanca na relagao entre
o setor "financeiro" e o "real”, dentre outras percebidas (STOCKHAMMER, 2010).

Considerando a abrangéncia do termo, neste trabalho foram levadas em conta
as definicdes que enfatizam trés caracteristicas da financeirizacao: 1) A gestédo com
foco na maximizagdo do valor para o acionista; 2) A mudanga e o aumento no
endividamento das empresas; 3) O aumento das atividades financeiras de empresas
nao-financeiras.

Boyer (2000) define a financeirizagdo como um padréo de funcionamento das
economias onde a acumulacdo de riquezas ocorre principalmente por canais
financeiros e ndo apenas através das atividades diretamente produtivas que geram
crescimento econémico (BOYER, 2000; BRUNO, 2011). Sob a mesma ética, Chesnais

(2002) acrescenta que, nesse cenario, a governanga coorporativa assume o papel de
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acelerar o processo que substitui a énfase no progresso técnico e na taxa de
crescimento da produtividade pela busca de atividades que propiciem apropriagao de
juros e dividendos do capital portador de juros.

No entendimento de Krippner (2005), a financeirizagdo pode ser definida como
um novo regime de acumulagéo financeira caracterizado pelo crescente dominio dos
mercados de capitais sobre os sistemas de financiamento bancario, pela aceleracao
das inovagoes financeiras? e o aumento dos fluxos financeiros. Conforme o autor, em
um cenario onde a acumulacdo ocorre predominantemente através de atividades
financeiras, as medidas de governancga corporativa tendem a refletir as exigéncias dos
mercados de capitais.

Gleadle et al. (2012) descrevem a financeirizagdo através de trés processos: o
crescente dominio dos mercados financeiros sobre as empresas com maior pressao
para maximizar os precos das acdes e a riqueza dos acionistas, a mudancga de
lucratividade das operacdes reais para as financeiras e a alteragdo da composi¢ao do
financiamento das empresas (maior participagdo do mercado de capitais). No mesmo
sentido, Karwowski e Stockhammer (2017) identificam como interpretagdes desse
fendbmeno para as economias em desenvolvimento, a liberalizagcdo da conta capital e
financeira, a integracdo dessas economias com o mercado financeiro global e a
elevagao do nivel de endividamento das empresas nao-financeiras.

De acordo com os autores Lazonick e O’sullivan (2000), a financeirizagao
consiste na substituicdo das estratégias empresariais com o foco em “reter e investir”
0s recursos para “reduzir e distribuir’ colocando o foco da governanga na maximizagao
da riqgueza ao acionista. Sendo assim, o ganho do investidor individual passou a ter
maior importancia, em detrimento do ganho que a empresa poderia obter através da
aquisicao de capital produtivo (NOGUEIRA, 2016).

Entende-se que a financeirizagdo como um modelo de gestdo orientado para
0s acionistas emergiu com o fim no sistema Bretton Woods e a transicdo de um
capitalismo regulado para um capitalismo liderado pelas finangas. As mudancgas
estruturais em varios paises levaram a aumentos significativos nas transagoes
financeiras, nas taxas de juros reais, na lucratividade das empresas financeiras, na
participacado de investidores institucionais e no aumento das operacdes e atividades
financeiras (EIPSTEN, 2005; MAIA, 2019).

2 Stockhammer (2010) considera como inovagdo financeira aqueles instrumentos que ajudam a
contornar a regulamentacéo bancaria.
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Com base no entendimento de Jaconis (2014) e Maia (2019), a mudanga na
composi¢ao do endividamento das empresas esta intrinsicamente ligado a ascensao
da estratégia de maximizagao do valor para o acionista. Conforme os autores, o
controle e regulacdo das atividades e empréstimos bancarios como fontes de
financiamento produtivo foram substituidos pela implantacdo de doutrinas liberais,
privatizagdes e desregulamentacdo dos setores bancarios. No novo cenario, os
investidores institucionais assumiram um novo papel, tornando-se uma importante
fonte de recursos para o setor produtivo e obtendo prioridade nas estratégias da
Governanga Coorporativa (JACONIS, 2014; MAIA, 2019).

Diante disso, a mudanga na gestdo das firmas é atribuida a ampliagdo da
participacdo dos investidores institucionais. Ao substituir o financiamento bancario
pelo financiamento via mercado de capitais, através da emissdao de acgdes,
consequentemente, a prioridade se tornou a remuneragao dos acionistas no curto
prazo (JACONIS, 2014; MAIA, 2019). A sustentagcdo tedrica veio com o
desenvolvimento da Teoria da Agéncia® apresentada por Jensen e Meckling (1976).
Sendo esta desenvolvida como forma de solucionar o problema do agente-principal,
ou seja, entre o gestor (que administra) e os acionistas (que detém a posse).

Nessa teoria, os acionistas nao se apropriam de todo o lucro obtido pela
empresa, mas, em contrapartida, assumem integralmente os custos. Por essa razao,
0os gestores possuiriam incentivos para adotar medidas em prol da sua riqueza
pessoal em detrimento da maximizacdo da riqueza dos acionistas e do valor da
empresa. Conforme essa abordagem, dentre todas as partes envolvidas no processo
produtivo somente os acionistas sao “requerentes residuais”, e, portanto, os unicos
que tém um incentivo para assumir o risco do investimento, e consequente motivagao
em monitorar os gerentes (FONSECA, 2015).

Dessa forma, a Governanga Corporativa focada na maximizagdo da riqueza
para o acionista garantiria a eficiéncia alocativa do mercado de capitais (redugcéo dos
custos de transagdes e, assim, do custo de captagdo de recursos) resultando em
ampliagao do investimento produtivo e crescimento econdmico (EASTERBROOK;
FISCHEL, 1991; JENSEN, 1986; JENSEN; MANNE, 1965; MECKLING, 1976;

3 A Teoria da Agéncia trata de conflitos do tipo “principal-agente”, isto €, um contrato no qual uma ou
mais pessoas (0s principais) engajam outra pessoa (o0 agente) para desempenhar algum servigo a
seu favor. Como ambos buscam maximizar seus lucros possivelmente surgira conflitos de interesses
que, segundo a literatura, devem ser solucionados com um arcabouco institucional que alinhe os
interesses (EISENHARDT, 2015).
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SCHARFSTEIN, 1988;). Para tal resultado, assume-se que a existéncia de uma
correlagao positiva forte entre a eficiéncia gerencial corporativa e o pre¢co de mercado
das agbes das empresas possibilita maior controle dos gestores e avaliacdo das
empresas mal administradas. A capacidade do mercado em sinalizar as empresas a
serem transferidas para aqueles que podem gerencia-las da melhor forma sugere a
equivaléncia entre a maximizagéo do valor do acionista e a maximizagao da riqueza
geral criada por uma empresa (JENSEN, 1986; MANNE,1965).

Na percepg¢ao de Manne (1965), quanto mais baixo for o prego das agdes em
relacdo ao que poderia atingir diante de uma gestdo mais eficiente, mais atraente se
torna a aquisigédo destas para aqueles que acreditam que podem gerenciar a empresa
com mais competéncia. Consequentemente, a Governanca Corporativa focada no
valor das agdes fornece incentivos eficazes e avaliagdes corretas acerca de alocacao
eficiente de recursos. No mesmo sentido, Miozzo e Dewick (2002) comentam que a
Governanca Corporativa focada na maximizacao do valor acionario desempenha um
papel central em varias analises de incentivos de gestdo e responsabilidade. Seus
mecanismos possibilitam a solugédo dos problemas de agéncia, incluindo participagao
nos lucros, monitoramento direto por conselhos e competicdo entre gestores, o
mercado de capital e o “mercado de aquisi¢coes”. Portanto, evita as dificuldades que
os financiadores tém em garantir que seus recursos ndo sejam desperdicados em

investimentos pouco atrativos.

2.2 IMPACTOS DA FINANCEIRIZACAO NA GESTAO DAS EMPRESAS NAO-
FINANCEIRAS

A estratégia de governancga focada na criagdo de riqueza para o acionista é
considerada a mais eficiente na gestdo das empresas (EASTERBROOK; FISCHEL,
1991; JENSEN, 1986; MANNE, 1965). O consenso sobre um modelo orientado para
0 acionista € resultado, dentre outros, do sucesso das empresas britdnicas e
americanas, da difusdo da propriedade acionaria nesses paises, do surgimento de
representantes de acionistas ativos e de grupos de interesse em grandes jurisdigdes
(HANSMANN; KRAAKMAN, 2000).

Todavia, nos ultimos anos os estudos tém compartilhado a preocupagao com
os efeitos negativos que a ascensdao da Governanga Corporativa focada na
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maximizacdo do valor para o acionista pode acarretar na economia. As evidéncias
empiricas sugerem que a estratégia de maximizagao do valor para o acionista possui
alguns efeitos altamente prejudiciais para as condigdes de trabalho, a geracao de
empregos, a estabilidade das empresas, o investimento produtivo e para o
financiamento da inovagao (ATiLIO; CAVALCANTE, 2019; DAVIS, 2013; DEMIR,
2009; JIBRIL et al., 2018; LAZONICK, 2015; MIRANDA; MATOS, 2017; ORHANGAZI,
2008).

Blair (2003) discute que a alegagcdo de que a primazia do acionista seria o
melhor principio para as empresas e para o crescimento econdmico parte de
pressupostos profundamente falhos, ja que os acionistas ndo sdo o0s unicos
‘requerentes residuais” com investimentos em risco, tendo em vista que os
trabalhadores também fazem investimentos em capital humano “especifico da
empresa’, incertos se terdo retornos sobre esses investimentos ao longo de sua
permanéncia na firma.

Além disso, os precos das acdes nem sempre refletem com precisdo o
verdadeiro valor subjacente dos valores mobiliarios e o conflito de agéncia néo
necessariamente sera solucionado pela gestdo com foco no valor para o acionista,
uma vez que nao existem garantias de que os gestores serdo mais eficientes por
manterem o foco no prego do valor das a¢des (BLAIR, 2003).

O estudo das economias estadunidense e japonesa desenvolvido por Blair
(2003) também demonstra que a estrutura institucional basica (estado de direito,
tribunais sofisticados e ndo corrompidos, contabilidade independente, mercados
financeiros liquidos e um sistema adequado de regulamentagcdo de valores
mobiliarios) sdo condi¢des mais importantes para promover o crescimento econédmico
do que o foco na maximizagao do valor do acionista. Inclusive, as evidéncias apontam
para o surgimento de bolhas financeiras e crises apds o processo de financeirizagao
americano.

A gestao orientada para a maximizagao da riqueza do acionista afetou também
as condicdes de trabalho. Dentre os principais efeitos apontados estdo a perda do
controle sobre os meios de produgao dos trabalhadores, a supressdo de empregos
bem remunerados e o desestimulo ao investimento produtivo e a criagdo de empregos
(ATILIO; CAVALCANTE, 2019; CHESNAIS, 2002; LAZONICK, 2015). Para Lazonick
(2015), as estratégias de reduzir o porte da empresa, de terceirizar as atividades nao

essenciais e de aumentar a distribuicdo dos lucros foram implementadas as custas de
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elementos importantes do processo de criacdo de valor que gera tal lucro, com a
reducdo dos gastos com imobilizado e inovagdo, reducdo da quantidade de
trabalhadores e a precarizagdo do trabalho. Esses pontos tém repercussdes na
competitividade e no crescimento de longo prazo das empresas nao-financeiras.

No que tange ao investimento, Keynes (1996) explica que o mercado de
capitais possibilita ao investidor atuar como empreendedor ou como especulador,
entretanto, a medida que o mercado de capitais se desenvolve, maior € o risco de um
predominio da especulagao. Ainda conforme o autor, o mercado de capitais tem efeito
ambiguo sobre os novos investimentos. Por um lado, a maior liquidez reduz os riscos
do investidor possibilitando mais recursos para realiza-los. Por outro, os torna mais
instavel, uma vez que os investidores buscam aqueles investimentos que apresentam
retornos mais rapidos.

Levando em consideragdo a abordagem pos-keynesiana (DAVIDSON, 2007;
DEQUECH, 2011; HAYES, 2006), as decisdes financeiras e o investimento sdo
realizados sob condicdes de incerteza e sao irreversiveis. A financeirizagao tende a
afetar negativamente os investimentos uma vez que as mudancas institucionais
pertencentes ao processo de financeirizagdo aumentam a incerteza através da
dissociagao entre gestao e propriedade das empresas, da gestdo compartilhada e das
flutuacbes nos precos das agdes. Ademais, a Governanca Corporativa focada no
acionista impde objetivos de curto prazo para a geragao de rapidos retornos aos
acionistas, resultando assim, no deslocamento de recursos para o investimento
financeiro em vez de produtivo (ATILIO; CAVALCANTE, 2019; BONIZZI, 2013;
CHESNAIS, 2002; DAVIS, 2013; DEMIR, 2009; JIBRIL et al., 2018; LAZONICK, 2015;
MIRANDA; MATOS, 2017; ORHANGAZI, 2008;).

Orhangazi (2008) corroborou empiricamente esse argumento analisando dados
das empresas estadunidenses entre 1973 e 2003. Os resultados demonstraram que
0 aumento dos gastos com aplicagbes financeiras e com distribuicdo de dividendos
afeta negativamente o investimento produtivo (ativos fixos) das empresas. Ao
direcionar grande parte dos fundos internos para atender as expectativas de retorno
de curto prazo do mercado de capitais, os gestores provocaram o esgotamento dos
recursos e comprometeram o investimento real e o crescimento de longo prazo das
empresas nao-financeiras. De forma analoga, Davis (2013) encontrou que a pressao
por distribuicdo de dividendos e o investimento em ativos financeiros comprometeu os

investimentos em ativo imobilizado das empresas estadunidense entre 1971 e 2011.
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O autor encontrou ainda que essas empresas se tornaram mais suscetiveis a
financeirizagado devido ao aumento da volatilidade e da mudanga na composi¢ao da
carteira de financiamento das empresas.

Em empresas pequenas de menor porte, como maior volatilidade transmite
maior incerteza, observou-se que os gerentes tenderam a buscar investimentos com
retornos cada vez mais rapidos em detrimento do investimento em capital fixo. Em
empresas maiores, financiadas principalmente pelo mercado de capitais, a taxa de
retorno dos ativos financeiros condicionou o investimento em imobilizado, que ocorreu
apenas se a taxa de lucro esperada superasse o custo de oportunidade (taxa de
retorno financeiro) (DAVIS, 2013).

Assim, o autor concluiu que enquanto a crescente volatilidade € o principal
motivo das pequenas empresas se inserirem no universo das finangas, nas grandes
empresas, a composicao da carteira de financiamento e o foco na maximizagcdo do
valor do acionista sdo os responsaveis pelo comportamento do investimento em ativo
produtivo ou financeiro.

Em economias emergentes, a financeirizagdo também tem reduzido os
investimentos produtivos. Segundo Demir (2009), o aumento da disponibilidade e
acessibilidade a investimentos financeiros, quando combinados com a rigidez e
incerteza do mercado doméstico de economias emergentes, tornou-se um
instrumento para canalizar os recursos do setor produtivo para os investimentos
financeiros de curto prazo. 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 elevagao das
aquisicoes de ativos financeiros de curto prazo por empresas nao-financeiras e a
diminuicao do investimento em ativos fixos (DEMIR, 2009).

No Brasil, Miranda e Matos (2017) destacaram que as empresas mais
financeirizadas sao caracterizadas por aplicacéo financeira alta, distribuicdo de lucros
altos, juros elevados e divida baixa, e que este processo afetou negativamente a taxa
de investimento. De acordo com Martins (2019), o aumento do pagamento de juros
sob capital de terceiros, juros sob o capital proprio e dividendos diminuiram os
recursos disponiveis para a realizagao do investimento produtivo.

Martins (2019) apresentou como efeitos negativos da financeirizagdo nas
empresas brasileiras nao-financeiras o aumento da dependéncia das empresas

produtivas com relagdo a receita financeira e a elevacdo no endividamento das



21

empresas. Para Atilio e Cavalcante (2019), a financeirizagédo brasileira, medida via o
aumento da distribuicdo de dividendos, afetou ndo apenas o investimento em
imobilizado, mas também desacelerou a criagao de empregos.

De fato, € observado que os impactos negativos da financeirizagcdo nas
empresas nao-financeiras derivam principalmente da mudanca do comportamento
dos gestores, que passaram a agir como se administrassem instituicdes financeiras
“‘manipulando seus balangos como se estivessem gerenciando um portfélio de ativos,
comparando taxas de retornos relativas, e desejando serem capaz de negociar ativos
liquidos” (STOCKHAMER, 2012, p.46). Para Maia (2019), é possivel concluir que a
mudanga na visao e nas estratégias para o curto prazo ocorreu para corresponder as
expectativas da estratégia de maximizagao do valor do acionista e apresentar mais
rapidamente os retornos em forma de distribuicao de lucros.

A énfase na maximizagcdo do valor para o acionista mudou a estratégia e a
tomada de decisao para produgéo, investimento e inovagao tecnoldgica para longe de
uma perspectiva de longo prazo. Como delonga muito tempo para que os
investimentos em ativos intangiveis sejam confirmados e tal incerteza possui resultado
negativo nos precos das ag¢des no curto prazo, observa-se que o aprofundamento da
financeirizagdo tem restringido também os gastos com inovagao. Desta maneira, os
gestores com foco no desempenho de curto prazo sado desestimulados a investir em
atividades de inovagéao, que exigem investimento e esforgo de longo prazo (LEE et al.,
2020).

2.3 IMPACTOS DA FINANCEIRIZACAO NO FINANCIAMENTO A INOVACAO

Schumpeter (1982) conceitua inovagdo como a introdugao na economia de um
novo produto ou uma nova combinagéo de algo ja existente, criados a partir de uma
invencdo. Uma distingdo importante normalmente é feita para inovagéo e invengéo,
uma vez que ambos os fendmenos estao intimamente ligados. A invencao é qualquer
pensamento, comportamento ou coisa que seja qualitativamente diferente de modelos
ja existentes. De forma mais especifica, consiste na primeira ocorréncia de uma ideia
para um novo produto, processo ou método, em contrapartida, a inovagao € a
comercializagédo da ideia (FAGERBERG, 2003; SCHUMPETER,1982).

Ocasionalmente, a invengao e a inovagao ocorrem simultaneamente, sendo

dificil distinguir uma da outra, no entanto, geralmente ha um intervalo de tempo
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consideravel entre as duas. As etapas que ocorrem no lapso temporal desde a
geracgao de ideias até a obtengdo de um resultado final € chamado de processo de
inovacao. O resultado final € a inovacéo, algo em condigcdo de ser explorado,
comercializado e de gerar impactos na sociedade e no mercado (MAIA, 2019).

Uma diferenciacdo mais clara de invengao € possivel comparando-a com o
conceito de inovagdo. Enquanto a inovagdo € geralmente usada para denotar o
desenvolvimento do produto ou processo (da ideia ao mercado), o conceito de
invengao denota apenas a geragao de novas ideias ou solugdes per se. Assim, pode-
se dizer que geralmente a invengédo precede a inovagao e consiste em um pré-
requisito necessario para a inovagéao (KAISERFELD, 2005).

As inovacbes podem ser classificadas de acordo com o “tipo”. Segundo
Schumpeter (1982), sédo eles: novos produtos, novos métodos de producgdo, novas
fontes de oferta de matérias-primas, exploracdo de novos mercados e novas formas
de organizar os negocios. Os tipos de inovagdo as quais o autor se refere séo
chamadas de radicais (algo inédito que leva a criagdo de um novo mercado), mas a
inovagao também pode ocorrer a partir de melhoramentos de produtos e processos
preexistentes, denominada de incremental. Sendo assim, outra forma de classificar as
inovagdes € em relacao a extensao da mudanca percebida no bem ou servigo. Na
inovacao radical as invengdes levam a modelos radicalmente novos de bens, servigos
OU processos, a0 passo que nha inovagao incremental as inovagbes sao
aperfeicoamentos significativos nos sistemas existentes (FREEMAN, 1982;
FAGERBERG, 2003; KAISERFELD, 2005).

Nos conceitos mais contemporaneos de inovagdo, essas nuances sao
incorporadas. Dosi (1988), por exemplo, define a inovagao tecnoldégica como o
desenvolvimento e o aprimoramento de formas e procedimentos especificos para
solucbes de problemas que atendam simultaneamente requisitos de custo e
comercializagdo. Para Nelson e Winter (1977), a inovagao consiste na mudanga nos
padrées de comportamento adotados pelas firmas para melhorar a competitividade e
garantir a sua permanéncia no mercado. A inovacado industrial, de acordo com
Freeman (1982), consiste nas novidades técnicas envolvidas na venda de novos ou
aprimorados produtos, processos e equipamentos. Freeman e Engel (2007), por sua
vez, resumem o fendbmeno como uma nova ideia que se introduz no mercado.

O Manual de Oslo (2006) define uma inovagao como “a implementacao de um

produto (bem ou servigo) novo ou significativamente melhorado, ou um processo, ou
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um novo método de marketing ou um novo método organizacional” (MANUAL DE
OSLO, 2006, p. 55). A maior parte dos estudos concentra-se nos dois primeiros tipos,
onde os termos "inovagao de produto" e "inovagdo de processo" sdo comumente
utilizados para representar o surgimento de bens e servigos novos ou melhorados, e
melhorias nas formas de produzir.

Uma inovacgao de produto é a implementagédo de um bem ou servigco novo ou
com alto grau de aperfeicoamento no que concerne as suas caracteristicas ou uso a
que se destina. Inclui melhorias importantes nas especificagcbes técnicas,
componentes e materiais, softwares integrados, ergonomia; dentre outros recursos
(OCDE, 2006). As inovagbes de produto podem surgir de conhecimentos ou
tecnologias totalmente novas ou podem basear-se em novos usos ou combinagdes
de conhecimentos ou tecnologias ja existentes.

Uma inovacado de processo € a implementagcdo de novas ou aprimoradas
formas de organizar a producdo e distribuicdo. Inclui melhorias importantes em
técnicas, equipamentos e/ou software (FAGERBERG, 2003; OCDE, 2006). A
categoria de inovagdes de processo nao se limita a novas formas de organizar o
processo de producdo dentro de uma determinada empresa e pode ser dividida
também em “inovagdes de tecnologia de processo” e inovagdes de processos
organizacionais ”. O primeiro esta relacionado a novos tipos de maquinarios, e os
ultimos a novas formas de organizar o trabalho, abrangendo também acordos entre
empresas e reorganizagao de industrias inteiras (FAGERBERG, 2003; OCDE, 2006).

As inovacodes de processo visam reduzir custos de producao ou de distribuicao
e, buscam também, melhorar a qualidade dos bens e servicos através de métodos
novos ou aperfeicoados. Os métodos de producdo envolvem as técnicas,
equipamentos e softwares utilizados para produzir bens e servigos. Sao exemplos de
inovagao de processo, a introdugdo de novos maquinarios de automagado em uma
linha de producédo e o desenvolvimento de novas técnicas para gerenciar projetos em
uma empresa de consultoria (FAGERBERG, 2003; OCDE, 2006).

A difusdo de novos conhecimentos é fundamental para o crescimento
econbmico, o desenvolvimento e o bem-estar dos paises. A inovagao € um fator
influente por tras das diferencas de desempenho entre empresas, regides e paises.
No ambito microeconémico, as industrias inovadoras crescem mais rapidamente,
devido a mudancas estruturais na producdo e melhorias na competitividade. No

ambito macroecondémico, paises e regides inovadoras tém maior produtividade e
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renda do que as menos inovadoras (FAGERBERG, 2003; FREEMAN; ENGEL, 2007;
FREEMAN; SOETE, 1997; OCDE, 2006). Diante disso, € importante uma
compreensao adequada da estrutura e da natureza do processo da geracgao,
exploracdo e difusdo do conhecimento. De acordo com Dosi (1988), a
apropriabilidade, a especificidade, a tacidade parcial, a incerteza e a irreversibilidade
sao as principais caracteristicas do processo de inovagao.

A apropriabilidade refere-se as pré-condigcdes de conhecimento, mercados e
legislacdo que permitem as inovagdes e as protegem. Sd0 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 é perfeita, pois muitas
patentes podem ser contornadas ou fornecem pouca protecéo, a depender do tipo de
inovacao ou legislacdo vigente. Outros mecanismos podem ser mais eficazes na
prevencao 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 s&o maneiras relativamente mais eficazes de proteger as inovagdes de
processo, enquanto as patentes sdao uma protecdo relativamente melhor para as
inovagdes de produto.

A concentragdo 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 publico tacito, ou seja, o conhecimento ndo expressavel e que requer a
interacao pessoal e o compartilhamento de experiéncias, € um importante elemento

do processo de inovagéo.

Assim, a caracteristica de tacidade parcial envolvida no processo refere-se
aos elementos de conhecimento, percepgdo e assim por diante que os
individuos possuem que sao mal definidos, ndo codificados, ndo publicados,
que eles proprios nao podem expressar totalmente e que diferem de pessoa
para pessoa, mas que podem algum grau significativo seja compartilhado por
colaboradores e colegas que tém uma experiéncia comum (DOSI, 1988,
p.1127).

Aincerteza ¢ algo intrinseco a natureza do processo de inovagao, uma vez que

nao é possivel conhecer os resultados técnicos e comerciais das atividades de
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pesquisa ex ante, a incerteza inerente as atividades inovativas sao mais fortes do que
as consideradas nos modelos econbémicos, 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).

Na mesma diregdo, Freeman e Soete (1997) segmentam as multiplas
incertezas do processo inovativo em trés tipos: a técnica, a de mercado e a incerteza
geral da economia. No primeiro caso, trata-se da capacidade das atividades
inovadoras em atender varios critérios técnicos, sem incorrer em aumento dos custos
de desenvolvimento, de producao ou de funcionamento. A incerteza de mercado esta
relacionada a possibilidade do novo produto ndo alcancgar plena comercializagao no
mercado, seja por questdes relacionadas ao comportamento dos consumidores ou por
estratégia de implementacdo no mercado. Por ultimo, a incerteza geral da economia
esta presente em todos os investimentos que envolvem resultados futuros, no entanto,
€ aprofundada nos processos de inovagao tendo em vista que sao investimentos que
requerem um longo periodo de maturagdo (CAVALCANTE et al., 2016).

Ja a propriedade de irreversibilidade do processo de inovagao advéem da
impossibilidade de retorno as condi¢des iniciais, tanto no que diz respeito ao
investimento quanto ao estado do progresso técnico (DOSI, 1988). Uma inovagao
provavelmente sera ou se tornara superior as técnicas antigas, assim, sempre que a
nova trajetéria tecnoldgica economicamente superior se estabelece, é provavel que
prevalega sobre a antiga, sendo impossivel o retrocesso a situagao inicial.

Ademais, os gastos com o processo de inovagao sado, principalmente, custos
irrecuperaveis (sunk costs). Uma vez que iniciado o processo de inovagao, ainda que
nao resulte em um produto capaz de gerar valor, ndo é possivel recuperar 0s
investimentos realizados em mao de obra qualificada e em equipamentos altamente
especificos (LIMA; SILVA, 1996). Dessa maneira, o investimento em inovacéao incorre
no risco de perda e depreciagcdo do capital. Como as condi¢des de reversibilidade
deste tipo de investimento sao dificeis, o inicio do processo de inovagao pode,
portanto, ser desestimulado. Nesse sentido, os custos irrecuperaveis tratam-se de
uma espécie de barreira a inovagao que reduz a atratividade do investimento (LIMA,;
SILVA, 1996).

Todas essas propriedades expressam a complexidade dos diversos estagios
da inovacao, desde a geracao de ideias até a obtencado de um resultado final, todavia,

as duas ultimas destacam-se por condicionar o financiamento do processo aos
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recursos proprios das firmas. Dado a irreversibilidade e a incerteza, as fontes de
financiamento, como bancos comerciais e 0 mercado de capitais, preferem nao alocar
0S seus recursos para investimentos em inovagao. A situagao € exacerbada pela
financeirizagdo, 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 Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), afetando o
desenvolvimento das inovagbes e, consequentemente, o crescimento econémico
(DOSI, 1988; LAZONICK, 2011).

Nesse sentido, € importante discutir o sistema de financiamento dessas
inovagdes em um pais. Esse sistema € composto pelos setores privado e publico e
esta inserido dentro de um Sistema Nacional de Inovagao. Esse Sistema de Inovacéo,
de forma ampla, compreende o conjunto de instituicbes de ambito social e econémico
que interagem entre si e contribuem para o aprendizado e para a geragao de
conhecimento de um pais (CASSIOLATO; LASTRES, 2005). Segundo Freeman
(1995, 1987), o desenvolvimento e a difusdo de novos produtos e processos
dependem da forma como interagem as mudangas econdmicas, técnicas e sociais na
economia nacional. O autor aponta como elementos importantes dentro de um
Sistema Nacional de Inovacgao a intervengao 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 organizagao 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 andénimas) (FREEMAN; 1995, 1987).

Dentro do conjunto de dimensdes que formam um Sistema Nacional de
Inovagdo, existe a dimensédo 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 inovacdo €& composto por todas as fontes de recursos
estabelecidas, pelos atores responsaveis por sua oferta, pelas condigcdes de
capitalizagado 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, etc.)
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(CHESNAIS, 2002; VALLIM, 2014).

Os recursos para o financiamento da inovagao podem ser provenientes das
Empresas (recursos proprios ou recursos de terceiros) ou do Estado, geralmente
sendo um combinado de ambas. Em virtude das caracteristicas do processo de
inovagao, ha a necessidade do esforgo por parte das empresas, dos mercados e dos
governos (TANAKA, 2018).

A atuacao da esfera publica como financiadora ou facilitadora do processo de
inovacao é fundamental. O papel do Estado no financiamento da inovagao ocorre por
meio de politicas de incentivo (instrumentos fiscais e subsidios), fortalecimento das
agéncias de fomento, investimentos em laboratérios e instituicdes educacionais,
criacdo de formas de captacédo e oferta de recursos, investimentos em inovacdes
vinculadas a utilidade publica e construgcdo de um ambiente que facilite a interagéo
entre os agentes que compdem o sistema de financiamento a inovagéo e as empresas
inovadoras (LAZONICK, 2011; VALLIM, 2014). Desta forma, os governos fornecem os
instrumentos necessarios para o aumento do poder produtivo dos paises.

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

Segundo Hall e Lerner (2010), a assimetria de informagao entre os inventores
e os investidores prejudica a concessao de recursos as atividades inovadoras. O
inventor frequentemente tem melhores informagdes sobre a probabilidade de sucesso
do projeto de inovacédo do que os potenciais investidores, mas n&o as divulga para

evitar a imitagdo. Desse modo, o mercado tem mais dificuldade em definir quais
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desenvolvimentos de ideias inovadoras s&o mais “desejaveis” (baixo risco e curto
prazo) financiar.

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 s&o fatores que aumentam os riscos e afetam negativamente
no financiamento dos investimentos em inovagado. 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 é inexistente. Assim, a dificuldade em
avaliar o beneficio futuro a ser esperado dos gastos com inovagéo 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; TYLECOTE, 2007).

Hall e Lerner (2010) explicam que grande parte dos gastos com inovagéo séo
remuneracgoes de profissionais altamente qualificados. Seus esfor¢cos criam um ativo
intangivel, a base de conhecimento da firma, a partir da qual sdo esperados lucros
futuros. Considerando que este conhecimento € tacito ao invés de codificado, e esta
embutido no capital humano dos funcionarios da empresa, os investimentos podem
ser perdidos ou seus retornos apropriados por outra empresa se eles sairem ou forem
demitidos antes da geragao do produto final (HALL; LERNER, 2010).

A inovagao € um processo oneroso que requer elevados gastos para o seu
desenvolvimento, acrescentado ao risco do investimento e a incerteza da criagao de
produtos capazes de gerar valor (AUVRAY et al., 2007; O'SULLIVAN; 2005). 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 Cavalcante et al. (2016), quanto maior o nivel de incerteza, maior é a
dificuldade de financiamento externo, principalmente para as pequenas empresas.
Binz e Czarnitzki (2008) 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, como por exemplo, aperfeigoando

suas invengdes anteriores, enquanto as empresas menores geralmente partem do
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ponto inicial para suas pesquisas, 0 que requer mais recursos € incorre em mais
incertezas (BINZ; CZARNITZKI, 2008; CAVALCANTE et al., 2016).

O gargalo do financiamento externo privado para os projetos de inovagao tende
a ser aprofundado pela financeirizagao e pelas estratégias de curto prazo adotadas
pela Governanca Corporativa. Corréa et al. (2017) observaram que parte do
endividamento das empresas brasileiras tem sido realizado para investimentos em
ativos financeiros. O aumento no nivel de endividamento geral situou-se abaixo do
investimento, indicando que as empresas nao-financeiras podem estar desviando os
recursos captados para a remuneragao do acionista, operacdes financeiras ou para o
refinanciamento da divida.

Para Freeman e Soete (2008 apud CAVALCANTE et al., 2016), a atuagao das
instituicées financeiras nas atividades de inovacéao é timida mesmo em projetos com
baixo risco, sendo o processo inovativo financiado principalmente pela reinversao dos
lucros da prépria empresa. Diante disso, percebe-se que o financiamento do
investimento em inovacgéao €&, substancialmente, dependente da administragao do fluxo
de caixa positivo das empresas pelos gestores (HALL; LERNER, 2010). Esse
mecanismo de financiamento também tem sido prejudicado pela financeirizagdo na
medida em que os gestores, de forma a satisfazer os objetivos de curto prazo dos
acionistas, utilizam o caixa positivo para operacdes financeiras com retornos de curto
prazo e distribuicdo de dividendos, ao invés de alocar em investimentos em inovagéo.
Logo, a ascensao da financeirizagdo manifesta-se como empecilho para as empresas
que desejam utilizar de recursos proprios para o financiamento de projetos de
inovagao (CANEPA; STONEMAN, 2008).

A modificagdo nas estratégias da Governanca Corporativa para o foco na
maximizagao do valor para o acionista provocou a reducédo do horizonte de tempo
para as decisdes de planejamento e para as expectativas de resultado e retorno. Com
isso, a nova forma de gestdo tornou-se incompativel com as caracteristicas do
investimento em inovagao e a acumulagao tecnoldgica, que necessitam de longos
tempos de maturacéo (BINZ; CZARNITZKI, 2008; DOSI et al., 2016; LAZONICK, 2011;
MAIA, 2019). Os investimentos em ativos intangiveis sao repletos de riscos e
incertezas, demoram ser confirmados e podem né&o resultar na maximizagao do valor
da acao, em razao disso, os gestores tendem a evitar o financiamento dos projetos de
Pesquisa e Desenvolvimento com os lucros retidos (HALL; LERNER, 2010; LEE et al.,

2020). Segundo Mazzucato e Tancioni (2012), empresas que investem mais em
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tecnologia e inovagéo possuem os retornos das agdes mais volateis, o que é utilizado
pelos gestores como justificativa para desviar recursos para investimentos puramente
financeiros, em detrimento da inovagao.

Ademais, os ganhos financeiros deixaram de ser reinvestidos em investimentos
produtivos, mas distribuidos aos acionistas, por meio de pagamentos de dividendos e
recompra de agdes (LAZONICK, 2010; LAZONICK; O'SULLIVAN, 2000). Como
resultado, as praticas impostas pela financeirizagdo de recompra de agdes, aumento
do investimento em ativos financeiros e maior distribuicdo de lucros, esgotaram 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 esforgos para inovagao nas empresas
britdnicas foram desestimulados pelo custo financeiro e pela disponibilidade de
recursos para financiamento. Conforme os autores, a financeirizacdo afetou
negativamente o investimento em atividades inovativas nessa economia, de forma
mais grave nos setores de alta tecnologia e nas empresas de portes menores. Em
empresas norte-americanas, Lazonick (2011) também observou prejuizos para o
avanco da inovacao, com a reducédo 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 de
inovacao tecnolégica em diregdo a inovagao incremental focado em melhorias
graduais, ao invés de inovagao radical que é considerada um investimento de risco e
de longo prazo. Por meio de uma analise para trinta e um paises da OCDE entre 1990
e 2006, constataram que o0 numero de registros de patentes aumentou
concomitantemente com a ascensao da financeirizagdo. No entanto, esse aumento
ocorreu principalmente devido as inovagdes graduais e de baixa relevancia qualitativa.

Brossard et al. (2013) encontraram uma dualidade na relagao 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 relacdes entre os canais de financeirizacdo e o
investimento em inovagao, Jibril et al. (2018) observaram que o aumento das
atividades financeiras (maiores ativos e lucros financeiros) reduziram o investimento
em inovacao. No entanto, os canais que mediam os passivos financeiros (pagamentos

de juros, dividendos e recompras de agdes) ndo apresentaram significancia
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estatistica.

Embora a literatura apresente uma série de visdes diferentes sobre as
implicacbes da financeirizagdo no investimento em inovagao, percebe-se que a
Governancga Corporativa focada na primazia do acionista consiste em um empecilho
para o financiamento do investimento em inovacéo. No entanto, as caracteristicas dos
processos de inovagao e financeirizagdo ndo sdo homogéneas em todos os cenarios,
tornando-se necessario analisar individualmente a realidade no qual ocorre a
interacdo. No préoximo capitulo, sera apresentado como a financeirizacdo e a
Governanga Corporativa sdo expressas na economia brasileira, bem como os

aspectos do financiamento a inovagéao.
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3 AFINANCEIRIZAGAO E A INOVAGAO NA ECONOMIA BRASILEIRA

O objetivo deste capitulo € apresentar o processo de financeirizacédo e o
financiamento da inovagéo no Brasil. A primeira segéo disserta sobre o surgimento da
Governanga Corporativa focada na maximizagdo da riqueza do acionista e seus
impactos nas empresas nao-financeiras brasileiras. A segunda secédo discute o
financiamento da inovagdo e a incipiente discussdao sobre os impactos da

financeirizagcdo no que se refere a inovagao das empresas nio-financeiras no Brasil.

3.1 O PROCESSO DE FINANCEIRIZACAO NAS EMPRESAS NAO-FINANCEIRAS
BRASILEIRAS

Desde os anos 1930 até os anos 1970, a economia brasileira apresentou
significativa evolugdo econémica em razdo dos avangos na industrializagao, através
do Modelo de Substituicdbes de Importagdes realizado por meio do aumento do
endividamento externo brasileiro, contraido a taxas atraentes (BRANCO, 2010;
HERMANN, 2011). Durante esse periodo, o Estado participou ativamente na
economia, sendo responsavel por atuar em areas em que o investimento de capital
ou o grande risco, inviabilizavam o investimento por parte do setor privado. Assim, o
Brasil estruturou durante o Modelo de Substituicbes de Importagdes, um setor
produtivo que pertencia ao Estado, mediante a criagao de varias empresas publicas
em setores que eram considerados estratégicos para o pais.

No entanto, as crises do petréleo nos anos de 1973 e de 1979 e a elevagao das
taxas de juros internacionais provocaram instabilidade econdémica, principalmente nas
economias que financiavam seu crescimento via fluxo de capital externo, sendo o
Brasil uma delas, ja que era dependente da importacdo de petréleo e de bens de
capital do exterior (BRANCO, 2010; HERMANN, 2011). Para tentar reagir ao cenario
desfavoravel, ainda nos anos 1970, o governo brasileiro adotou uma conducéo politica
que era condizente com as transformacdes internacionais, com énfase no mercado
financeiro e no desenvolvimento do mercado de capitais. A promog¢ao do Fundo 157 e
a criacao de incentivos fiscais e crediticios condicionados a emissdao de agbes
incentivou a aquisicdo de acdes pelos cidadaos, gerando um descompasso entre
demanda e oferta de acdes e acelerando a tendéncia de crescimento das empresas
de capital aberto (CARVALHO, 2002; FONSECA, 2015).
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Ainda assim, o Brasil vivenciou durante a década de 1980 um processo de
recessdo que provocou queda do PIB, aumento da inflacdo e da divida externa do
pais. De acordo com Bruno et al. (2011), os primeiros indicios dos avangos do
processo de financeirizagdo na economia brasileira surgiu nesse periodo das altas
taxas de inflacédo e foi caracterizado pelos ganhos inflacionarios obtidos através dos
instrumentos de correcdo monetaria e de indexagao de precos. A década de 1980
ficou conhecida como “década perdida”, cenario este agravado pela declaragao da
moratéria da divida Mexicana, realizada em 1982, que fez com que os bancos
internacionais suspendessem a rolagem da divida do pais e, obrigando-o0 a adotar um
modelo de ajuste recessivo (BRANCO, 2010; HERMANN, 2011; RODRIGUES, 2011).
A instabilidade econémica e institucional do periodo e os processos de ajustamentos
afetaram também o padrao de acumulagao das empresas, que passaram a adotar um
comportamento rentista e a diversificar suas atividades para o setor financeiro como
estratégia para proteger seus ativos (LAPYDA,2019; MIRANDA, 2013).

A partir do ano de 1990, além das politicas de ajuste, o pais aprofundou as
reformas neoliberais, a estabilizagcao dos pregos com a implementacéo do Plano Real,
a liberalizagédo financeira e a desregulamentagdo do setor bancario, de forma a
instaurar a livre mobilidade de capitais entre os paises, resultando em um mercado
financeiro nacional integrado ao mercado financeiro global (BRANCO, 2010; LIMA;
DEUS, 2013). A estabilizacdo da inflacdo possibilitou ganhos dentro da esfera
financeira, baseados em derivativos e em titulos de renda fixa ligados ao
endividamento publico, onde as elevadas taxas reais de juros em relagdo aos niveis
internacionais substituiram os ganhos inflacionarios. Desta forma, a acumulagéo
decorrente do processo de financeirizagdo nesse periodo foi caracterizada pela
combinacgao dos ganhos obtidos pela renda dos juros e com os rendimentos dos ativos
financeiros transacionais internacionalmente (BRUNO et al., 2011).

Segundo Lapyda (2010), no periodo entre 1996 e 2002 houve o crescimento
de 128% dos derivativos negociados no Brasil, enquanto que entre 2002 e 2010, o
aumento foi de 237%. A expansao dos derivativos evidenciou o desvio progressivo
dos recursos da esfera produtiva para a esfera financeira, devido as possibilidades de
ganhos elevados a curto prazo e baixo custo. Assim, a liberalizagao permitiu que os
ativos financeiros externos constituissem uma nova forma de lucro n&ao-operacional
para as empresas brasileiras.

A inser¢cdo na mundializagdo financeira resultou também na ascensao dos
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investidores institucionais (nacionais e estrangeiros) na economia (LAPYDA, 2010;
MIRANDA, 2013). Segundo Miranda (2013), alguns fatores contribuiram para o
aumento da importancia relativa dos investidores, dentre eles a maior liquidez do
mercado financeiro nacional, a redug¢ao das oportunidades de investimento nos paises
avancgados, as expectativas de ganhos de capital em razdo do prego baixo das agdes,
a ampliacdo do processo de privatizacéo e a intensificagdo do processo de abertura
financeira. A mudanca no perfil do acionista modificou a estrutura organizacional das
empresas de modo a influenciar em suas decisdes estratégicas para a busca de
objetivos de curto prazo e de ativos de maior liquidez (LAPYDA, 2010; MIRANDA,
2013).

De acordo com Fonseca (2015), o surgimento da Governanca Corporativa
refletiu a internacionalizagdo dos mercados financeiros e de capitais desse periodo. A
liberalizacao e desregulamentagéo do mercado de capitais nacional — com o aumento
de investidores estrangeiros atuantes no pais e com a emissao de novas agdes de
empresas brasileiras nas bolsas internacionais, implicaram também no ajustamento
destas empresas aos moldes internacionais de governancga.

Em 1995 foi fundado o Instituto Brasileiro de Governanga Corporativa (IBGC),
com o objetivo de promover as boas condutas nas empresas conforme os principios
da Organizagdo para a Cooperagdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
(BRANCO, 2010). Os principios de Governanga Corporativa do G20%/OCDE
representaram o consenso internacional sobre as praticas de Governanga Corporativa
no que tange a transparéncia, ao acesso a informagdes, ao accountability, a
fiscalizagdo e ao direitos dos acionistas. Além disso, trouxe recomendagdes sobre as
remuneragdes de administradores, comportamento dos investidores institucionais e
funcionamento do mercado de capitais que promovem maior transparéncia, justica e
responsabilidade.

Silva (2018, p. 6) enumera 0s principios como:

1) ambiente juridico-institucional capaz de garantir seguranga as relagdes
contratuais;

2) protecao aos direitos dos acionistas;

3) incentivo ao bom funcionamento do mercado de agdes;

4) reconhecimento dos direitos dos stakeholders;

5) divulgacéo de informacgdes (disclosure);

6) responsabilizagdo do conselho perante a empresa e seus acionistas.

4 O G20 é um grupo composto pelo mais alto nivel politico (ministros, chefes dos bancos centrais,
deputados das finangas, etc) das 19 maiores economias do mundo mais a Unido Europeia.
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Segundo o autor, as recomendagbes da OCDE sao condizentes com a
abordagem agente-principal de Jensen e Meckling (1976) ao anunciar um modelo de
governanca orientado aos acionistas e ao enfatizar os direitos de propriedade destes.
Nessa perspectiva, a inser¢ao desse modelo no Brasil representou o fortalecimento
da financeirizagdo, onde as empresas brasileiras inseridas no mercado de capitais
passaram a adotar novas condutas, como a da maximizag¢ao do valor das acdes e a
busca por lucros ndo-operacionais, desenvolvendo assim, um ambiente institucional
favoravel para acionistas minoritarios (MIRANDA; MATOS, 2017).

No ano de 2000, as empresas inseridas na Bolsa de Valores de S&do Paulo
(BOVESPA) foram segmentadas conforme suas praticas de governanga corporativa.
A bolsa de valores brasileira passou a ser composta por quatro mercados — o
Tradicional, Nivel 1, Nivel 2 e Novo Mercado, ordenados conforme as exigéncias de
transparéncia, acesso a informacgdes, accountability, fiscalizagdo e direitos dos
acionistas. O Mercado Tradicional passou a abranger todas as empresas listadas
antes da criagdo dos niveis diferenciados de governanca e previa a divulgagao de
informacgdes contabeis e financeiras conforme as exigéncias legais. Em relacdo ao
mercado tradicional, o Nivel 1 reforcou as medidas em prol da transparéncia e do
acesso as informagdes pelos investidores, exigindo um criterioso detalhamento e
determinando maior periodicidade das informacdes divulgadas pelas empresas, além
de um free float minimo de 25% do capital, ou seja, a parcela minima das a¢des a ser
mantida em circulagdo (FONSECA, 2015; PETRA et al., 2008).

O Nivel 2 ampliou as exigéncias com relagédo a governanga adotada nos niveis
anteriores, principalmente na esfera da protecdo aos acionistas minoritarios, que
passaram a se beneficiar de direitos adicionais. As normativas desse nivel foram
similares as do Novo Mercado, salvo algumas excegdes, como por exemplo, o direito
de manter as ag¢des preferenciais e de emitir novas acdes até o limite permitido pela
lei societaria. No segmento Novo Mercado, todas as regras quanto a transparéncia e
a governanca previstas nos Niveis 1 e 2 foram incorporadas, complementadas pela
diretriz de que somente agbes ordinarias poderiam ser emitidas (FONSECA, 2015;
PETRA et al., 2008).

Outro fator que ampliou a adocédo da Governancga Corporativa nas décadas de
1990 e 2000 foi a faléncia de algumas empresas de capital aberto, evidenciando o
conflito de interesses entre os grupos controladores e os acionistas e a necessidade

de maior participagdo dos ultimos nos conselhos administrativos. Com maior
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representatividade, os investidores institucionais passaram a exercer pressao no
sentido de privilegiarem o curto prazo e a distribuicbes de lucros e dividendos
(CARVALHO, 2002; FONSECA, 2015; LAPYDA, 2019; LAVINAS, 2017; MARTINS,
2019; PAULANI, 2010).

Embora a mudanga para uma légica rentista tenha se iniciado nas empresas a
partir dos anos 1980, a énfase na Governancga Corporativa focada na maximizacao da
riqueza para os acionistas foi observada principalmente apds os anos 2000, mediante
ao aumento da participagao dos investidores institucionais e estrangeiros dentre os
principais acionistas de empresas nao-financeiras de capital aberto no pais
(BRANDO, 2010; MIRANDA et al., 2017). Assim, o processo de financeirizagao se
desenvolveu pela dominancia da logica financeira no interior de empresas nao-
financeiras e a diversificacdo das fontes de lucro em diregdo ao setor financeiro
(LAPYDA, 2019).

Conforme Lapyda (2019), o foco na maximizagdo do valor do acionista e da
distribuicdo de lucros e dividendos, tal como a visdo de curto prazo, passaram a
conduzir os investimentos e a organizacdo das empresas nao-financeiras,
terceirizando parte das atividades produtivas, intensificando a pressao sobre os
trabalhadores e aumentando as operacdes financeiras como forma de obtencéo de
lucro. Outras mudangas provocadas pelo processo de financeirizagdo no Brasil
também foram apontadas por Miranda (2013), como o desvio dos lucros alocados em
investimentos produtivos para a maximizagao da distribuicdo de lucros e dividendos,
a retragao do capital imobilizado, o0 aumento das atividades financeiras e a imposig¢ao
de uma Governancga Corporativa com foco na criacdo da riqueza do acionista, o qual
se pbde confirmar com o aumento na distribuicdo de dividendos, do juros sobre o
capital proprio e da pratica de recompra de agdes.

Alguns estudos demonstraram o aprofundamento da financeirizagdo nas
empresas brasileira. Aznarez et al. (2006) revelaram o papel de destaque do Brasil na
Ameérica Latina em relacdo a estratégia de maximizagao do valor para o acionista.
Dentre as 50 maiores empresas latino-americanas em 2005, as brasileiras
representavam 60% das que mais criaram valor e retorno para os acionistas.
Considerando o periodo 2000 a 2005, dentre as empresas que mais maximizaram o
valor acionario, 60% eram brasileiras, ao passo que dentre as que mais distribuiram
shareholdervalue, 80% eram empresas brasileiras. Atilio e Cavalcante (2019)

reforcaram essas evidéncias em uma analise de 79 empresas brasileiras de capital
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aberto, onde descobriram que a proporcao dividendos/lucro liquido variou em torno
de 45%, proxima do que é observado em economias financeirizadas, como a dos
Estados Unidos, e que esse processo resultou na redugdo de investimento em
imobilizado e na geragao de empregos.

Miranda (2013) revelou que, entre 1995 e 2012, ocorreu uma intensificacao da
Governancga Corporativa orientada para a criagao de riqueza ao acionista ocasionando
no deslocamento dos recursos liquidos para a distribuicdo de lucros e dividendos,
assim como a busca de lucro no curto prazo através de operacgdes financeiras.
Ademais, a redugao da participacédo do Imobilizado sobre o Ativo Total dessas firmas,
juntamente com o aumento da liquidez sdo ocorréncias que também corroboraram a
hipétese de financeirizagao nas empresas brasileiras.

Dado o exposto, os estudos apontam para a existéncia de um processo de
financeirizagcao na economia e nas empresas brasileiras, sendo expresso através da
Governanga Corporativa com foco na maximizagdo do valor para o acionista, da
prioridade conferida ao curto prazo pelos gestores, pelo aumento da distribuigcao de
lucros e dividendos e pela obtengéo de lucros ndo-produtivos oriundos de atividades
financeiras. Em consequéncia a tais mudancgas, varios trabalhos foram desenvolvidos
para compreender os impactos da financeirizagdo no Brasil.

A literatura nacional demonstra que os efeitos da financeirizagao nas empresas
nao-financeiras é similar aos encontrados em outros paises, sendo eles o aumento da
fragilidade financeira, o aumento das operagdes financeiras, o aumento do
endividamento para financiar maximizacao do valor acionario e da distribuicdo de
lucros, o aumento do lucro nido-operacional, a redug¢ao do investimento em ativos
fixos, a redugao dos investimentos em inovacéao, dentre outras.

Segundo Corréa et al. (2017), no periodo de 1990 a 2016, ocorreram mudangas
no comportamento das empresas nao-financeiras provocadas pela financeirizagcao
que impactaram na formagao bruta de capital fixo. A primeira delas foi a mudancga no
padrdao de financiamento dos investimentos que ocasionou no aumento do
endividamento e da alavancagem e na deterioragdo da situagao financeira das
empresas nao-financeiras.

Os investimentos que eram realizados pela reinversdao dos lucros retidos
passaram a ser financiados cada vez mais pela expansao do crédito, no entanto, a
partir de 2013 a captacdo de crédito se desviou deste objetivo e o crescente

endividamento nao foi acompanhado pela ampliacdo do investimento. Esse
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descompasso entre as variaveis significou que o endividamento passou a ser
realizado para outros tipos de atividades que nédo as produtivas, como o0 pagamento
dos juros da divida. A nova estrutura de financiamento em um contexto de
financeirizagao poderia comprometer a geragao de fluxo de caixa futuro e resultar no
aumento da fragilidade financeira das empresas (CORREA et al., 2017; MIRANDA,
2013).

O processo de financeirizagao no Brasil também provocou a redistribuicdo de
lucros do setor produtivo para o setor financeiro e o0 aumento da obtencéo de lucros
nao-operacionais. De acordo com Lapyda (2019), no periodo de 1996 a 2014, as
empresas nao-financeiras apresentaram lucro ndo-operacional crescente até 2013,
enquanto que o lucro operacional apresentou tendéncia crescente entre 2003 e 2007
e tendéncia decrescente a partir de 2012. Corréa et al. (2017) demonstraram que o
aumento da importancia do setor financeiro também foi observado pelo montante de
juros pagos em 2013, que representou 33% do Produto Interno Bruto (PIB).

Coutinho e Beluzzo (1998) observaram que financeirizagao alterou a gestao e
as estratégias empresariais e provocou o aumento dos ativos financeiros como fonte
de geracao de lucro em detrimento dos investimentos em ativos produtivos. De acordo
com Bruno e Caffé (2015), com a Governanga Corporativa focada em maximizar a
rigueza dos acionistas as empresas nao-financeiras no Brasil passaram a procurar
alternativas rapidas e de alta rentabilidade através de lucros n&o-operacionais no
mercado financeiro. Diante dos retornos rapidos dos investimentos em ativos
financeiros, o investimento em capital produtivo que seria responsavel pelo aumento
da produgéo e consequente crescimento econdmico foram prejudicados.

Branco (2010) realizou uma analise empirica da financeirizacdo e o
investimento em capital fixo no Brasil no periodo de 1995 a 2007, e notou que houve
crescimento dos ativos financeiros de empresas nao-financeiras em relagéo ao capital
produtivo existente. Os lucros empresariais cresceram a uma taxa de 1,93% em média
ao ano, ao passo que a taxa de crescimento do capital produtivo foi de 0,23% ao ano
(BRANCO, 2010). Os pagamentos financeiros também aumentaram, representando
50% do lucro operacional do setor produtivo no periodo analisado. Segundo o autor,
os resultados demonstraram que a maior parte dos lucros gerados pela produgao das
empresas foi utilizado para o pagamento dos acionistas, o que reduziu a
disponibilidade de recursos para serem reinvestidos no aumento de capital produtivo.

Assim, Branco (2010) concluiu que a financeirizagdo provocou um impacto
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negativo sobre a acumulagcdo de capital produtivo das empresas brasileiras,
principalmente naquelas mais adeptas as praticas da Governanca Corporativa. A
gestao voltada para maximizagdo da riqueza do acionista optou pelos rapidos e
elevados lucros financeiros, aumentando os investimentos financeiros e a reduzindo
os investimentos produtivos. Ademais, o aumento da distribuicdo de dividendos
reduziu os recursos disponiveis para financiar o investimento real.

No mesmo sentido, Miranda (2013) observou que o processo de financeirizagao
continuou se aprofundando na economia brasileira de 2009 e 2011, com aumento na
distribuicdo de riqueza ao acionista e impactos negativos sobre a formagéao de capital
fixo. Além disso, através de uma analise do componente principal, identificou que as
praticas de financeirizagao foram financiadas através do aumento do endividamento
no periodo entre 2010 e 2011, desviando os recursos dos investimentos em
imobilizado e comprometendo o fluxo de caixa futuro das empresas.

Nogueira (2016) observou que entre os anos 1996 e 2007, o processo de
financeirizagdo da economia brasileira foi aprofundado, uma vez que os ativos das
empresas se tornaram mais liquidos, o que representou um menor investimento em
capital produtivo. No periodo de 1995 a 2016, o autor identificou que as empresas
nao-financeiras aumentaram o seu nivel de endividamento, com a predominancia de
capital de terceiros em detrimento de capital proprio. A redugao do financiamento dos
investimentos pela reinversdo de lucros, assim como o elevado endividamento n&o
acompanhado pelo crescimento nos investimentos produtivos, significou que os
recursos estavam sendo alocados na busca pela maximizacao do valor para os
acionistas.

Bruno e Caffé (2015) diferenciaram o processo de financeirizagdo no Brasil em
dois periodos. Entre 2004 e 2014, o processo de financeirizagdo ocorreu
concomitantemente com o crescimento econémico moderado, estimulado em grande
parte pelo Estado. Ja no periodo de 2015 a 2017, com a paralisagcao dos estimulos
estatais a expansdo do capital produtivo nacional, observou-se o aumento na
acumulacgao de recursos financeiros advindos de lucros nao-operacionais, o que foi o
responsavel por bloquear a formacao de capital produtivo pelas empresas.

Martins (2019) constatou que no periodo de 2010 a 2016, a principal forma de
financiamento de investimento das empresas brasileiras nao-financeiras foi o
endividamento. Além disso, houve aumento da divida total em relacdo ao patrimdnio

liquido das empresas, fato que pode ser atribuido a recompra de acdes e a diminuicao
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do lucro gerado pela crise econbémica. Por consequéncia, o aumento do
endividamento implicou em aumento do pagamento dos juros da divida e no aumento
da fragilidade das empresas.

Além disso, 0 aumento nas receitas financeiras das empresas nao-financeiras
demonstrou que as atividades financeiras se tornaram fundamentais para a geragao
de lucro das empresas nao-financeiras. Segundo a autora, o0 aumento da relevancia
da receita financeira para as empresas nao-financeiras estava atrelado a trés pontos:
1) ao aumento das atividades financeiras realizadas por estas empresas; 2) a redugao
em suas vendas devido a crise econémica vivenciada pelo pais neste periodo; 3) ao
objetivo de obter lucros de curto prazo, fato que estimulou as empresas a substituirem
seus investimentos produtivos por investimentos em ativos financeiros (MARTINS,
2019).

Bruno et al. (2011) afirmam que ha uma baixa propensao a investir o lucro
obtido com atividades financeiras em capital fixo, 0 que seria capaz de atenuar os
impactos negativos da financeirizagdo e aumentar a produtividade. Isso traduz um
processo de financeirizagdo que é particular da economia brasileira, onde a redugao
do investimento em capital produtivo, resulta em uma contencdo salarial € no
comprometimento do crescimento da economia brasileira, uma vez que os desvios
para investimentos financeiros comprometem o aumento da capacidade produtiva das
empresas.

Desta forma, tem-se a financeirizagao no Brasil impacta diretamente sobre os
investimentos em capital produtivo das empresas, como investimentos em ativos
tangiveis e intangiveis, que sado fatores determinantes do aumento de produtividade.
Sendo assim, o desvio dos recursos para aumento da remuneracgao dos acionistas ao
invés do investimento na capacidade produtiva da empresa, limita o crescimento de
sua producdo e por consequéncia, o crescimento econébmico do pais. E para além
disso, cada vez mais as empresas admitem um maior nivel de endividamento para
conseguir remeter mais lucros aos seus acionistas, alterando assim a estrutura da
empresa, comprometendo o fluxo de caixa futuro e expondo-as a uma maior
fragilidade financeira (BRANCO, 2010; CORREA et al., 2017; MARTINS, 2019;
MIRANDA, 2013).

Por fim, a literatura demonstra que a financeirizagdo tem impactado
negativamente a economia de diversos paises, fato ndo é diferente no Brasil. O

aumento do endividamento e da fragilidade de empresas néo-financeiras e a redugéo
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o investimento em capital produtivo devido as praticas de recompra de acado e de
distribuicdo de dividendos consistem nos principais efeitos que o processo de

financeirizagao tem sobre as empresas nao-financeiras no pais.

3.2 O FINANCIAMENTO DA INOVACAO NO BRASIL

Os primeiros indicios do progresso tecnolégico na economia brasileira surgiram
a partir de 1930 com o modelo de industrializagdo baseado na substituicdo de
importagdo e a criagado de incentivos fiscais e financeiros, que conjuntamente com
outros instrumentos, possibilitaram o desenvolvimento de empresas publicas em
setores considerados estratégicos para o desenvolvimento nacional. O
desenvolvimento industrial conseguinte foi marcado por politicas e planos (Plano de
Metas, | e Il Plano Nacional de Desenvolvimento) que visavam estabelecer a base
produtiva para o desenvolvimento de outros setores, a destacar os setores de energia,
transporte, insumos basicos, alimentacao, educacao, siderurgia, etc. (COSTA, 2013;
SANTOS et al., 2019; VALLIM, 2014).

Apesar disso, estudos comentam que durante o periodo de industrializacao por
substituigdo de importagdo ndo houveram politicas tecnolégicas especificas para
inovagao e o incentivo a inovacdo no Brasil consistiu basicamente na criagdo de
empresas de base tecnoldgica e no desenvolvimento da infraestrutura publica de P&D
(universidades e institutos de pesquisa) em apoio a base produtiva (COSTA, 2013;
MEYER-STEMER; 1995). Segundo Meyer-Stemer (1995), as condi¢cbes econémicas,
sociais e culturais desse periodo foram desfavoraveis para uma ampla
institucionalizagao da atividade cientifica. Primeiro, porque a “industrializacao
fechada” ndo gerava a competitividade necessaria para a busca por inovagdes
radicais um descompasso entre as prioridades de pesquisa e as necessidades da
industria. Segundo, os incentivos fiscais (principal mecanismo da politica tecnolégica)
se mostraram ineficazes. Terceiro, a instabilidade econdmica prejudicava o
planejamento de longo prazo o que afetava o desenvolvimento de politicas voltadas
para a inovagao. Por fim, o sistema educacional brasileiro era precario para formacéao
de forca de trabalho qualificada.

Nas décadas seguintes surgiram as primeiras iniciativas de apoio, fomento e
financiamento da inovagao no Brasil. Em 1951, foram criadas as primeiras instituicdes

de desenvolvimento cientifico e tecnologico no @mbito do governo federal com o



42

Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnologico (CNPq) e a
Coordenacédo de Aperfeicoamento de Pessoal de Nivel Superior (CAPES). Neste
periodo também foram criadas instituicbes para o financiamento da inovagao no
Brasil, como a Financiadora de Estudos e Projetos (FINEP) em 1967 e o Fundo
Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (FNDCT) em 1969. A primeira
substituiu programas anteriores com o mesmo objetivo e ampliou o financiamento e a
implantacédo de programas de pos-graduagao nas universidades brasileiras, tornando-
se responsavel pelo financiamento desde a pesquisa basica até a preparagcédo do
produto para o mercado. O FNDCT também teve como objetivo financiar a inovagao
e o desenvolvimento cientifico e tecnologico (FINEP, 2021; VALLIM, 2014).

Entre 1973 e 1979, foram estabelecidos instrumentos financeiros especificos
para atividades inovadoras e desenvolvido uma estrutura institucional para
planejamento de novas tecnologias através dos Planos Basicos para
Desenvolvimento da Ciéncia e Tecnologia (PBDCT | e Il). Apesar dos avangos,
segundo Santos et al. (2019), “as politicas adotadas possuiam uma viséo linear do
processo de inovagao, pela qual os investimentos em pesquisa e desenvolvimento,
tecnologias e infraestrutura implicariam em avangos que impactariam o setor produtivo
repercutindo em inovagdes” (p. 5). No final da década de 80, com o fim do modelo de
industrializagao fechada, a instabilidade econémica decorrente da restricdo externa e
da inflacdo e a redefinicdo do papel do Estado e do setor privado, as politicas de
Ciéncia, Tecnologia e Inovagao (CT&l) subordinaram-se a politica industrial (COSTA,
2013; SANTOS et al., 2019).

A partir da década de 1990, com a estabilizacido econémica proporcionada pelo
Plano Real, as politicas econdmicas comegaram a ter uma visdo mais completa do
processo de inovagao (MEYER-STEMER; 1995). Assim, foram criadas a Politica
Industrial e de Comércio Exterior (PICE), o Programa Brasileiro de Qualidade e
Produtividade (PBQP), o Programa de Apoio a Capacitagdo Tecnolégica da Industria
(PACTI) e a Politica de Inovacao Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITCE) com o
objetivo de promover avangos no conhecimento tecnolégico e cientifico (COSTA,
2013; SANTOS et al., 2019). Além disso, foram regulamentados® incentivos para
atividades de informatica, automacao, industria e agropecuaria.

No que tange ao financiamento a inovagdao no Brasil, a década de 2000

5 Leis n° 8.248/91, n° 8.661/93, n° 11.077/04, n°10.973/04 e n° 11.196/05.
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apresentou mudancas consideraveis, com a criagado dos Fundos Setoriais e de linhas
especificas de crédito do Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) que aumentaram o volume de recursos para o financiamento de projetos de
pesquisa e inovagao no pais (TANAKA, 2018; VALLIM, 2014). Ademais, a Lei de
Inovagao (10.973/2004) estabeleceu medidas com o objetivo de fornecer suporte para
a transmissdo do conhecimento gerado nas universidades e institutos publicos de
pesquisa para a esfera produtiva e introduziu um dos principais incentivos a inovagao
no setor produtivo: a subvengao econdmica. A subvengao econémica consistiu em um
mecanismo de financiamento ndo reembolsavel para o desenvolvimento de projetos
de inovagdo em areas de interesse do Estado. A criagdo da Lei do Bem (11.196/2005)
ampliou a acdo do governo federal no incentivo a inovagéo, pois consolidou os
incentivos fiscais que empresas podem usufruir ao realizar gastos em P&D e Inovacgao
(RAPINI, 2013; TANAKA, 2018; VALLIM, 2014).

A partir de 2002, o setor publico passou a desenvolver e aprimorar 0s
mecanismos de incentivos e apoio a inovagao, dentre os quais estdo os de
financiamento. Os mecanismos envolvem incentivos fiscais, crédito, subvencéao
econbmica e capital de risco voltados para as empresas. Os incentivos fiscais vém
sendo concedidos desde o inicio da década de 90, porém somente com a Lei do Bem
de 2005 conseguiram ampliar sua abrangéncia.

Os incentivos nao fiscais sao ofertados pela FINEP e pelo BNDES através de
crédito, subvengao e capital de risco. A FINEP oferta programas que concede recursos
de financiamento reembolsavel e de subveng¢ado econdmica. Além disso, a agéncia de
fomento também criou em 2000 o programa INOVAR, com o objetivo de construir de
um ambiente institucional de estimulo ao capital de risco em novas empresas de base
tecnolégica. Segundo Vallim (2014), o programa INOVAR foi das inovacoes
financeiras mais importantes ja implantadas no ambito do sistema de financiamento a
inovacdo no Brasil ao representar uma forma alternativa de financiamento para
pequenas empresas. O BNDES também atua como fonte financiamento das
atividades inovativas ofertando recursos a taxas diferenciadas e através do Programa
de Criacao de Tecnologia (CRIATEC), um fundo de investimento em capital para novas
empresas, criado em 2006.

Como exposto, no Brasil o setor publico tem um papel importante no
financiamento e no fomento aos investimentos em P&D e inovagao por parte das

empresas privadas, seja através de incentivos fiscais ou por meio de financiamento



44

direto (TANAKA, 2018). No entanto, Rapini (2013) observa que os programas e
incentivos promovidos pela FINEP e pelo BNDES s&o descontinuados com frequéncia
o que dificulta o planejamento de longo prazo das empresas. Além disso, Coutinho et
al. (2017) comentam que a estrutura publica de financiamento é insuficiente para
atender as necessidades do pais. Assim, as empresas brasileiras precisam recorrer a
outras fontes para financiar seus programas de investimento como o
autofinanciamento, emisséo de agdes, emissao de titulos financeiros e empréstimos
bancarios.

O problema €& que atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e
atividades inovadoras sao dificeis de serem financiadas por iniciativas privadas devido
as caracteristicas do processo de inovagdo que aumentam riscos do investimento e
pela intangibilidade dos bens produzidos (HALL; LERNER, 2010). Além disso, via de
regra, as instituicbes financeiras privadas ndo veem beneficios em financiar
investimentos dessa natureza, com excecgado da participagdo em alguns fundos de
capital de risco destinados a empresas tecnolégicas em fase de expansdo e com
expectativas de elevadas taxas de retorno. Devido a isto, o financiamento dos projetos
de inovagdo, especialmente aqueles com elevada incerteza, ¢é realizado
principalmente através da reinverséo dos lucros retidos ou de subvengdo econdmica
(recursos n&o reembolsaveis).

A literatura tem indicado que a atuagao do mercado de capitais e do crédito
bancario como fontes de financiamento dos investimentos em intangiveis é
praticamente inexistente, logo o financiamento da inovagéo ainda € apontado como
um significativo obstaculo para o desenvolvimento (GUIMARAES, 2006; MELO, 2008;
VALLIM, 2014). Os maiores desembolsos em P&D foram realizados pelas grandes
empresas através de recursos proprios ou pela esfera publica (MELO, 2008; RAPINI,
2013). A questao torna-se ainda mais problematica quando inserimos na discussao o
aprofundamento da financeirizacdo na economia brasileira e as consequéncias da
estratégia de maximizagao do valor para o acionista (JIBRIL et al., 2018; MAIA, 2019).

Se por um lado, a desregulamentagcao dos mercados financeiros simboliza a
possibilidade de recursos a custos mais baixos, por outro, as caracteristicas do
processo de inovagao associadas aos desdobramentos da Governanga Corporativa
focada na maximizacdo da riqueza do acionista indicam que a questdo do
financiamento ndo tem sido solucionada através das instituigcdes financeiras privadas

(GUIMARAES, 2006). Nos ultimos anos, as pesquisas mostraram que os mercados
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financeiros tiveram um impacto negativo, ao invés de um impacto positivo, na
inovacdo a medida que a financeirizagdo se aprofunda nos paises (AGLIETTA;
REBERIOUX, 2005; BINZ; CZARNITZKI, 2008; DOSI et al., 2016; LAZONICK, 2011).
Embora o efeito negativo do fortalecimento do valor ao acionista sobre o progresso
tecnologico seja geralmente reconhecido, esse tema tem recebido menos ateng&o na
literatura nacional, uma vez que pesquisas empiricas brasileiras tratam principalmente
dos efeitos negativos da financeirizagdo no investimento produtivo (ativos fixos)
(AGLIETTA; REBERIOUX, 2005; ATILIO; CAVALCANTE, 2019; BINZ; CZARNITZKI,
2008; BORSARI, 2018; DOSI et al., 2016; GUIMARAES, 2006; LAZONICK, 2011;
MARTINS, 2019;).

A discusséo financeirizagdo e inovacao a nivel do Brasill ainda é recente. De
acordo com Maia (2019), algumas praticas resultantes da ascensao da nova
Governanga Corporativa focada na criagao da riqueza do acionista sao caracteristicas
que impactam negativamente a gestdo da inovagdo no Brasil, como: a mudanga na
gestdo das empresas voltada para a maximizacdo do valor do acionista; o
comportamento dos tomadores de decisbes como se gerenciassem instituicdes
financeiras; a visdo e objetivo de curto prazo; a pressao por liquidez, dentre outras.
Desta forma, a Governanga Corporativa com foco na maximizagcdo da riqueza do
acionista busca investimentos de maior liquidez e de menor prazo de maturacao, o
que é incompativel com o processo de inovagao no Brasil.

A pesquisa empirica de Jibril et al. (2018) analisou a relagédo entre os canais de
financeirizagdo e a inovagédo brasileira. Através da conta de ativos intangiveis
logaritimizada como proxy para a inovagao, os autores observaram que maiores ativos
e lucros financeiros reduzem os recursos disponiveis para o investimento em
inovacao. As variaveis que representavam os canais de pagamentos financeiros,
como distribuicdo de dividendos e recompra de ag¢des, nao foram significativas. Tais
resultados apresentam os primeiros indicios do efeito negativo que a financeirizagéao
tem sobre o investimento em inovacdo no Brasil, através do deslocamento dos
recursos do investimento em inovagao para a aquisi¢cao de ativos financeiros.

Os estudos apresentados sugerem que os gargalos inerentes ao financiamento
da inovagao no Brasil sdo aprofundados com o processo de financeirizagdo. As
evidéncias reforgam o argumento de que o investimento em intangiveis, assim como
o investimento em imobilizado, sao prejudicados pelo processo de financeirizagao nas

empresas nao-financeiras e pelos deslocamentos dos recursos para praticas de
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maximizacgao da riqueza do acionista. As argumentacdes e resultados relatam que os
lucros retidos, importante fonte do financiamento a inovagéo, tem sido utilizado ora
para o aumento da distribuicdo de dividendos, ora para a realizagao de investimentos
financeiros que apresentam retornos de curto prazo. Ademais, a literatura sugere que
o crescente endividamento das empresas n&o-financeiras brasileiras n&o esta
associado a maiores investimentos produtivos (tangiveis e intangiveis) e pode estar

sendo contraido para intensificacdo das praticas da financeirizagao.
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4 BASE DE DADOS, METODOLOGIA E RESULTADOS

O presente capitulo tem como objetivo esclarecer a metodologia aplicada na
pesquisa e discutir os resultados encontrados. A primeira secao apresenta a escolha
da amostra, o periodo de analise, a base de dados utilizada, a constru¢cédo das
variaveis do modelo e a analise descritiva dos dados. A segunda segao expde 0s
métodos de analises aplicados. A ultima dedica-se a analise dos resultados. O

software utilizado para a pesquisa foi o Stata 12.

4.1 BASE DE DADOS

Os dados utilizados na analise dos impactos da financeirizacdo na inovacgao
das empresas foram obtidos através do sistema Economatica e do site da B 2 (Brasil,
Bolsa, Balcdo). As informagdes contabeis e financeiras das empresas brasileiras de
capital aberto foram extraidas do Balango Patrimonial (BP), da Demonstracdo de
Resultado do Exercicio (DRE), da Demonstracao do Fluxo de Caixa (DFC) e da
Demonstragéo do Valor Adicionado (DVA) das empresas no periodo de 2010 a 2018.

A amostra selecionada para este estudo é composta por 115 empresas
brasileiras ndo-financeiras de capital aberto dos segmentos Agricultura, Construgao,
Energia e Saneamento, Extracdo de Recursos Naturais, Industria e Tecnologia de
Informacao. A selecao dos setores baseia-se na intensidade da taxa de inovacgao, que
€ mais elevada em empresas de tecnologia avangada, de maquinas e equipamentos
de informatica, material eletrbnico e de comunicacdes, equipamentos de
instrumentacao e automacgao e de setores intensivos em recursos naturais (VIOTTI et
al., 2005). A definicdo do periodo justifica-se devido a padronizagdo das
demonstracées as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) a partir de
2010.

4.1.1 Variaveis do Modelo

O efeito da financeirizagado sobre a inovacdo das empresas brasileiras nao-
financeiras sera investigado através do modelo GMM System dinémico utilizando

variaveis que medem o aumento das Operacdes Financeiras, da Estratégia da
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Maximizacdo da Riqueza para Acionista e da Taxa de Endividamento. Ademais, serdo
estimados mais trés modelos — GMM System dindmico com dummy de tamanho,
Modelo de Efeito Aleatério e Modelo de Efeito Fixo, como parametros de comparagao
e para garantir a robustez das associagdes esperadas.

A escolha e a construgcdo das varidveis para o modelo basearam-se na
literatura acerca do impacto da financeirizagdo no investimento produtivo e no
investimento em inovagao como observados nos artigos apresentados por Atilio e
Cavalcante (2019), Jibril et al. (2018), Davis (2013), Demir (2009), Orhangazi (2008),
dentre outros.

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

log(Intangivel) = c +
B1Maximizacdo Valor Acionista + 3, Taxa de Endividamento +
B3 Taxa de Aplicacdo Financeira + [3,Taxa de Receita Financeira +

BsTaxa do Custo do Endividamento + (4Taxa de Lucro Operacional + p (1)

A variavel dependente foi modelada como o logaritmo da conta de Ativos
Intangiveis. O Ativo Intangivel trata-se de um ativo que nao tem existéncia fisica, mas
que possui valor econbmico e € composto por diversas atividades e direitos como
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), Tecnologia da Informagéo e Comunicagao (TIC),
publicidade, patentes, licengas, marcas, direitos autorais, desenvolvimento de
tecnologia, capital intelectual, etc (ABREU et al., 2015; JIBRIL et al., 2018; MAIA,
2019). Alguns autores como, por exemplo, Soares e Stoeckicht (2009), Mudambi
(2008), Tironi e Cruz (2008) e Rogers (1998) observaram o elo entre o Ativo Intangivel
e a inovagado nas empresas e constaram a aceitabilidade dessa como proxy para
inovacao. Segundo os autores, além da inovacdo envolver a aquisicao de Ativos
Intangiveis, a conta de intangiveis pode ser considerada tanto uma medida geral do
que foi capitalizado em Pesquisa e Desenvolvimento, quanto dos resultados do
processo de geragao de inovagdes anteriores, com a contabilizagdo de patentes e
marcas. Assim, os Ativos Intangiveis sdo fundamentais nas empresas inovadoras e
consistem em uma proxy usual para inovagao nas analises empiricas.

A proxy para captar a Maximizagao do Valor para o Acionista foi construida
através da razdo Dividendos + Recompra de Ac¢des + Juros sob Capital Proprio sobre

o Ativo Total. Os Dividendos compreendem a parte do lucro de uma empresa que sao
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distribuidos aos seus acionistas como uma forma de remuneracéo do capital investido
por eles. A Recompra de Agbes engloba os gastos da empresa com a compra das
agdes no mercado para custodia-las em sua tesouraria. Os Juros sobre Capital
Proprio correspondem a uma outra forma de distribuicdo de riqueza aos acionistas.

A variavel Taxa de Endividamento foi construida através da raz&o do Passivo
Financiamento Total sobre o Patriménio Liquido. O Endividamento Total € a soma dos
Empréstimos e Financiamentos de Curto Prazo, com Debéntures de Curto Prazo,
Financiamento de Arrendamento Fiduciario e com o Passivo Nao Circulante.

A Taxa de Aplicagao Financeira € a raz&o das Aplicagdes Financeiras de Curto
Prazo e Longo Prazo sobre o Ativo Total. As Aplicagdes Financeiras de Curto Prazo
sao recursos alocados em diversos tipos de investimentos com rentabilidade fixa ou
variavel, como Certificados de Depdsitos Bancarios (CDB), Fundos de Investimento
Financeiro (FIF), Letras Hipotecarias, etc.

A variavel Taxa de Receita Financeira € determinada pela razdo entre as
Receitas Financeiras e o Ativo Total. As Receitas Financeiras sdo os ganhos que nao
sao provenientes das atividades operacionais das empresas, como as aplicagdes
financeiras de curto e longo prazo ou qualquer rendimento derivado dos ganhos com
juros.

A Taxa do Custo do Endividamento foi construida através da razdo entre
Despesas Financeiras sobre o Passivo Total. As Despesas Financeiras s&o os juros
pagos ao capital de terceiros.

A Taxa de Lucro Operacional corresponde a razédo entre o EBIT (lucro antes
dos juros e tributos) sobre o Ativo Total. O Lucro Operacional é produzido
exclusivamente pela operagcado do negdcio das empresas nao-financeiras.

A construcao das variaveis do modelo esta resumida no Quadro 1.
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Quadro 1 — Constru¢ao das variaveis do modelo.

Variaveis Descrig¢ao
Dependente | B; Inovagéo Log(Intangivel)
8 Maximizacgao Valor | (Dividendos + Recompra de a¢des + Juros sobre
L Acionista o Capital Proprio)/Ativo total
(Empr. e Financ. de Curto Prazo + Debéntures
8 Taxa de de Curto Prazo + Financ. de Arrendamento
2 Endividamento Fiduciario + Passivo Nao Circulante) / Patrimbnio
liquido

Taxa de Aplicagao

Explicativas | B3 Aplicacéo Financeira / Ativo Total

Financeira
B4 Taﬁndaen Seeifae ita Receita financeira / Ativo total
Bs Taxa do Custo do Despesas Financeiras / Passivo Total

Endividamento

8 Taxa de lucro
6 operacional
Fonte: Elaborado pela autora (2022).

Lucro Operacional / Ativo Total

Os Bi's s&o os coeficientes da fungcdo. Espera-se um sinal negativo dos
coeficientes que acompanham as variaveis de financeirizacdo (B,B2 B3 <0)
Maximizagao do Valor do Acionista, Taxa de Endividamento e Taxa de Aplicagao
Financeira.

E esperado que o beta da Maximizagdo 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. A politica
de maior distribuicdo de dividendos, a pratica de recompra de ac¢des voltada para os
interesses dos acionistas e de pagamento de juros sob capital préprio adotadas como
forma de elevar o retorno do capital proprio e controlar o pre¢co das acdes tendem a
reduzir a disponibilidade de recursos para os investimentos em atividades de
inovacao. O trabalho realizado por JIBRIL et al. (2018) ndao conseguiu captar os efeitos
de tais variaveis sobre a inovagéo, contudo, de modo mais abrangente, a literatura
converge para o efeito negativo das variaveis sobre o investimento em imobilizado
(ATILIO; CAVALCANTE, 2019; DAVIS, 2013; MARTINS, 2019; MIRANDA; MATOS,
2017; ORHANGAZI, 2007).

O aumento na Taxa de Endividamento tende a prejudicar a inovagao uma vez
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
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nao-financeiras. Além disso, a maior dependéncia de capitais de terceiros aumenta a
vulnerabilidade das empresas a ideologia da financeirizagdo e, portanto, espera-se
que a variavel afete negativamente os Ativos Intangiveis (MAIA, 2019).

O sinal negativo também é esperado na variavel de Taxa de Aplicagao
Financeira, tendo em vista que quanto maior o volume de recursos direcionados para
as atividades financeiras, menor sera a parcela disponivel para os investimentos em
ativo imobilizado e intangivel (DEMIR, 2009; JIBRIL et al., 2018). Portanto, espera-se
encontrar evidéncias que corroborem o argumento de que as atividades financeiras
das empresas brasileiras nao-financeiras de capital aberto afetam negativamente a
proxy de inovagao.

A relagcéo esperada entre a Taxa de Receita Financeira e a Inovacéo ainda é
incerta. 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, em contrapartida, se essa fonte for usada para a remuneragéo do
capital de terceiros ou proéprio (distribuicdo de dividendos de juros sobre o capital
préprio ou a recompra de acgdes), a variavel pode apresentar sinal negativo (DEMIR,
2009). Além disso, as empresas devem decidir entre investir seus recursos em ativos
reais ou financeiros baseado nos retornos de cada um para tomada de decisao. Assim,
quanto mais elevadas as receitas financeiras, maior o custo de oportunidade de
investir em ativos intangiveis favorecendo o investimento financeiro em detrimento do
investimento em capital fixo das empresas privadas (DEMIR, 2009).

Da mesma forma, o sinal do coeficiente da Taxa do Custo do Endividamento
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 relagao positiva é
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.

Por fim, espera-se que B¢>0. A variavel de Taxa de Lucro Operacional é
considerada um determinante do investimento nas empresas, uma vez que engloba o

lucro e o lucro apds o pagamento de juros e dividendos (ORHANGAZI, 2007). Quanto
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maior o lucro, maiores os incentivos para novos investimentos. Segundo Orhangazi
(2007), a taxa de acumulagao de capital no setor ndo-financeiro segue de perto a da
taxa de lucros retidos.

Os sinais esperados das variaveis dependentes estdo resumidos no Quadro 2.

Quadro 2 — Sinais esperados das variaveis dependentes do modelo.

Variavel Sinal Esperado Literatura
Atilio e Cavalcante (2019); Martins (2019);
Max. Valor Acionista - Miranda e Matos (2017); Davis (2013);
Orhangazi, (2007).
Taxa de Demir (2009), Jaconis (2014) e Maia (2019);
Endividamento ) Karwowski e Stockhammer (2017).
Taxa de Aplicagdes Jibril et al. (2018); Demir (2009).
Financeiras )
Taxa de Receita +ou- Jibril et al. (2018); Demir (2009).
Financeira
Taxa de Custo do Farinha e Prego (2013).
Endividamento tou-
Taxa de Lucro + Martins (2019) Orhangazi (2007) e Davis
Operacional (2013).

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

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.

4.1.2 Analise Descritiva dos Dados

A amostra é composta por 115 empresas nao-financeiras de capital aberto da
B3. Essas empresas estdo distribuidas por 6 setores da economia conforme a
classificagdo do Economatica. A Tabela 1 apresenta a distribuicdo dos dados por

setores de atividades.
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N° de
Setor Freq. Percent.  Cum.
empresas

Agricultura 2 18 1,74 1,74
Construcao 9 81 7,83 9,57
Energia e Saneamento 28 252 24,35 33,91
Extracao de Recursos Naturais 2 18 1,74 35,65
Industria 73 657 63,48 99,13
Tecnologia de Informacéao 1 9 0,87 100
Total 1,035 100

Fonte: Elaborado pela autora (2022) a partir dos dados do Economatica e B3

A partir da Tabela 1, nota-se que a amostra esta concentrada em 2 setores,

com as empresas Industriais e de Energia e Saneamento, representando 63% e 24%

dos dados, respectivamente. Essa homogeneidade pode ser explicada pela maior

intensidade da taxa de inovagao nesses setores e pela disponibilidade de informacgdes

da conta de Ativos Intangiveis fornecidas pelas empresas.

Apos analisar a distribuicdo das empresas por setores de atividade, faz-se

necessario apresentar as informacdes de numero de observagdes, média, desvio-

padrao, valor maximo e valor minimo por variavel. A estatistica descritiva dos dados

pode ser observada na Tabela 2.

Tabela 2 — Analise descritiva dos dados da amostra.

Variavel N°Obs Média Des.Padr Minimo Maximo
Log(intangivel) 1017 11,3894  3,3973 0 17,5073
Maximizagao Valor Acionista 1031 0,2795 1,56011 0 19,7705
Taxa Endividamento 1031 0,8974 42360 0,0284 69,6987
Custo Endividamento 1015 0,1604 0,1898 0,0000 2,2285
Taxa Aplicagao Financeira 975 0,0413 0,0738 0 0,6528
Taxa Receita Financeira 1014 0,0442 0,0910 0 1,5313
Taxa Lucro Operacional 1031 0,0505 0,1409 -1,7019 1,1339

Fonte: Elaborado pela autora (2022) a partir dos dados do Economatica e B>.

A medida de inovagdo em nivel possui média de R$ R$1.797.409 e desvio-

padrdo R$ 4.654.451. Assim, é recomendado a transformacao logaritmica da variavel,

com objetivo de normalizar os valores mais extremos e remover a distor¢ao de dados
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originais, de modo que os resultados da analise estatistica se tornem mais validos. A
variavel transformada apresentou média 11,3894 e desvio-padrao 3,3973.

As variaveis de controle Custo do Endividamento e Taxa de Lucro Operacional
apresentaram a média de 16,04% e 5,05%. Isto significa que, em média, as despesas
financeiras representam16,04% do passivo total das empresas ao passo que o lucro
operacional representa 5,98% dos ativos totais, em média.

A estatistica descritiva da variavel de Maximizacdo do Valor do Acionista
demonstra que os recursos direcionados para essa pratica configura, em média,
27,85% do ativo total, ao mesmo tempo, o endividamento de longo prazo das
empresas da amostra representa, em média, 89,74% do patrimdnio liquido. Por sua
vez, as aplicacoes e receitas financeiras correspondem, em média, a 4,13% e 4,42%
do ativo total das empresas brasileiras nao-financeiras.

A partir da analise descritiva das variaveis, observa-se que as empresas da
amostra sao caracterizadas por elevado endividamento e custo de financiamento.

A Tabela 3 mostra os coeficientes de correlagao entre as variaveis.

Tabela 3 — Correlagao entre as variaveis.

Log(intangi  Max. Taxa Custo Taxa Taxa Taxa
vel) Val. Endividame Endividame Aplic. Rec. Lucro
Acionis nto nto Finance Finance Operacio
ta ira ira nal
Inovacao 1
Max. Valor | 52035 1
Acionista
Taxa )
Endividame | -0,1565 0,0075 1
nto
Custo
Endividame | -0,0744 0,0128 -0,0475 1
nto
Taxa Aplic. -
Financeira -0,0256 0,0581 -0,0484 0,0512 1
Tgxa RG?C' -0,0228  0,0054 0,0305 0,5187 0,0315 1
Financeira
Taxa Lucro -
Operac. 0,138 0,0528 0,0884 -0,0367 0,0216 -0,1488 1

Fonte: Elaborado pela autora (2022) a partir dos dados do Economatica e B>.

A correlagao entre as variaveis que representam os canais de financeirizacao
pode ser considerada baixa, assim, ndo ha restricbes quanto a inclusdo conjunta das

variaveis em um modelo.
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4.2 METODOLOGIA

A escolha dos métodos de estimacao se justificam pelas caracteristicas da
amostra, pois os dados utilizados possuem dimensao transversal e dimensao
temporal, visto que a amostra de empresas (i= 1, 2, ..., 115) sera acompanhada ao
longo do tempo (t= 2010, 2011, ..., 2018). As informagdes de varias unidades
amostrais acompanhadas ao longo do tempo séo referenciadas como dados em
painel ou dados longitudinais e 0 seu uso permite observar as influéncias das variaveis
explicativas sobre a variavel a ser explicada ao longo do tempo (WOOLDRIDGE,
2015).

Os dados em painel podem ser classificados como balanceados, quando existe
0 mesmo numero de periodos para cada unidade de corte transversal ou como nao
balanceados, quando uma unidade de corte transversal ndo é necessariamente
observada em todos os periodos do tempo. A amostra utilizada nesta pesquisa
consiste em um painel ndo balanceado devido a auséncia de informagdes para
algumas empresas em certos pontos no tempo.

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

A estimacéo de dados em painel pode ser realizada através de varios modelos,
sendo comum a utilizagao 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 o GMM System é o mais
eficiente na presenca de endogeneidade. A escolha da metodologia mais adequada

requer a observancia do cumprimento (ou ndo) de alguns pressupostos.
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4.2.1 Modelo de Efeito Fixo

A presenga de heterogeneidade n&o observada nos dados, quando nao
controlada, torna os erros padrdes viesados comprometendo os resultados. A
Equacéo (2) apresenta uma especificacdo genérica de um modelo de dados em painel

que captura os efeitos ndo observaveis através de «;;.

Yit: C+XitBit+ai+ Mit, l:].,,N t:].,...,T (2)

O Modelo de Efeito Fixo € utilizado quando a heterogeneidade nao observada
a; € constante ao longo do tempo e correlacionada com pelo menos um dos
regressores [Cov(X;;|a;) # 0]. Para obtencéo de parametros consistentes é importante
a eliminacéo de «;, que pode ser realizada através do método within.

Como «; € invariavel em t, a média ao longo do tempo do modelo de efeitos
ndo observaveis corresponde aY; = X;B + o; + [i;. Subtraindo esta da especificagéo
(2), tem-se o método de estimacgao within, sem a presenca de efeitos ndo observaveis,

conforme (3) e (4):

Yie—Yi = (c—0) + XieB = XiB) + (o — o) + (uie — 1) (3)

Yie = XieB + i (4)

em que Y;; e X;; sdo as variaveis dependente e explicativa em diferenca da média,
o coeficiente a ser estimado e ji;; 0 termo de erro.

A estimacéo de (4) é feita por MQO, gerando coeficientes consistentes e
eficientes. O método within é indicado para T>2, respeitando as hipoteses de erros iid
(independentes e identicamente distribuidos) e exogeneidade estrita entre o termo de

€Iro € OS regressores.

4.2.2 Modelo de Efeito Aleatério

No modelo de Efeitos Aleatdrios, assume-se que nao existe correlacao entre o
efeito ndo observavel e as variaveis explicativas [COV(X;;|a;)=0] e que a; e u;; sé&o

iid. Nesse caso, embora a estimacao por MQO apresente resultados consistentes, o
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método Minimo Quadrados Generalizados (MQG) agrupados torna os parametros
mais eficientes.
O método MQG consiste na transformagéo da equacao (2) e na estimagao por

MQO da equacéo transformada (5):

= AYi= (1= c + X~ AX)B+ vie
sendo que v = (1 - 7\) o+ (e + Af;)
A= S ()

o2+ To?

Observe que se 1 = 1 corresponde a uma estimativa por efeitos fixos. Vale
ressaltar que embora o modelo de Efeitos Aleatorios seja eficiente e apresente ganhos
em relagao aos modelos que nao controlam os efeitos ndo observaveis, ndo pode ser
utilizado quando a heterogeneidade individual for fixa no tempo. Neste caso, a adogao
do modelo EA ao invés do EF resultara em estimativas inconsistentes.

O efeito fixo considera que a heterogeneidade presente na amostra € constante
e impacta apenas o intercepto, seja em um determinado instante ou ao longo do
tempo. Ja o efeito aleatdrio considera que a heterogeneidade é variavel e impacta nos
residuos da regressao. Para identificar qual dos modelos (Efeito Fixo ou Efeito
Aleatdrio) € o mais eficiente para a estimagcdo dos dados, emprega-se o teste
Hausman®. Este avalia a consisténcia de um estimador comparado a outro estimador
alternativo e indica qual a melhor forma de controle dos efeitos ndo observaveis.

Todavia, embora os modelos EF e EA sejam adequados para o problema de
heterogeneidade, na presenga de endogeneidade seus estimadores nao sao

consistentes.

6 Verifica se ha uma diferenga estatisticamente significativa entre estimadores de dois modelos
diferentes. No caso de EF e EA, um grande valor da estatistica de teste de Hausman leva a rejei¢cao
da hipotese nula de que os efeitos individuais especificos ndo estéo correlacionados com regressoées
e a conclusao de que os efeitos fixos estdo presentes (CAMERON; TRIVEDI, 2005, p. 717).
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4.2.3 Modelo Generalized Method of Moments
Considere o modelo genérico:
Yie = o + AYjeq + BXi + uje (6)
Resolvendo Y;; de forma recursiva, temos:

1-2t i —14j
Yie = T + A5 + Yioo M PBXiemj + D520 M e (7)
A espeficificagdo 6 evidéncia dois problemas: A correlagéo do termo Y;, com as

defasagens de u;;_; e que AYY;, ndo desaparece para T curto (exceto se A= 0). Logo,

a propriedade de consisténcia de estimadores de efeito fixo e efeito aleatdrio para
An&o é observada.

A perda da consisténcia dos estimadores convencionais € um problema
frequente na estimacgao de modelos dindmicos com dados em painel. Uma alternativa
€ o modelo Método dos Momentos Generalizado (GMM), que estima os parametros
de um modelo aproximando ao maximo os momentos amostrais dos momentos
populacionais. Em modelos dindmicos com amostras em painel com uma dimensao
temporal pequena, o método alcanga estimadores consistentes.

Ao contrario dos antecessores, 0 GMM nao supde auséncia de autocorrelagao,
nem de heterocedasticidade. Tal procedimento requer apenas um conjunto de
condicbes de momentos deduzidas dos pressupostos basicos de um modelo
economeétrico sejam satisfeitas obtidos e se baseia em instrumentos exdgenos obtidos
a partir dos proprios regressores originais. Devido a isto, optamos pela estimagao pelo
Método Generalizado dos Momentos (GMM).

Suponha uma fung¢ao de probabilidade f(W1,Wz,... Wr; 00), onde 6, € um vetor
gx1 de parametros “verdadeiros” e w; w, ~wy uma amostra de T observagdes. Seja
m(.) um vetor de fungdes de dimensao r de modo que a condigdo de momento

populacional assume a forma:

Mr(0) = 23T m(w;, 6) (8)
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Se q >, entdo os parametros nao sao identificados;

Se q =1, entdo os parametros sdo exatamente identificamos;

Se q < r, entdo os parametros sdo sobre identificados e € preciso impor
restricdes as condigdes de momentos para que o vetor de parametros possa ser
estimado.

O caso das condicdes de momentos exatamente identificadas € conhecido
como o método dos momentos com aplicagcbes nos métodos MQO e de Variaveis
Instrumentais. Nos casos em que os parametros do modelo estdo sobre identificados
pelas condicbes de momentos pode-se recorrer ao méetodo GMM para se obter
estimadores genericamente consistentes.

Assim, as q condigbes de momentos representam q equagdes com k>p
incognitas, de tal forma que o sistema n&o possui solugéo unica. Arellano e Bond
(1991) propéem um conjunto mais abrangente de instrumentos, o GMM Difference,
que inclui recursivamente todos os valores passados de Yit (disponiveis para cada
momento).

Considere as equacdes:

Yice = + AV + B'Xje + Vi (9)
Vit = o + u(10)

Pode-se eliminar o efeito correspondente as unidades «; tirando a primeira

diferenca:

AYlt = +MYit—1 + B'AXlt + Ault (1
Contudo E [ AYitl Auit]= E [Auit_l, Auit] (1
E [ Auj_s, Aui]= 2002, se s=0 (1
(1

E [ Auji—_s, Aui]= -04?, se s=1

Logo, o estimador MQO ¢ ineficiente. O GMM difference proposto por Arellano
e Bond (1991) sugere a estimagao da equacao diferenciada para remover a
heterogeneidade individual ndo observada e o uso de variaveis defasadas em pelo
menos dois periodos (t-2) como instrumentos. Esse método permite o controle dos

efeitos ndo observados fixos no tempo e produz estimativas consistentes mesmo na
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presencga de variaveis endogenas.

Seja:

Yis — Yi; = +A(Yiz — Yi1) + B'AXj3 + Aujs (19)
Yis — Yis = +A(Yi3 — Yiz) + B'AXjy + Auyy (16)
Yir — Yir—1 = FAYir-1 — Yir—2) + B'AXjr + Aujr (17)
Na equacdo 15, Yi1 é instrumento de valido para (Yi; — Yj;) pois Yi1 é

correlacionado com (Y;, — Yi;) € néo correlacionado com Au;;. Da mesma forma, na
equacao 16 Yi1 e Yi2 sdo instrumentos validos para (Y3 — Yi;). Na equacéo 17
Yi1,Yi2,...,Yit2 s&o instrumentos validos para (Yir—1 — Yir—2)-

Assim, a matriz de variaveis instrumentais € dada por Z= (W, AZ).

Wl AXI Y'l'l O b 0

w= | W2 Jax=| %2 Jwi=[ O Tote o 0 (18)
W3 AXB 0 0 Yil' YiZl LN YiT—Z

Logo, temos:

E (ZAu) =0. (19)

Aplicando o método de momentos as condigdes de momento acima, obtemos

o estimador de GMM Difference:
Yeum = ( G’ZSNZ’G)'G’ZSNZ’'AY (20)

Segundo Blundell e Bond (1998), em amostras finitas e para os casos em que
a variavel endégena demonstra alto grau de persisténcia, as variaveis defasadas sao
instrumentos fracos para a equacao em primeira diferenca, o que prejudica o
estimador GMM Difference em termos de viés e de precisado. Diante disso, Blundell e
Bond (1998) e Arellano e Bover (1995) desenvolveram um novo estimador,

denominado GMM System, que constréi um sistema de duas equacodes (a equagao
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em diferengas com a equagao original) e sugere como instrumentos as variaveis em
nivel defasadas e as variaveis em primeira diferenga defasadas.

O estimador GMM System faz uma suposi¢ao adicional ao anterior de que as
primeiras diferengcas das variaveis de instrumentagcdo ndo sao correlacionadas com
os efeitos fixos. Isso permite a introducdo de mais instrumentos e pode melhorar
significativamente a eficiéncia (ROODMAN, 2009). O calculo do GMM System utiliza
a seguinte matriz de instrumentos W™, que representa o conjunto de instrumentos
disponiveis em todas as defasagens, ponderado por uma matriz pré-definida G, one-

step, ou pela matriz de covariancia dos termos de erro, two-step.

Wy 0 - 0
L B 1)
0 0 Ay
2 -1 0 0 0 O
-1 2 -1 0 0 O

— (22)
0 0 0 - -1 2 1
o o o - 0 -1 2

Optaremos pelo estimador ftwo-step, uma vez que € considerado
assintoticamente mais eficiente em relagao ao estimador de um estagio (ARELLANO;
BOND,1991). Na primeira etapa do estimador, supde-se que os termos de erro sao
independentes e homocedasticos nas empresas e ao longo do tempo. No segundo
estagio, os residuos obtidos na primeira etapa s&o utilizados para construir uma
estimativa consistente da matriz de variancia-covariancia. Desta forma, as hipbteses
de independéncia e homocedasticidade sao relaxadas.

Segundo Roodman et al. (2006), nas estimativas em duas etapas, os erros
padroes tendem a apresentar viés para baixo no calculo. Assim, para evitar que o
estimador das variancias subestime as verdadeiras varidncias da amostra finita, a
estimagcao do GMM System sera realizada com estimador corrigido pelo método de
Windmeijer (2005), que reduz significativamente esse problema.

Por ultimo, para assegurar a consisténcia dos estimadores, dois testes seréo
aplicados: O teste de autocorrelagao de Primeira e Segunda Ordem por Arellano e
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Bond (1991) e o Teste de Restrigcdes Sobreidentificadoras de Hansen (1982). Por meio
desses testes sera possivel verificar a auséncia de autocorrelagao de segunda ordem
dos erros e de correlagao entre os instrumentos e as variaveis explicativas endogenas.

O teste de autocorrelagdo de Primeira e de Segunda Ordem nos erros foi
desenvolvido por Arellano e Bond (1991) e se aplica aos erros em primeira diferenca.
A hipotese nula € a de que os residuos transformados nao sao correlacionados e que
ambas estatisticas do teste (de primeira e seguda ordem) tem distribuicdo normal
padrao com meédia 0 e desvios padréo 1. Espera-se que no teste de autocorrelagéo
de segunda ordem dos erros a estatistica ndo seja significativa, evidenciando a
inexistencia de autocorrelacao.

O teste de Hansen (1982) testa a validade dos instrumentos, ou seja, verifica
se ha autocorrelagao entre os instrumentos e os regressores endégenos, mas nao
entre os instrumentos e os termos do erro. Espera-se nao rejeitar a hipétese nula de
que os residuos e os instrumentos n&o sdo autocorrelacionados. Uma rejei¢cédo coloca
em duvida a validade dos instrumentos enquanto que um p-valor mais elevado é

frequentemente aceito pelos pesquisadores para a validade dos resultados do GMM.

4.3 ANALISE DOS RESULTADOS

O presente estudo busca compreender a relacdo do impacto da financeirizagao
sobre a inovagao das empresas brasileiras nao-financeiras, através de trés canais: o
aumento das atividades financeiras, a estratégia da maximizagao da riqueza do
acionista e o aumento da taxa de endividamento. Para isto, foram estimados 4
modelos controlados por variaveis dummy de tempo e dummy de tamanho, conforme

apresentado no Quadro 3.



63

Quadro 3 — Especificagdo dos modelos estimados.

Modelo | Método Equacgao
log(intangivel)i:= ¢ + B1Maximizag&o Valor Acionistai+1+ B2 Taxa de
Endividamento i1+ 33 Taxa de Aplicagdo Financeira i1+ 34 Taxa de
1 Efeito Fixo | Receita Financeira i1+ Bs Taxa do Custo do Endividamento i1+ Bs
Taxa de Lucro Operacional i1+ D1Ano + D,Tamanho + pit
log(intangivel)i= ¢ + BiMaximizacao Valor Acionistai+1+ B2 Taxa de
Endividamento i1+ 33 Taxa de Aplicagdo Financeira i1+ 34 Taxa de
2 Allzezgorio Receita Financeira i1+ Bs Taxa do Custo do Endividamento i1+ Bs
Taxa de Lucro Operacional i1+ D1Ano + D,Tamanho + pit
log(intangivel)i= ¢ + Bolog(intangivel)i.1 + B1Maximizacdo Valor
Acionista;.1+ B2 Taxa de Endividamento i+1+ Bz Taxa de Aplicacao
GMM Financeira i+1+ B4 Taxa de Receita Financeira i1+ Bs Taxa do Custo
3 System | do Endividamento .1+ Bs Taxa de Lucro Operacional i1+ DiAno +
Mit
log(intangivel)i= ¢ + Bolog(intangivel)i.1 + B1Maximizacdo Valor
Acionistai.1+ B2 Taxa de Endividamento i+1+ Bz Taxa de Aplicacado
4 GMM Financeira i+1+ B4 Taxa de Receita Financeira i1+ Bs Taxa do Custo
System | do Endividamento .1+ s Taxa de Lucro Operacional i1+ DiAno +

D.Tamanho + pi;

Fonte: Elaborado pela autora (2022).

As estimativas obtidas através do GMM System s&o superiores aos demais

procedimentos,

visto que soluciona os problemas de endogeneidade e

heterocedasticidade presentes nos dados. Ainda assim, foram estimados modelos

estaticos (sem a inclusao da variavel dependente defasada como regressora) através

do procedimento de Efeitos Fixos (EF) e Efeitos Aleatdrios (EA) como parametro de

comparagao ao GMM System two-step em termos dos sinais dos coeficiente e

robustez dos resultados. Posto isto, a interpretacao considera os resultados obtidos

através dos modelos estimados por GMM System, mas também sao apresentadas as

estimativas obtidas com os modelos de Efeitos Aleatérios (EA) e Efeitos Fixos (EF).

Os resultados estao dispostos na Tabela 4 abaixo.
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Tabela 4 — Resultado dos modelos: Efeitos Aleatorios (EA), Efeitos Fixos (EF) e GMM

System.
Variavel EF EA GMM System
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
. , N.E. N.E. 0,8850*** 0,8514***
log(intangivel) t1 (0,0678) (0,0756)
Maximizagéo Valor -0,0833** -0,1021*** -0,0491** -0,0456**
Acionista 1 (0,0340) (0,0341) (0,0221) (0,0184)
Taxa Endividamento -0,0361* -0,0428** -0,0231 -0,0244*
vl (0,0199) (0,0192) (0,0145) (0,0107)
Custo Endividamento -0,1845 -0,2689 0,4953 0,2535
vt (0,2898) (0,2925) (0,2681) (0,2681)
Taxa Aplicagéo Financeira -3,2646*** -3,0518*** -0,2534 -0,5799
1 (0,6505) (0,6599) (1,1174) (1,1503)
Taxa Receita Financeira -0,9311™ -0,7178 -1,3267 ~1,1862
vt (0,4642) (0,4710) (0,8850) (0,0166)
Taxa Lucro Operacional 0,7249** 0,6741 0,6879* 0,6642*
P v (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 10826  1,4062"
(0,1624) (0,1608) )
N° de instrumentos - 36 38
N° de observacoes 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 padr&o entre parénteses.
Fonte: Elaborado pela autora (2022).

A comecar pelos modelos estaticos, o resultado obtido para o teste Hausman’
indica que a melhor estimacdo é a de Efeitos Fixos (Modelo 1). Desta forma,
concentra-se parte da analise nesse modelo com objetivo de aumentar a robustez das
associacdes esperadas. A partir das estimativas do modelo EF, é possivel observar
que dentre as varidveis de controle (Taxa de Lucro Operacional, Custo do

Endividamento e dummys de tamanho) apenas a de Custo do Endividamento nao

7 Teste Hausman para escolha do EA ou EF (Ho= modelo EA é melhor). Prob>chi2 = 0.0000.
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demonstra ter efeito sobre a variavel de inovagéo. A Taxa de Lucro Operacional foi
significativa a nivel a 1%, apresentando a relagéo positiva esperada. As dummys de
tamanho foram significativas a nivel a 1%, corroborando com a teoria de que as
empresas com receitas mais altas tendem a propiciar maior inovagdo em comparagao
com as pequenas.

O modelo EF demonstra também os primeiros indicios do efeito negativo da
financeirizagao sobre a inovagao das empresas. A analise do impacto do fenébmemo
sobre a proxy de inovagéao foi realizada através das variaveis Maximizagéo do Valor
para o Acionista, Taxa de Endividamento, Taxa de Aplicacdo Financeira. Os resultados
sugerem que a inovagado nas empresas nao-financeiras de capital aberto foram
prejudicadas por todos esses canais da financeirizagdo. Todas as variaveis foram
significativas a niveis de confianca inferiores a 10% e os sinais dos coeficientes estéo
em concordancia com o esperado, impactando negativamente a inovagao.

Em razdo da endogeneidade das variaveis explicativas, a interpretagao
numeérica dos coeficientes obtidos pela estimagao por EF ndo é recomendada, visto
que os valores calculados nao sao consistentes e podem estar viesados. Diante disso,
utiliza-se dos modelos GMM System dinamicos (Modelo 3 e Modelo 4).

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,
complementado pelo teste de exogeneidade dos instrumentos denominado Hansen-
Difference®. De acordo com os resultados apresentados na Tabela 4, os testes AR (1)
e AR (2) indicam a presenga de autocorrelagdo de primeira ordem nos erros e a
auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem nos erros, como esperado. Os
resultados dos testes Hansen apresentam p-valor de 0,204 e 0,231, evidenciando a
auséncia de autocorrelacado entre os residuos e os instrumentos dos Modelos 3 e 4.
Os resultados dos testes Hansen-Difference indicam que os subconjuntos dos
instrumentos sdo exdégenos. Sendo assim, os resultados dos testes demonstram que
os instrumentos sdo validos e as estimativas obtidas criveis.

No Modelo 3, GMM System sem o controle por dummy de tamanho, as

variaveis significativas foram a proxy de inovagao defasada como regressora, a Taxa

8 A estimagao por GMM System inclui mais instrumentos em comparagédo com o GMM Difference, assim
0 é importante validar a inclusao desses instrumentos adicionais. Assim, o teste Hansen-Difference é
indicado para verificar a exogeneidade dos subconjuntos de instrumentos, e, consequentemente, a
sua validade (ROODMAN et al., 2006).
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de Lucro Operacional com sinal positivo e a Maximizagao do Valor para o Acionista
com sinal negativo, apresentando as associagdes esperadas. As demais variaveis de
financeirizagcdo (Taxa de Endividamento, Taxa de Receita Financeira e Taxa de
Aplicagbes Financeiras) e de controle (Custo do Endividamento) n&o foram
significativas.

No Modelo 4, GMM System com o controle por dummy de tamanho, as
variaveis de controle significativas também foram a proxy de inovagao defasada como
regressora e a Taxa de Lucro Operacional, aléem da dummy de tamanho “grande”.
Dentre os canais pelos quais a financeirizagcdo pode afetar a inovagao nas empresas
brasileiras n&o-financeiras, foram significativas a Maximizacdo do Valor para o
Acionista e a Taxa de Endividamento. As variaveis Taxa de Receitas Financeira, Taxa
de Atividades Financeira e Custo do Endividamento nao foram significativas. Assim
como nos modelos anteriores, todas as variaveis apresentaram os sinais esperados.

O impacto positivo da variavel dependente defasada estd de acordo com
percepcao de que o investimento consiste em um processo intrinsecamente dinamico
onde existe dependéncia entre seus niveis passados e futuros (TORI; ONARAN,
2015). Arelacgéao positiva entre a Taxa Lucro Operacional e a proxy de inovagao indica
que quanto maior o lucro operacional do periodo anterior maior a inovagao do periodo
atual, o que é esperado em virtude da associacdo positiva entre lucro e novos
investimentos (ORHANGAZI, 2007).

A significancia e o coeficiente positivo da dummy de tamanho corrobora o
argumento de que a inovagao geralmente esta presente em empresas de maior porte.
De acordo com os resultados, as empresas brasileiras nao-financeiras de porte
grande sao 57,25% mais inovadoras do que as de portes médio e pequeno. Isso pode
ser explicado, em parte, pelos elevados custos variaveis e fixos que envolvem o
processo (LIMA; SILVA, 1996). A desvantagem das pequenas empresas decorre do
fato de que, dada a taxa bruta de retorno, as suas receitas ndo sao suficientemente
grandes para cobrir os gastos que envolvem o financiamento de P&D (AUDRETSCH
et al., 2018; SYRNEONIDIS, 1996).

A Maximizagédo do Valor do Acionista apresenta significancia a nivel de 5% e
seu coeficiente negativo indica que o aumento de 1 ponto percentual no periodo
anterior afeta negativamente a inovagao do periodo corrente em 4,56%. Assim, o
aumento da distribuicdo de dividendos, do pagamento dos juros sobre o capital préprio

e a recompra de agdes reduz os recursos disponiveis para a inovagao, ou seja, a
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expansao do intangivel (como discutido pelos autores). O resultado encontrado nessa
dissertagao corrobora a hipotese de que, assim como no imobilizado, a Governanca
Corporativa com o foco na primazia do acionista faz com que os gestores redirecionem
OS recursos para os acionistas, em detrimento dos gastos com atividades que geram
inovagao (LAZONICK, 2010; LAZONICK; O'SULLIVAN, 2000).

A Taxa de Endividamento foi significativa a nivel de 10% e sua estimativa
sugere que o aumento de 1 ponto percentual na taxa do periodo anterior reduz a
inovagao no periodo corrente em 1,96%. Conforme Maia (2019) e Jaconis (2014),
essa relagao € esperada pois a maior dependéncia de capitais de terceiros tende a
aumentar a sensibilidade das empresas as praticas da financeirizacdo. 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 servigo
da divida, reduzindo a disponibilidade de recursos para investimentos produtivos
(KARWOWSKI; STOCKHAMMER, 2017). O resultado encontrado sugere que o maior
endividamento nao esta sendo alocado para financiar o investimento em inovacgao,
mas para outras atividades da empresa como a remuneragao da riqueza do acionista
ou o refinanciamento da divida. Assim, a Taxa de Endividamento consiste em mais um
canal pelo qual a financeirizagédo prejudica a inovacado das empresas nao-financeiras
brasileiras.

Posto isto, os resultados obtidos pelos modelos GMM System indicam que a
financeirizagcdo tende a afetar negativamente a inovacdo das empresas nao-
financeiras de capital aberto através de dois canais: a estratégia de maximizagao do
valor para o acionista e o aumento na taxa de endividamento.E importante ressaltar
que as estimativas dos resultados EF e GMM System dinédmicos sao iguais em termos
de sinais dos coeficientes, confirmando as relagdes entre as variaveis dependente-
explicativas e a robustez dos resultados.

Assim, pode-se concluir que a financeirizagdo prejudicou as inovagdes das
empresas nao-financeiras no Brasil no periodo de 2010 a 2018. Os gargalos ja pré-
existentes no financiamento da inovagao brasileira tendem a ser ainda mais
aprofundados com a estratégia de maximizagao do valor para o acionista e os desvios
dos recursos para os pagamentos financeiros, a recompra de a¢des e a distribuicdo
de lucros aos acionistas. Observa-se também que o endividamento n&do tem sido
utilizado para investimentos em ativos intangiveis, mas para outras atividades, como

o refinanciamento da divida ou maximizagao do valor para o acionista.
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5 CONSIDERAGOES FINAIS

Ainovacgao representa um elemento determinante do crescimento econémico a
medida que permite as empresas obterem vantagens competitivas sustentaveis a
longo prazo. Assim, a compreensao dos fenbmenos que impactam no processo
inovativo € de suma importancia. O acesso ao financiamento é um determinante do
investimento inovagao, mas, nos ultimos anos, estudos sugeriram que esse elemento
tem sido prejudicado pela ascensdo das finangas na esfera produtiva (DOSI et al.,
2016; JIBRIL et al., 2017; MAZZUCATO; TANCIONI, 2012).

A financeirizacdo e suas consequéncias sobre as empresas nao-financeiras é
pauta de diversos trabalhos que encontraram impactos negativos no que tange ao
investimento produtivo, a obtencao de lucro operacional, a formagao de capital fixo e
a fragilidade das empresas (ATILIO; CAVALCANTE, 2019; DAVIS, 2013; DEMIR,
2009; LAZONICK, 2015; MIRANDA, 2013; MIRANDA; MATOS, 2017; ORHANGAZI,
2008). Todavia, embora o efeito negativo da ascensao das finangas sobre o progresso
tecnologico seja geralmente reconhecido, esse tema recebeu menos atencdo na
literatura nacional, uma vez que pesquisas empiricas brasileiras tratam principalmente
dos efeitos negativos da financeirizagao no investimento produtivo (ativos fixos).

Diante disso, esse trabalho buscou contribuir para o tema com novas
evidéncias de como a financeirizacdo afeta a inovagdo no Brasil. Mais
especificamente, analisamos o impacto desse processo pelos trés canais que
acreditamos como a financeirizagao afeta a inovacao, sendo o aumento das atividades
financeiras, a maximizagao do valor para os acionistas e o aumento do endividamento.
Para tal, utilizamos um modelo dindmico de dados em painel, GMM-System two-step,
utilizando variaveis de financeirizacdo e determinantes reais do investimento. A
analise contemplou a estimagao de quatro modelos (Efeitos Fixos, Efeitos Aletérios e
GMM-System com e sem controle por dummy tamanho) de modo a corroborar 0s
resultados e associagdes encontradas.

Os resultados encontrados sugerem que maiores lucros operacionais sao
determinantes de novos investimentos e afetaram positivamente a inovagao. Por outro
lado, a maximizagao da riqueza do acionista (distribuicdo de dividendos, pagamento
dos juros para o acionista e as praticas de recompra de agdes) e o aumento do
endividamento das empresas prejudicaram o investimento em ativos intangiveis. As

variaveis que medem as atividades financeiras ndo foram significativas. Assim, os
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resultados encontrados corroboraram a hipétese de que o processo de financeirizagao
no Brasil afeta negativamente as inovagdes. Os resultados apresentaram as
associagOes esperadas de acordo com a teoria, visto que a recompra de agdes, 0s
pagamentos financeiros e o aumento na distribuicdo de dividendos provoca o
esgotamento dos recursos que seriam reinvestidos em capital produtivo, como os
investimentos em inovagdo. Além disso, os dados evidenciaram que endividamento
parece nao estar sendo contraido para realizar investimentos em intangivel, mas para
outras atividades como a intensificagdo das praticas mencionadas acima.

Assim, pode-se concluir que o os resultados encontrados corroboraram a
hipétese de que o processo de financeirizagdo no Brasil tem afetado as inovagdes das
empresas nao-financeiras de capital aberto como discutido por de Maia (2019) e Jibril
et al. (2018). Vale mencionar que os esforgos desse trabalho visaram contribuir para
a literatura com novas evidéncias de como o processo de financeirizacdo afeta o
investimento em inovacdo no Brasil. E importante a continuidade da pesquisa acerca
do tema, buscando novas formas de mensuragéo da inovagao na economia brasileira
e abrangendo um periodo de tempo maior, visto que as rupturas observadas na

economia brasileira nos ultimos anos podem ter afetado a pesquisa.
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