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INFLUÊNCIA DA ESTRUTURA DE CAPITAL NOS INVESTIMENTOS EM INOVAÇÃO DAS 
INDÚSTRIAS LISTADAS NA BM&FBOVESPA¹ 
 
RESUMO 
Analisou-se a influência da estrutura de capital nos investimentos em inovação de 120 indústrias 
listadas na BM&FBovespa no período de 2013 a 2015. Como proxies para estrutura de capital, 
consideraram-se os endividamentos de curto prazo, de longo prazo e total. Para representar os 
investimentos em inovação, utilizou-se o número de patentes registradas e o percentual dos gastos 
com P&D em relação às vendas. Através do Teste LSD de Fischer, foi possível constatar que as 
empresas que não investem em inovação possuem endividamento superior. Por meio da regressão 
linear com dados em painel, verificou-se que somente os endividamentos de longo prazo e total 
influenciam positivamente os investimentos em inovação via patentes. Assim, os resultados 
sugerem que os recursos próprios podem ser insuficientes para investimentos em inovação, levando 
os recursos de terceiros a contribuir para o aumento dos investimentos em inovação via registro de 
patentes, conforme preconiza a Teoria Pecking Order, bem como colaborar para a redução dos 
custos de agência, limitando a atuação dos gestores, como proposto pela Teoria da Agência. 
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INFLUENCE OF THE CAPITAL STRUCTURE IN THE INVESTMENTS IN INNOVATION OF THE 
INDUSTRIES LISTED ON THE BM&FBOVESPA 
 
ABSTRACT  
In this study the influence of the capital structure in the investments in innovation of 120 industries 
listed on the BM&FBovespa was analyzed in the period from 2013 to 2015. As proxies for capital 
structure, we consider short-term, long-term and total debt. In order to represent the investments in 
innovation, the number of registered patents and the percentage of expenditure in with R&D in 
relation to sales were considered. Through the Fischer LSD Test, it was possible to verify that 
companies that do not invest in innovation have higher debts. Through linear regression with panel 
data, it was verified that only the long-term and total debts have a positive influence on innovation 
investments through patents. Therefore, the results suggest that own resources may be insufficient 
to investments in innovation, leading third parties resources to contribute to the increase of 
investments in innovation through patent registration as stated by the Pecking Order Theory, as well 
as to collaborate to the reduction of agency costs, limiting the role of the managers, as proposed by 
the Agency Theory. 
 
Keywords 
Capital structure; Investments in innovation; Pecking Order Theory; Agency Theory. 
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1  Introdução 

Dentre as temáticas objeto de intensa discussão em finanças, mesmo com forte apoio teórico e 
empírico, destaca-se a estrutura de capital, sendo a maior questão a inexistência de uma estrutura 
de capital ótima nas empresas (Kayo & Famá, 2004). Entende-se por estrutura de capital a maneira 
como as firmas utilizam suas fontes de financiamento com o intuito de promover os investimentos 
pretendidos (Assaf, 2014; Harris & Raviv, 1991; O’Brien, 2003). Em outras palavras, a estrutura de 
capital é a forma como as firmas criam um mix para utilizar recursos, próprios e/ou de terceiros, com 
a finalidade de financiar ativos e desenvolver seus investimentos (Teixeira, Nossa, & Funchal, 2011). 

Com a dinamicidade dos mercados, as empresas passam a valorizar ainda mais os recursos de 
que dispõem. Dentre esses recursos, destacam-se os ativos intangíveis, os quais são utilizados para 
a maximização do valor econômico da firma, bem como para a criação de vantagem competitiva 
(Santos, Vasconcelos, & Luca, 2013; Santos, Hoffmann, Jara, & Coral, 2014). 

Dentre as estratégias organizacionais, sobressai a inovação, que é utilizada quando se 
pretende produzir, adotar, assimilar ou explorar uma novidade que vai acrescentar valor aos 
macroambientes econômico e social da empresa (Crossan & Apaydin, 2010), além de ampliar sua 
competitividade (Crisóstomo, López-Iturriaga, & Vallelado, 2011). 

Uma empresa que pretende explorar oportunidades por meio das estratégias de inovação pode 
não dispor dos recursos necessários para cobrir o custo dos investimentos pretendidos, restringindo, 
assim, o alcance de seus objetivos (Bartoloni, 2013). Analisando esse cenário, O’Brien (2003) afirma 
que a escassez leva a empresa a optar por uma estrutura de capital que atenda às estratégias em 
questão, já que esse construto pode ser considerado uma fonte de criação de valor estratégico. 

Dentre as teorias que fundamentam as investigações sobre estrutura de capital, destacam-se: 
a Trade-Off, que propõe a existência de uma estrutura de capital ótima e menciona que as firmas 
buscam níveis de dívida que balanceiam benefícios fiscais e custos de dificuldades financeiras 
(Miller, 1977; Myers, 1984); a Market Timing, a qual refere-se à prática oportunista de emissão de 
ações quando elas estão valorizadas e recompra a preços baixos, fato esse que afeta a política de 
financiamento das empresas (Baker & Wurgler, 2002); a Pecking Order, segundo a qual as empresas 
possuem uma hierarquia de fontes de financiamento, na qual o gestor decide sobre a estrutura  mais  
adequada, em que um tipo de financiamento é preferível a outros (Myers, 1977; Myers, 1984); e a 
Teoria da Agência, a qual é pautada na relação principal e agente, na qual o agente, ao se deparar 
com maior volume de fluxo de caixa livre, tende a investir recursos excedentes em projetos que não 
remunerem o capital investido, o que culmina com o desejo do principal em diminuir o fluxo de caixa 
livre, levando os agentes a incorrerem em dívidas, as quais possuem capacidade/potencial para 
reduzir a aplicação de recursos discricionários por parte do gestor (Kayo & Fama, 2004). 

Diante do exposto e levando-se em conta que a maneira como as firmas financiam suas 
estratégias é capaz de direcionar os investimentos institucionais (O’Brien, 2003; Williamson, 1988) e 
que, para serem implementadas, as estratégias de inovação requerem investimentos (Acs & Isberg, 
1991), a pesquisa norteia-se pela seguinte questão: Qual a influência da estrutura de capital nos 
investimentos em inovação? 

Como a estrutura de capital gera impacto sobre a escolha das estratégias, especialmente em 
empresas preocupadas com inovação (Yuke & Xiaomin, 2015) e aquelas detentoras de estrutura de 
capital com baixos níveis de dívida são mais propensas a desenvolver e utilizar as capacidades 
inovadoras (Li & Simerly, 2002), conjectura-se, então, um relacionamento entre a estrutura de 
capital e investimentos em inovação (Canto & Gonzalez, 1999; Dalziel, Gentry, & Bowerman, 2011; 
Lai, Lin, & Lin, 2015). Assim, formula-se a seguinte hipótese de pesquisa: A estrutura de capital da 
empresa influencia os investimentos em inovação. 

O estudo tem como objetivo geral analisar a influência da estrutura de capital nos 
investimentos em inovação nas indústrias listadas na Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros 
(BM&FBovespa). Tem ainda os seguintes objetivos específicos: (i) traçar o perfil dos investimentos 
em inovação nas empresas e (ii) comparar a estrutura de capital nas empresas inovadoras com 
aquela adotada pelas empresas não inovadoras. 

Para tanto, o estudo utiliza uma amostra de 120 indústrias listadas na BM&FBovespa, 
considerando-se o triênio 2013 a 2015. As proxies para estrutura de capital são: endividamento de 
curto prazo, endividamento de longo prazo e endividamento total. Para os investimentos em 
inovação, considera-se como proxies o valor do dispêndio com P&D e a quantidade de patentes 
registradas em cada ano do período sob análise. 
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Diante da relevância dos temas, Abreu, Bruni, Gomes e Paixão (2015), Acs e Isberg (1991), 
Bartoloni (2013), Blass e Yosha (2003), Kayo e Famá (2004), Li e Simerly (2002), Magri (2009) e 
O’Brien (2003) investigaram o relacionamento entre estrutura de capital e inovação. Apesar das 
importantes contribuições desses estudos, os mesmos não apontam um consenso a respeito do 
relacionamento dos temas em seus resultados, tampouco são convergentes quanto ao alinhamento 
com uma teoria sobre estrutura de capital. Também é importante destacar que a maioria desses 
estudos se centra na análise de firmas de mercados desenvolvidos, assim, não considera firmas 
atuantes em mercado em crescimento, que é o caso do Brasil. Além disso, a investigação aqui 
apresentada não considera somente os índices tradicionais de estrutura de capital, mas traz à tona a 
capacidade da empresa em gerar caixa, por meio da análise da margem EBITDA - Lucro antes de 
Juros, Impostos, Depreciação e Amortização (Assaf, 2014; Bach, 2013; Soares, Coutinho, & 
Camargos, 2013). 

Assim, investiga-se aqui a influência da estrutura de capital nos investimentos em inovação 
nas indústrias listadas na BM&FBovespa, de modo a subsidiar tanto o meio empresarial, quanto o 
acadêmico, já que contribui para aumentar a oferta de estudos sobre as temáticas  estrutura de 
capital e inovação, ainda incipientes no Brasil, bem como auxilia os gestores a decidir sobre a 
maneira de combinar as fontes de financiamento, o que constitui decisão de extrema importância no 
contexto financeiro das firmas.  

 

2  Quadro Teórico 

2.1 Correntes Teóricas da Estrutura de Capital 

Define-se estrutura de capital como a forma por meio da qual a empresa utiliza as fontes de 
recursos disponíveis para aplicá-los em suas atividades (Camilo, Xavier, Bandeira-de-Mello, & 
Marcon, 2010). Essa estrutura diz respeito ao modo como a empresa utiliza o capital próprio e o 
capital de terceiros para financiar seus ativos, sendo o capital próprio entendido como o montante 
de recursos pertencentes aos sócios ou acionistas e por eles fornecidos, enquanto o capital de 
terceiros advém de recursos externos, obtidos através de dívidas contraídas com credores 
específicos (Brito, Corrar, & Batistella, 2007). Campara, Vieira e Ceretta (2016, p. 6) advertem que a 
compreensão dos aspectos inerentes ao endividamento é um tema bastante discutido na academia, 
contudo, “são poucos os estudos que relacionam aspectos comportamentais e socioeconômicos à 
atitude ao endividamento”. 

A temática aqui discutida fundamenta-se em teorias, as quais permitem prever como a 
gestão da empresa vai agir em relação às escolhas de financiamento. As teorias sobre estrutura de 
capital começaram a ser formuladas por Modigliani e Miller (1958), segundo os quais o capital pode 
ser obtido por diferentes meios, variando, assim, a composição da dívida. Os autores demonstram 
que a estrutura de capital escolhida não afeta o valor da empresa, já que este depende da qualidade 
dos ativos (investimentos), e não da maneira como ela se financia (Modigliani & Miller, 1958). Essa é 
a denominada Teoria da Irrelevância da Estrutura de Capital – Modelo MM. 

Outras teorias foram criadas e são utilizadas para fundamentar o tema estrutura de capital, 
destacando-se a Teoria do Trade-off, a Teoria Pecking Order (Hierarquização), a Teoria da Agência e 
a Market Timing Theory. 

A Teoria Trade-off propõe a existência de uma estrutura de capital ótima, e menciona que as 
firmas buscam níveis de dívida que balanceiam benefícios fiscais e custos de dificuldades 
financeiras. Assim, quanto mais lucrativa for a empresa, mais lucro tributável ela deve proteger, 
além de ser mais intenso o uso de dívidas como fonte de financiamento, haja vista o benefício fiscal 
obtido por meio dessa forma de captação (Alves, Couto, & Francisco, 2015; Christensen, Flor, Lando, 
& Miltersen, 2014; Miller, 1977; Myers, 1984). 

Segundo a Teoria Pecking Order, de Myers e Majluf (1984), existe uma hierarquia ou 
preferência por fontes de financiamento a serem utilizadas nos investimentos. Primeiramente, a 
firma financia seus projetos com a utilização de recursos internos, através da retenção de lucros. Se 
os recursos não forem suficientes, a empresa optaria pelo financiamento externo, por meio da 
dívida, e, em último caso, emitiria ações, o que não é desejável pelos shareholders, pois essa 
emissão reflete o valor da ação da companhia (Alves et al., 2015; Florackis, Kanas, & Kostakis, 2015; 
Myers & Majluf, 1984; Nhung & Okuda, 2015). 

Já a Teoria da Agência, proposta por Jensen e Meckling (1976), analisa a relação entre agente 
e principal, bem como os custos respectivos. A relação é caracterizada como um contrato, em que 
os acionistas (principal) contratam um profissional (agente) para realizar serviços para aqueles. 
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Entretanto, dessa relação podem advir os conflitos de agência, já que ambas as partes desejam 
maximizar sua utilidade, o que pode levar o agente a tomar decisões em benefício próprio (Jensen & 
Meckling, 1976). Para diminuir esses conflitos, o principal incorre em custos de agência, para 
verificar se o agente agiu no sentido de atender a interesses pessoais (Arosa, Richie & Schuhmann, 
2014; Jensen & Meckling, 1976; Joliet & Muller, 2013), uma vez que ao se deparar com maior volume 
de fluxo de caixa livre, maior é a tendência do gestor em investir recursos excedentes em projetos 
que não remunerem o capital investido (Kayo & Fama, 2004). 

Vale ressaltar que a dívida tem capacidade/potencial para reduzir os custos de agência, pois 
através dela há uma diminuição do fluxo de caixa livre, reduzindo os gastos a critério do agente, 
que, dispondo de poucos recursos livres, deverá utilizá-los da melhor forma possível, influenciando a 
estrutura de capital (Frank & Goyal, 2003; Jensen & Meckling, 1976). Em outras palavras, Medeiros e 
Daher (2008, p. 184) explicam que, para mitigar “os problemas de agência, as empresas emitiriam 
mais dívida, já que a obrigação do pagamento  das  dívidas  levaria  os  gerentes  a  serem  mais  
cuidadosos  com  os recursos da empresa e a não os utilizarem em causa própria”. 

Recentemente, a Teoria Market Timing entrou em pauta na seara da discussão sobre 
estrutura de capital. Desenvolvida por Baker e Wurgler (2002), a referida teoria preconiza que as 
políticas sobre o financiamento das empresas são relevantes, pois o preço do capital é a principal 
variável que influencia a decisão sobre a emissão de novas ações, em que os acionistas são 
beneficiados quando o preço das ações está baixo e são prejudicados em momentos em que o preço 
de mercado está subvalorizado. Em essência, a Market Timing refere-se à prática oportunista de 
emissão de ações quando elas estão valorizadas e recompra a preços baixos, pois assim, explora-se 
flutuações temporárias no custo de capital próprio (Alves et al., 2015; Alti, 2006; Arosa et al., 2014; 
Bolton, Chen, & Wang, 2013). 

Nota-se que todas as teorias que embasam o estudo da estrutura de capital de alguma forma 
contribuem para o estudo sobre decisões de financiamento. Entretanto, importa mencionar que não 
há um consenso sobre qual teoria explica melhor os determinantes da estrutura de capital (Campos 
& Nakamura, 2013; Correa, Basso, & Nakamura, 2013).  

Destarte, a maneira como os gestores da firma combinam as fontes de financiamento 
constitui uma decisão de grande importância, tanto no contexto financeiro, quanto no contexto 
estratégico (Camilo et al., 2010), haja vista que os investimentos em inovação, por vezes, 
demandam fundos que geralmente a empresa não possui (Crisóstomo, 2009). 

 

2.2 Investimentos em Inovação: P&D e Patentes 

Segundo Zaltman, Duncan e Holbek (1973), inovação é definida por uma ideia, uma prática ou 
um artefato material percebido como novo, relevante e único, adotado em determinado processo, 
área ou por toda a organização. Freeman e Soete (2008) conceituam inovação como a inclusão de 
uma técnica, design, fabricação, gerenciamento e atividades comerciais pertinentes ao marketing de 
um produto ou do primeiro uso comercial de um processo ou equipamento, sejam eles novos ou 
incrementados. 

Conforme o Manual de Oslo (OECD, 2005), inovação é definida como a implementação de um 
produto (bem ou serviço) novo ou significativamente melhorado, ou um processo, ou um novo 
método de marketing, ou um novo método organizacional nas práticas de negócios, na organização 
do local de trabalho ou nas relações externas. Nesse sentido, entende-se que a inovação significa a 
quebra de padrões, constituindo-se como ações empresariais, com focos interno e externo. 

Assim, ao vislumbrar oportunidades, colocam-se em prática ações empresariais tais como a 
aplicação de recursos, os quais, se investidos de forma eficiente, ajudam a atingir os resultados 
desejados e proporcionam a elevação do nível de competitividade (Dai, Maksimov, Gilbert, & 
Fernhaber, 2014; Knight & Liesh, 2016). 

Como a busca por competitividade é cada dia mais atrelada aos ativos intangíveis (Gibson & 
Naquin, 2011; Vargas, 2015), existe a predominância de investimentos centrados na inovação, como 
meio de promoção da competitividade (Burlamaqui & Proença, 2003; Gifford, 1992). Teh, Kayo e 
Kimura (2008) ratificam que um importante ativo intangível é a inovação, já que ela gera vantagens 
competitivas, as quais possibilitam a construção de barreiras contra ameaças do mercado. Assim, a 
busca por vantagem competitiva tem sido cada vez mais requisitada pelas empresas, 
principalmente pelo fato de as inovações serem criadas, inicialmente, por investimentos em ativos 
intangíveis (Lev, 2001).  
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Diante do exposto, percebe-se que a competitividade está relacionada à aplicação de recursos 
de caráter intangível, destacando-se os ativos intangíveis de inovação. Assim, o presente estudo 
considera como proxys para os investimentos em inovação as patentes, pelo fato dessas 
demandarem a realização de investimentos para sua concessão e seu registro, e os investimentos 
com pesquisa e desenvolvimento (P&D), pois os mesmos são esforços empregados nas firmas para 
gerar inovação, visando ampliar sua competitividade (Pavitt, 1982; Santos et al., 2014). 

A inovação via patentes ocorre através de uma concessão que confere à empresa a 
exclusividade de exploração, impedindo a produção e o uso de produtos e/ou processos por terceiros 
durante determinado período (Allred & Park, 2007; Teh et al., 2008), configurando um monopólio 
temporário com o objetivo de estimular novas invenções, para o posterior progresso tecnológico, 
continuidade e viabilidade da firma (Griliches, 1990). 

Já os investimentos com P&D relacionam-se com a capacidade de inovação da firma, 
proporcionando viabilização de projetos que ela objetiva desenvolver e que, por conseguinte, 
incrementam as vendas e impulsionam os seus resultados econômicos (Ramos & Zilber, 2015). 

Devido a sua grande relevância, a inovação empresarial tem sido bastante discutida no meio 
acadêmico, ganhando destaque em diferentes enfoques, como, por exemplo, a correlação com a 
estrutura de capital (Abreu et al., 2015; Bartoloni, 2013; Blass & Yosha, 2003; Kayo & Famá, 2004). 
Com abordagens diferentes acerca da inovação, diversos estudos ratificam a importância da 
inovação como fator capaz de propiciar vantagem competitiva. 

Abreu et al. (2015) analisaram a relação entre inovação tecnológica e estrutura de capital nas 
firmas brasileiras, concluindo que há relação direta entre estrutura de capital e gastos com P&D e 
que não ocorre correlação quando a proxy para a inovação são as patentes. 

Após analisar a relação entre restrições financeiras e inovação no mercado italiano, Bartoloni 
(2013) constatou que as restrições de crédito afetam as empresas inovadoras de menor porte e que 
estas utilizam fundos internos, em vez de dívidas, para financiar suas estratégias de inovação; ou 
seja, o autor não encontrou nenhuma relação entre os dois construtos. 

Analisando empresas israelenses, Blass e Yosha (2003) identificaram que os padrões de 
financiamento daquelas que investem intensivamente em P&D são diferentes daqueles observados 
nas demais. O estudo indicou que os investimentos em P&D tendem a ser financiados com recursos 
gerados na própria firma. 

Objetivando mostrar evidências de que as empresas intangível-intensivas apresentam 
diferenças significativas em relação às empresas tangível-intensivas no que diz respeito à estrutura 
de capital e ao risco, Kayo e Famá (2004) concluíram que as empresas intensivas em ativos 
intangíveis apresentam, em média, nível mais baixo de endividamento, pelo fato de utilizarem maior 
volume de capital próprio em seus investimentos.  

Nos estudos empíricos citados, nota-se que muitos deles desenvolveram a análise das 
temáticas em contextos sociais e econômicos desenvolvidos, o que ratifica a análise aqui proposta 
num país emergente, no caso o Brasil. Ressalta-se também que apesar das importantes 
contribuições desses estudos, os mesmos não apontam um consenso a respeito do relacionamento 
dos temas em seus resultados e tampouco apontam um alinhamento singular com alguma teoria da 
estrutura de capital. 

 

3  Procedimentos Metodológicos 

A população da pesquisa compreende as 143 indústrias brasileiras listadas na Bolsa de 
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa) em 2 de maio de 2016. Optou-se pelas indústrias 
devido à grande representatividade do setor na economia do país, correspondendo a 22,7% do 
Produto Interno Bruto – PIB, segundo o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatística – IBGE (2016), 
além de se pressupor que seja um dos que mais realizam investimentos em inovação, buscando 
vantagem competitiva por ter uma estreita relação com o desenvolvimento tecnológico.  

A seleção da amostra considerou as indústrias que disponibilizaram informações durante os 
exercícios de 2013, 2014 e 2015. A opção pelo triênio deve-se a recomendação contida no Manual 
de Oslo, para que as pesquisas sobre inovação considerem a análise em relação a um determinado 
triênio, com o intuito de garantir a veracidade dos dados (OECD, 2005). Além disso, o triênio 
analisado leva em consideração os três anos mais recentes à data de elaboração da pesquisa. Como 
23 indústrias não disponibilizavam as informações referentes a um ou mais exercícios, a amostra 
ficou delimitada em 120 firmas. 
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No estudo, a proxy estrutura de capital foi mensurada por meio dos endividamentos de curto 
prazo, de longo prazo e total. Para tanto, foram utilizadas informações referentes aos valores dos 
passivos (Circulante, Não Circulante e total), extraídas das demonstrações financeiras padronizadas 
(DFP) disponíveis no website da BM&FBovespa. Em seguida, dividiu-se o valor de cada um dos 
passivos pelo valor total do Ativo, resultando nos endividamentos de curto prazo, de longo prazo e 
total, assim como realizado por Póvoa e Nakamura (2015). 

Os investimentos em inovação foram analisados por meio do registro de patentes e dos 
dispêndios com P&D. As informações sobre patentes foram extraídas do website Espacenet, que 
disponibiliza dados de patentes de diversos organismos no mundo, tais como o Escritório de 
Patentes Europeu (EPO), o Escritório Norte-Americano de Patentes (USPTO) e inclusive do Instituto 
Nacional de Propriedade Intelectual (INPI), do Brasil. Assim, verificou-se, através do nome de cada 
empresa da amostra, o total de patentes registradas em cada um dos três exercícios. A escolha 
dessa variável se deu pelo fato da existência de um investimento que propicie o registro dessas 
patentes. 

No tocante aos dispêndios com P&D, pesquisou-se o montante despendido para o referido 
investimento evidenciado nas Notas Explicativas das demonstrações financeiras de cada firma, 
considerando o período de análise. Adicionalmente, dividiu-se o valor do dispêndio pelo valor da 
receita líquida de vendas, também disponibilizado nas Notas Explicativas, obtendo-se, assim, o 
Índice de Inovação (IINOV). 

A Figura 1 apresenta as variáveis, as métricas, as fontes de coleta e o suporte teórico 
utilizados na pesquisa. 

 
Figura 1. Variáveis utilizadas no estudo 
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Baumann e Kritikos (2016)  
Li e Simerly (2002)  
Yuke e Xiaomin (2015)  
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Kayo, Teh e Basso (2006)  
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Curto Prazo (ECP) Passivo Circulante / Ativo  DFP 
Brito et al. (2007)  
Póvoa e Nakamura (2015)  
Segura e Formigoni (2014) 
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Longo Prazo (ELP) Passivo Não Circulante / Ativo  DFP 

Brito et al.  (2007)  
Póvoa e Nakamura (2015)  
Segura e Formigoni (2014) 
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Total (ETO) 
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Póvoa e Nakamura (2015)  
Segura e Formigoni (2014)  
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Margem EBITDA 
(EBITDA) 

EBITDA / Receita líquida de 
vendas 

DFP – Notas 
Explicativas  

Bach (2013) 
Guo, Hotchkiss e Song (2011) 
Soares et al. (2013) 

Rentabilidade 
(ROE) 

 Lucro Líquido /  Patrimônio 
Líquido DFP 

Brito, Brito e Morganti (2009)  
Gonçalves, Veit e Monteiro (2013)  
Santos, Calíope e Silva Filho (2016) 

Tamanho (TAM) Ln do Ativo  DFP 

Boehe, Larentis, Toni e Mattia 
(2011)  
Kayo et al. (2006)  
Shearmur, Doloreux e Laperrière 
(2014) 

Idade (IDADE) Idade da empresa 
Formulário de 

Referência – Dados 
gerais 

McDougall e Oviatt (2000)  
Santos, Vasconcelos e  Luca (2015)  
Shearmur et al.  (2014) 

Segmento de 
listagem da 

BM&FBovespa 
(SEG_LIST) 

Dummy:  
1, se listada em um dos níveis 
diferenciados de governança 
corporativa  
0, se não listada  

Formulário de 
Referência – Dados 

gerais 

Fonseca, Silveira e Hiratuka (2016)  
Silveira e Barros (2008)  
Singh e Gaur (2013) 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

Na pesquisa, os métodos de tratamento e análise dos dados são guiados pelos objetivos 
específicos do estudo. Então, para atender ao primeiro objetivo específico, realizou-se inicialmente 
uma análise quanto à utilização de investimentos com inovação. Também foram analisados os 
valores referentes aos dispêndios com P&D em comparação com a receita de vendas, assim como a 
quantidade de patentes registradas por ano pesquisado. Adicionalmente, apresentou-se um ranking 
com as cinco empresas que mais inovaram de acordo com os investimentos em inovação 
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consideradas no estudo. Em seguida, aplicou-se a Análise de Correspondência Múltipla (ACM), 
buscando-se identificar uma possível associação entre os investimentos em inovação e algumas 
características da empresa, no caso: rentabilidade, tamanho, idade e segmento de listagem da 
BM&FBovespa. 

Para atender aos propósitos da ACM, as variáveis tamanho, rentabilidade e idade foram 
categorizadas de acordo com os quartis de sua distribuição. Dessa maneira, as variáveis foram 
distribuídas segundo os níveis baixo, médio-baixo, médio-alto e alto, como mostra a Tabela 1. 

Tabela 1: 
Categorização das variáveis 

 Nível Tamanho Rentabilidade Idade (anos) 
Baixo Até 12,6980 Até -0,0195 Até 29 
Médio-baixo 12,6981 a 14,0195 -0,0196 a 0,0671 30 a 55 
Médio-alto 14,0196 a 15,6861 0,0672 a 0,1682 56 a 75 
Alto Acima de 15,6861 Acima de 0,1682 Acima de 75 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

A variável SEG_LIST foi categorizada de acordo com a participação da empresa nos níveis 
diferenciados de governança corporativa da BM&FBovespa. 

Com a finalidade de atender ao segundo objetivo específico, as empresas foram classificadas 
de acordo com os investimentos realizados em inovação, ademais, considerou-se a não utilização de 
investimentos em inovação. Assim, criaram-se as seguintes categorias de empresas: P – inovação 
via patentes; PD – inovação via P&D; PPD – inovação via patentes e P&D; e NI – não inovadoras. 

Para identificar quais categorias de empresas apresentam semelhanças ou diferenças nos 
endividamentos, conforme os investimentos em inovação, efetuou-se o teste não paramétrico de 
Kruskal-Wallis, já que, após a realização do Teste de Kolmogorov-Smirnov, as variáveis do estudo 
não atenderam aos requisitos de normalidade em suas distribuições.  

Como o Teste de Kruskal-Wallis não informa em quais investimentos as distribuições do 
endividamento se distinguem significativamente, procedeu-se à comparação múltipla das médias 
das ordens, recorrendo-se ao Teste LSD de Fisher (Maroco, 2007), o qual possibilita verificar o valor 
da média de cada endividamento referente a cada categoria de investimentos e, quanto maior for 
esse valor, conclui-se qual investimento em inovação leva a firma a registrar endividamento 
superior. Dessa forma, o procedimento realizado permite identificar em quais categorias as 
distribuições do endividamento são significativamente diferentes. 

Para tanto, foram criadas as variáveis RECP, RELP e RETOT, que representam as ordens 
dessas variáveis e que, posteriormente, foram utilizadas para a comparação múltipla da média das 
ordens a partir da aplicação da Anova one-way, utilizando-se as variáveis criadas como variáveis 
dependentes e os investimentos em inovação como fatores. 

Para atender ao objetivo geral e testar a hipótese de pesquisa, realizou-se a análise de 
regressão com utilização de dados em painel, para inferir acerca da correlação entre os construtos 
(Gujarati & Porter, 2011). Como cada empresa está presente em todo o período analisado, os dados 
foram organizados em painéis balanceados, totalizando 360 observações.  

Os investimentos em inovação e os endividamentos são testados separadamente, levando-se 
em consideração todo o período analisado, de acordo com os seguintes modelos econométricos: 

IINOV ᵢ,t = αi + β1ECPᵢ,t + β2IDADEᵢ,t + β3EBITDA + β4ROEᵢ,t + β5TAMᵢ,t + β6SEG_LISTᵢ,t + Ɛᵢ,t (1) 

IINOV ᵢ,t = αi + β1ELPᵢ,t + β2IDADEᵢ,t + β3EBITDA + β4ROEᵢ,t + β5TAMᵢ,t + β6SEG_LISTᵢ,t + Ɛᵢ,t (2) 

IINOV ᵢ,t = αi + β1ETOᵢ,t + β2IDADEᵢ,t + β3EBITDA + β4ROEᵢ,t + β5TAMᵢ,t + β6SEG_LISTᵢ,t + Ɛᵢ,t (3) 

PATᵢ,t = αi + β1ECPᵢ,t + β2IDADEᵢ,t + β3EBITDA + β4ROEᵢ,t + β5TAMᵢ,t + β6SEG_LISTᵢ,t  + Ɛᵢ,t (4) 

PATᵢ,t = αi + β1ELPᵢ,t + β2IDADEᵢ,t + β3EBITDA + β4ROEᵢ,t + β5TAMᵢ,t + β6SEG_LISTᵢ,t + Ɛᵢ,t (5) 

PATᵢ,t = αi + β1ETOᵢ,t + β2IDADEᵢ,t + β3EBITDA + β4ROEᵢ,t + β5TAMᵢ,t + β6SEG_LISTᵢ,t + Ɛᵢ,t (6) 

Em que:  

IINOV = índice de inovação  

PAT = investimento em inovação via patentes  
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ECP = endividamento de curto prazo  

ELP = endividamento de longo prazo  

ETO = endividamento total  

IDADE = idade  

EBITDA = margem EBITDA 

ROE = rentabilidade   

TAM = tamanho   

SEG_LIST é uma dummy referente à listagem nos níveis diferenciados de governança 
corporativa.  

Todas as variáveis foram analisadas levando-se em consideração a firma i no ano t. Ɛ é o 
termo de erro.  

Ressalta-se que para tal análise, inicialmente, são realizados o Teste LM (Lagrange Multiplier) 
de Breusch-Pagan e o Teste de Hausman, para identificar qual das três abordagens existentes – 
pooled independent cross-sections (ou POLS – Pooled Ordinary Least Squares), efeitos fixos (fixed 
effects) e efeitos aleatórios (random effects) – representa melhor os dados nos modelos 
econométricos propostos (Gujarati & Porter, 2011).  

Cabe informar que foram realizados os testes de normalidade, heterocedasticidade e 
multicolinearidade de todos os modelos de regressão gerados e que na realização das análises foi 
aplicada a técnica robust, uma vez que esta corrige possíveis problemas estatísticos (Fávero, 
Belfiore, Silva, & Chan, 2009). 

 

4  Apresentação e Análise dos Dados 

De início, nesta seção, é demonstrada a distribuição setorial das indústrias que compõem a 
amostra de estudo, segundo classificação da BM&FBovespa. Tal distribuição é apresentada na 
Tabela 2. 

Tabela 2: 
Distribuição setorial das empresas 

Setores Firmas Proporção (%) 
Consumo Cíclico 32 26,7 
Materiais Básicos 30 25,0 
Consumo não Cíclico 27 22,5 
Bens Industriais 24 20,0 
Construção e Transporte 3 2,5 
Petróleo, Gás e Biocombustíveis 3 2,5 
Tecnologia da Informação 1 0,8 
Total  120 26.7 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

De acordo com a Tabela 2, nota-se que 26,7% das empresas da amostra pertencem ao setor 
Consumo Cíclico, o qual abrange indústrias automotivas, de eletrodomésticos, móveis, calçados e 
vestuário, em geral. Na sequência, com 25,0% de representatividade, estão as empresas do setor 
Materiais Básicos, que compreende as indústrias de embalagens, madeira e papel, mineração, 
química, siderurgia e metalurgia. Somente uma empresa da amostra (0,8%), a Positivo Informática 
S.A., pertente ao setor Tecnologia da Informação. 

Das informações contidas na Tabela 3, depreende-se que cresceram de maneira singela o 
número de observações referente ao registro de patentes e ao registro de patentes juntamente com 
gastos com P&D, porém diminuíram as observações relacionadas a P&D individualmente. Em termos 
de observações, ano a ano, constata-se que nos anos de 2013 (54,2%) e de 2015 (53,3%) a maioria 
das firmas não realizou investimentos em inovação e que o ano 2014 foi o mais propício para a 
utilização dos investimentos em registros de patentes (16,7%) e em P&D (14,2%) de forma 
separada.  

Dentre os investimentos em inovação analisados, nota-se que, no período, os investimentos 
com P&D foram os menos utilizados. Segundo a literatura, isso ocorre pelo fato de esse tipo de 
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inovação consumir mais recursos e apresentar maior incerteza em relação aos retornos, justificando-
se o menor volume de recursos ali aplicados (Kim, 2015; March, 1991). 

Para atender ao primeiro objetivo específico, delineia-se o perfil das empresas da amostra de 
acordo com a realização de investimentos em inovação, como mostra a Tabela 3. 

 
Tabela 3: 
Investimentos em inovação realizados pelas empresas no período  

Estratégia  Ano 
Número de 

observações Proporção (%) 

Patentes e P&D 
2013 24 20,0 
2014 24 20,0 
2015 26 21,7 

Patentes 
2013 15 12,5 
2014 20 16,7 
2015 16 13,3 

P&D 
2013 16 13,3 
2014 17 14,2 
2015 14 11,7 

Não inovadoras 
2013 65 54,2 
2014 59 49,2 
2015 64 53,3 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

De forma complementar, a Tabela 4 expõe os investimentos em inovação e os respectivos 
quantitativos de empresas da amostra, considerando o período analisado (2013-2015), 
complementando, assim, a Tabela 2. 

Tabela 4: 
Estratégias de inovação utilizadas pelas empresas no período analisado 

Estratégia  Número de empresas Proporção (%) 
Patentes e P&D 31 25,8 
Patentes 30 25,0 
P&D 12 10,0 
Não inovadoras 47 39,2 
Total 120 100,0 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

Na Tabela 4, nota-se a predominância de empresas que investem em inovação (60,8%), 
enquanto as que não adotam nenhum dos investimentos em inovação considerados no estudo 
correspondem a aproximadamente 40% da amostra. É válido destacar que ao optar pela inovação, 
as empresas utilizam predominantemente patentes, numa proporção de 50,8%, isso ao considerar o 
referido investimento individualmente e com P&D concomitantemente. Investimentos em inovação 
via P&D isoladamente são menos utilizados pelas empresas (10%), o que corrobora os achados de 
Kayo e Famá (2004), segundo os quais as firmas brasileiras pouco investem nesse tipo de inovação, 
pelo fato de ser mais dispendioso e mais arriscado. 

Os valores empregados em P&D pelas empresas (total e médio), assim como sua proporção 
em relação às receitas líquidas de vendas são expostos na Tabela 5. 

Tabela 5: 
Dispêndios com P&D realizados pelas empresas 

Ano Total (R$) 
Média (R$) Proporção em relação às receitas 

(%) 
2013 2.424.589,00 20.204,91 0,15 
2014 2.938.710,00 24.489,25 0,17 
2015 3.099.218,00 25.826,82 0,17 
Total 8.462.517,00 70.520,98 0,16 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

De acordo com a Tabela 5, os dispêndios com P&D cresceram ao longo do período analisado 
(2013-2015). Isso pode significar que as indústrias brasileiras vêm gradualmente aumentando o 
esforço para gerar inovação e se manterem competitivas, mesmo que o total dos gastos com P&D 
corresponda a 0,17% das receitas de vendas. Esses resultados mostram consonância com os 
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resultados de Kayo et al. (2006) e Santos et al. (2016), possivelmente porque, segundo Geiger e 
Makri (2006), esse tipo de investimento é dotado de maior incerteza quanto ao retorno do valor 
empregado. Assim, por conta do elevado risco, as empresas optam pela não utilização de recursos 
para custear tal investimento.  

A Tabela 6 mostra a distribuição quantitativa anual (total e média) de patentes registradas, 
assim como apresenta a sua variação ano a ano. 

Tabela 6: 
Registro de patentes pelas empresas 

Ano Quantidade  Média  Variação (%) 
2013 647 5 --- 
2014 1.036 9 60,1 
2015 885 7 -14,6 
Total 2.568 21 --- 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

Na Tabela 6, nota-se que a quantidade de patentes cresceu 60,1% em 2014, em comparação 
com o ano anterior e decresceu 14,6% em 2015, em comparação com 2014. Os resultados 
demonstram que o ano 2014 foi aquele em que as firmas da amostra mais realizaram investimentos 
em registro de patentes, sendo considerado o mais propício para as indústrias brasileiras que 
objetivavam conseguir tal concessão. Além disso, levando-se em conta o período de análise, em 
média, foram registradas 21 patentes, quantidade considerada baixa, o que corrobora com os 
resultados do estudo de Kayo et al. (2006), segundo os quais os baixos gastos com P&D nas firmas 
provocam impacto na quantidade de patentes registradas. 

A Figura 2 demonstra a distribuição das indústrias da amostra, levando em conta seus 
respectivos segmentos industriais, segundo a classificação da BM&FBovespa, as quais realizaram ou 
não os investimentos em inovação considerados no estudo.  

 
Figura 2. Investimentos em inovação realizados pelas indústrias da amostra, por setor de 
atuação 

 
Legenda: PD: investimento em inovação via pesquisa e desenvolvimento (P&D); PAT: investimento em inovação 
via patentes; PPD: investimento em inovação via patentes e P&D; NI: não realizou investimentos em inovação. 

Diante dos resultados da Figura 2, depreende-se que apesar de a maioria das empresas 
pertencer ao setor Consumo Cíclico, apenas 9% das empresas desse setor investiu em inovação. 
Além disso, destaca-se que 14% das firmas do setor Bens Industriais realizaram algum tipo de 
investimento em inovação, seja por meio de patentes, seja por meio de pesquisa e desenvolvimento, 
em separado ou de forma concomitante. Diante desse achado, o setor Bens Industriais é aquele que 
possui maior quantidade de firmas que investem conjuntamente nos tipos de inovação aqui 
estudados. 

A Positivo Informática S.A., empresa representante do setor de Tecnologia da Informação, 
realiza investimentos em inovação via P&D e via registro de patentes. Por sua vez, nas indústrias 
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pertencentes ao setor de Construção e Transportes, há utilização de investimentos em inovação de 
forma separada.  

A Tabela 7 exibe um ranking com as cinco empresas mais inovadoras, considerando-se a 
quantidade de patentes no período de 2013 a 2015, e as correspondentes proporções das despesas 
com P&D em relação à receita líquida de vendas. 

 
Tabela 7: 
Ranking das empresas mais inovadoras 

N. de 
ordem Empresa 

Quantidade 
de 

patentes  
Empresa 

Proporção de P&D 
em relação às 
receitas (%) 

1º Whirlpool S. A. 1.065 Altus S. A. 0,2129 
2º 

Vale S. A. 307 
Positivo Informática  S. 

A. 0,0696 
3º Grendene S. A. 270 Baumer S. A. 0,0503 
4º Petrobras S. A. 226 Lupatech S. A. 0,0409 
5º Metal Leve S. A. 119 Metal Leve S. A. 0,0336 

Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

Diante do exposto na Tabela 7, a Whirlpool, do setor de eletrodomésticos, se destaca como a 
indústria mais inovadora, com 1.065 patentes registradas no período de 2013 a 2015. A Altus foi a 
empresa que mais investiu em P&D, aplicando R$ 1.935.318,00, valor correspondente a 0,2129% da 
receita de vendas. A Metal Leve é a única a figurar em ambos os rankings, ocupando a 5ª posição 
em cada. Sendo assim, a Metal Leve, empresa brasileira de autopeças que atua na fabricação e 
comercialização de componentes de motores à combustão interna e filtros automotivos, é aquela 
que mais emprega recursos no tocante a inovação e, portanto, mostra-se como a indústria mais 
inovadora da amostra. 

Em linhas gerais, nota-se que os investimentos em inovação nas indústrias brasileiras ainda 
são incipientes, quando comparados com as indústrias de países desenvolvidos. Esse fato pode estar 
atrelado aos baixos níveis de dispêndio com P&D, haja vista que por conta do elevado risco, as 
empresas optam por investir menos em pesquisa e desenvolvimento (Santos et al., 2016), o que 
também influencia a quantidade de patentes registradas (Kayo et al., 2006).  

Na sequência, analisam-se as associações entre as estratégias de inovação e as características 
das firmas (tamanho, idade, rentabilidade e segmento de listagem). Referidas associações são 
apresentadas via mapa perceptual, como mostra a Figura 3, e discutidas na sequência. 

Da Figura 3, depreende-se que investimentos com registro de patentes estão associados com o 
baixo nível de rentabilidade (ROE) e com a idade de nível médio-baixo, ou seja, empresas com idade 
de constituição variando entre 30 e 55 anos.  

Os investimentos em P&D estão associados com idade e rentabilidade, ambas de nível médio-
baixo, segmento de listagem Novo Mercado e tamanho médio-alto. Essas associações demonstram 
que a idade não é uma característica correlacionada com um investimento em inovação específico, 
pois, de acordo com o mapa perceptual, esse mesmo nível de idade se associa aos investimentos 
com registro de patentes, conforme comentado no parágrafo anterior. As firmas que pertencem ao 
Novo Mercado, por possuir mecanismos de governança corporativa além do exigido, são mais 
propensas a realizar investimentos em P&D, os quais possuem custos mais elevados. Esse fato é 
explicado por Himmelberg, Hubbard e Palia (1999), segundo os quais o comprometimento da gestão, 
por meio de mecanismos de governança corporativa, é um fator importante, pois a realização de 
investimentos com P&D pode culminar no desalinhamento de interesses na empresa. 

No tocante ao tamanho, a Figura 3 demonstra que quanto maior é o porte, mais a firma investe 
em P&D, ou seja, mais emprega recursos em investimentos em inovação com custos mais elevados 
(P&D) bem como investe na aplicação de recursos diferentes e em conjunto, denotando, assim, uma 
relação positiva entre investimentos em inovação e tamanho da empresa. 

As firmas não inovadoras associam-se às seguintes características: não são listadas em 
nenhum dos níveis diferenciados de governança corporativa da BM&FBovespa; têm porte médio-
baixo, confirmando a relação positiva entre os construtos, isto é, quanto menor o porte, menos 
inovadora é a firma; e registram alto nível de rentabilidade, denotando que quanto maior for a 
rentabilidade, menor a propensão a investir em inovação, assim como concluem Bartoloni (2013) e 
Miranda, Vasconcelos, Luca e Cabral (2015). 
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Figura 3. Mapa perceptual estratégias de inovação x características das empresas 

 
Legenda: TIPO_INOV – categorização dos investimentos em inovação: P: inovação via patentes; PD: inovação via 
P&D; PPD: inovação via patentes e P&D; NI: não realiza investimentos em inovação. CAT_IDADE – categorização 
da idade da firma: B: nível baixo; MB: nível médio-baixo; MA: nível médio-alto; A: nível alto. CAT_TAM – 
categorização do tamanho da firma: B: nível baixo; MB: nível médio-baixo; MA: nível médio-alto; A: nível alto. 
CAT_ROE – categorização da rentabilidade da firma: B: nível baixo; MB: nível médio-baixo; MA: nível médio-alto; 
A: nível alto. SEG_LIST – categorização conforme participação nos níveis diferenciados de governança 
corporativa: N1, N2, NM; ou não: MT – mercado tradicional. Fonte: Elaborada pelos autores. 

Para atender ao segundo objetivo específico, inicialmente procedeu-se à aplicação do Teste de 
Kolmogorov-Smirnov para se verificar a normalidade dos dados correspondentes às variáveis de 
estudo, conforme mostra a Tabela 8. 

 
Tabela 8: 
Teste de normalidade de Kolmogorov-Smirnov  

Variável Estatística p-value 
IINOV 0,389 0,000(***) 
PAT 0,441 0,000(***) 
IDADE 0,064 0,001(***) 
TAM 0,074 0,000(***) 
ROE 0,410 0,000(***) 
ECP 0,393 0,000(***) 
ELP 0,437 0,000(***) 
ETOT 0,398 0,000(***) 

Nota. (***) Significante ao nível de 1%. Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

Verifica-se que todas as variáveis do estudo violaram a hipótese de distribuição normal, já que 
todas apresentam p-value inferior a 0,05. Assim, o Teste de Kruskal-Wallis é o recomendado para 
identificar semelhanças e diferenças na configuração da estrutura de capital. 

Dessa maneira, verifica-se a existência de diferenças na configuração da estrutura de capital, 
dada pelas variáveis de endividamento, conforme os investimentos em inovação via patentes (P), 
P&D (PD), patentes e P&D (PPD) e não inovadoras (NInov). A Tabela 9 mostra os resultados desse 
teste. 

De acordo com a Tabela 9, as variáveis representativas da estrutura de capital se mostraram 
significantes (p-value = 0,0001), o que leva à rejeição da hipótese nula de igualdade na distribuição 
de valores, permitindo concluir que há diferenças nas distribuições do endividamento de acordo com 
os investimentos em inovação. Entretanto, como o Teste de Kruskal-Wallis não informa em qual ou 
em quais investimentos as distribuições do endividamento se distinguem significativamente, 
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procedeu-se à comparação múltipla das médias das ordens, sendo esse procedimento adequado 
apenas após ter sido rejeitada a hipótese nula no Teste de Kruskal-Wallis (Maroco, 2007). 

 
Tabela 9: 
Teste de Kruskal-Wallis: Endividamento e investimentos em inovação 

Variável Qui-Quadrado p-value 
ECP 24,542 0,0000(***) 
ELP 8,992 0,0290(**) 
ETOT 20,534 0,0000(***) 

Legenda: ECP: Endividamento de curto prazo; ELP: Endividamento de longo prazo; ETOT: Endividamento total. 
Nota. (***) Significante ao nível de 1%. (**) Significante ao nível de 5%. Fonte: Elaborada pelos autores. 

 
Tabela 10: 
Comparação múltipla das médias (Teste LSD de Fisher) – investimentos em inovação  

PAINEL A – Endividamento de Curto Prazo (ECP) 

Investimentos (I) Métrica (J) 
Diferença média (I-

J) p-value 

PD 
PAT -34,9833 0,087 
PPD -23,7737 0,207 

Ninov -71,7021 0,000(**) 

PAT 
PD 34,9833 0,087 
PPD 11,2095 0,542 

Ninov -36,7188 0,022(**) 

PPD 
PD 23,7737 0,207 
PAT -11,2095 0,542 

Ninov -47,9284 0,001(**) 

NInov 
PD 71,7021 0,000(**) 
PAT 36,7188 0,022(**) 
PPD 47,9284 0,001(**) 

PAINEL B – Endividamento de Longo Prazo (ELP) 
Investimentos (I) Métrica  (J) Diferença média (I-J) p-value 

PD 
PAT -49,8777 0,017(**) 
PPD 2,3355 0,903 

Ninov -19,3510 0,251 

PAT 
PD 49,8777 0,017(**) 
PPD 52,2133 0,006(**) 

Ninov 30,5267 0,062 

PPD 
PD -2,3355 0,903 
PAT -52,2133 0,006(**) 

Ninov -21,6866 0,127 

NInov 
PD 19,3510 0,251 
PAT -30,5267 0,062 
PPD 21,6866 0,127 

PAINEL C – Endividamento Total (ETOT) 
Investimentos (I) Métrica  (J) Diferença média (I-J) p-value 

PD 
PAT -54,8231 0,008(**) 
PPD -14,6771 0,439 

Ninov -62,1595 0,000(**) 

PAT 
PD 54,8231 0,008(**) 
PPD 40,1459 0,030(**) 

Ninov -7,3364 0,647 

PPD 
PD 14,6771 0,439 
PAT -40,1459 0,030(**) 

Ninov -47,4824 0,001(**) 

NInov 
PD 62,1595 0,000(**) 
PAT 7,3364 0,647 
PPD 47,4824 0,001(**) 

Legenda: PAT: patentes; PD: pesquisa e desenvolvimento; PPD: patentes e pesquisa e desenvolvimento; NInov: 
não inovadoras. Nota. (**) Significante ao nível de 5%. Fonte: Elaborada pelos autores. 

 

 Para tanto, recorre-se ao Teste LSD de Fisher, a partir da utilização das variáveis RECP, RELP 
e RETOT, as quais foram utilizadas para a comparação múltipla da média das ordens a partir da 
aplicação da Anova one-way. Os investimentos em inovação foram considerados nesse teste como 
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fatores, em conformidade com a utilização de recursos para custear investimentos em inovação. 
Ressalta-se que para manter um padrão na análise dos resultados oriundos do Teste LSD de Fisher, 
somente considerou-se 0,05 como nível de significância estatística. Os resultados são apresentados 
na Tabela 10. 

 Das informações contidas na Tabela 10, no que tange ao Endividamento de Curto Prazo – 
Painel A, nota-se que ao realizar investimentos em um ou mais tipos de inovação considerados nesse 
estudo, as firmas apresentam uma distribuição de endividamento diferente quando comparadas com 
aquelas que não realizam investimentos em inovação, ou seja, o endividamento em firmas 
inovadoras é diferente daquele verificado nas não inovadoras, assim como em Chen, Hsu e Huang 
(2010), Kayo e Famá (2004) e Li e Simerly (2002). 

 Já no tocante ao Endividamento de Longo Prazo – Painel B, percebe-se que somente o 
investimento em diferentes inovações provoca modificação no endividamento das firmas da 
amostra. Assim, ao investir em inovação via registro de patentes, o endividamento de longo prazo 
difere daquele verificado nas empresas que investem em inovação via P&D, bem como há diferença 
quando comparadas empresas que adotam concomitantemente os investimentos em inovação via 
registro de patentes e via P&D.  

 No que tange ao Endividamento Total – Painel C, percebe-se que as firmas que investem em 
inovação via P&D e as que investem concomitantemente em patentes e em P&D possuem 
endividamento total diferente daquele existente tanto nas firmas que investem em inovação via 
patentes, quanto nas firmas que não adotam a inovação em seu contexto.  

 Dessa forma, ao se considerar os endividamentos de longo prazo e total, percebe-se que até 
mesmo investimentos diferentes em inovação fazem com que a estrutura de capital seja modificada. 
Essas evidências corroboram a afirmação de O’Brien (2003) de que a escassez de recursos próprios 
leva a empresa a analisar qual estrutura de capital atende às suas necessidades de inovação, já que 
a estrutura de capital pode ser considerada fonte de criação de valor para a firma. 

 Diante do apresentado, conforme a média de endividamento e a média dos rankings do Teste 
de Kruskal-Wallis para cada grupo de análise, pode-se inferir sobre o nível de endividamento 
segundo a realização de investimentos em inovação. Esses resultados estão contidos na Tabela 11. 

 
Tabela 11: 
Média do endividamento conforme investimentos em inovação  

PAINEL A – Endividamento de Curto Prazo (ECP) 

Investimentos 
Nº de 

observações 
Média do 

Endividamento 
Média dos 
Rankings 

PD 47 0,2820 133,2127 
PAT 51 0,3277 168,1960 
PPD 74 0,3074 156,9864 
Ninov 188 0,9236 204,9148 

PAINEL B – Endividamento de Longo Prazo (ELP) 
Investimentos Nº de 

observações 
Média do 

Endividamento 
Média dos 
Rankings 

PD 47 0,3314 163,8085 
PAT 51 0,5002 213,6862 
PPD 74 0,2871 161,4729 
Ninov 188 1,4152 183,1595 

PAINEL C – Endividamento Total (ETOT) 
Investimentos Nº de 

observações 
Média do 

Endividamento 
Média dos 
Rankings 

PD 47 0,6134 137,2553 
PAT 51 0,8279 192,0784 
PPD 74 0,5946 151,9324 
Ninov 188 2,3389 199,4148 

Legenda: PD: P&D; PAT: patentes; PPD: patentes e P&D; NInov: não inovadoras. Fonte: Elaborada pelos autores. 
 

 Na Tabela 11, constata-se que, em média, os endividamentos das firmas não inovadoras são 
superiores aos das empresas inovadoras, o que denota a existência de uma correlação inversa entre 
investimentos em inovação e endividamento, como em Chen et al. (2010), Kayo e Famá (2004) e Li 
e Simerly (2002).  

Já as firmas que investem em inovação via patentes contabilizam endividamentos de curto 
prazo, longo prazo e total superiores aos das firmas que investem em inovação via P&D. Assim, os 
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resultados sugerem que os investimentos em inovação via P&D reduzem o endividamento das 
firmas. 

 Assim, como em Kayo e Famá (2004) e Li e Simerly (2002), pode-se afirmar que quanto mais 
baixo é o endividamento, mais propensa a firma é a desenvolver e utilizar capacidades inovadoras. 
Outro ponto a ser destacado é que como níveis inferiores de endividamento estão relacionados com 
o investimento em alguma estratégia de inovação, deduz-se que as indústrias utilizam outras fontes 
de recursos, tais como fundos internos, ao invés de dívidas para financiar a inovação, assim como os 
resultados apontados por Bartoloni (2013) em estudo sobre as firmas italianas.  

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

A Tabela 12 apresenta a regressão linear múltipla com dados em painel para a relação entre 
investimentos em inovação via P&D e os endividamentos.  

 
Tabela 12: 
Análise de regressão linear múltipla entre investimentos em inovação via P&D e os 
endividamentos  

Modelos 
(IINOV) Equação 1 Equação 2 Equação 3 

Variável Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig 
ECP -0,0002 0.2830 ----- ----- ----- ----- 
ELP ----- ----- -0,0001 0,1220 ----- ----- 
ETOT ----- ----- ----- ----- -0,0001 0,1170 
EBITDA 0,0000 0,0360(**) 0,0000 0,0350(**) 0,0000 0,0350(**) 
IDADE -0,0001 0,3700 -0,0001 0,3680 -0,0001 0,3700 
TAM -0,0019 0,0500(**) -0,0019 0,0490(**) -0,0020 0,0480(**) 
ROE 0,0000 0,4470 0,0000 0,4570 0,0000 0,4570 
GOV 0,0058 0,1790 0,0058 0,1770 0,0058 0,1780 
Cons 0,0356 0,0800(*) 0,0359 0,0780(*) 0,0364 0,0780(*) 
Wald 11,49 13,51 14,42 
p-value 0,0744(*) 0,0356(**) 0,0253(**) 
R2 0,0306 0,0314 0,0322 

Nota. (**) e (*) significância estatística dos coeficientes em 5% e 10%, respectivamente. Fonte: Elaborada 
pelos autores. 
 

De acordo com a Tabela 12, apesar do poder explicativo dos modelos ser igual a 3%, em 
média, infere-se que nenhuma das proxies de endividamento tem relação com os investimentos em 
inovação via P&D, assim como em O’Brien (2003), contrastando com o estudo de Abreu et al. 
(2015).  

Destaca-se que a variável EBITDA influencia, considerando nível de significância de 5%, os 
investimentos em inovação via pesquisa e desenvolvimento, contribuindo para o aumento destes. 
Assim, a capacidade de geração de fluxo de caixa nas indústrias analisadas determina o 
investimento em P&D. Tal fato vai ao encontro da Teoria Pecking Order, pois, baseado nos 
resultados, as firmas da amostra estão se utilizando de recursos próprios para investir em inovação. 
Esse achado também é significativo sob o ponto de vista da Teoria da Agência, pois, nesse caso, ao 
se deparar com um maior volume de fluxo de caixa livre, maior é a tendência do gestor em investir 
recursos excedentes em projetos que não remunerem o capital investido, o que pode culminar no 
futuro em um conflito de agência (Kayo & Fama, 2004). 

Por sua vez, a variável tamanho influencia negativamente os investimentos em P&D, o que 
diverge dos resultados de Acs e Isberg (1991) e Lai et al. (2015).  

Diante disto, segundo a literatura, isso ocorre pelo fato desse tipo de inovação consumir mais 
recursos e apresentar maior incerteza em relação aos retornos (Kim, 2015; March, 1991). Assim, é 
importante destacar que, como os investimentos em P&D são mais arriscados, o financiamento 
externo acaba sendo mais dispendioso, o que leva às empresas a recorrerem ao autofinanciamento. 

 A Tabela 13 apresenta a regressão linear múltipla com dados em painel para a relação entre 
investimento em inovação via patentes e os endividamentos. 

 Na Tabela 13, cabe destacar que os modelos analisados têm uma capacidade explicativa de 
17%, em média, permitindo inferir que o endividamento de longo prazo e o endividamento total têm 
relação com a inovação via registro de patentes, sendo que há influência positiva daquelas sobre 
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esta, contrastando com os achados de Abreu et al. (2015). Esses resultados evidenciam que as 
empresas com endividamento de longo prazo e endividamento total são as que registram maior 
número de patentes, ou seja, ambos os grupos contribuem para a utilização de investimentos em 
inovação através do registro de patentes.  

 
Tabela 13: 
Análise de regressão linear múltipla entre investimentos em inovação via patentes e os 
endividamentos 

Modelos 
(PAT) Equação 4 Equação 5 Equação 6 

Variável Coef. Sig Coef. Sig Coef. Sig 
ECP 0,0150 0,171 ---- ---- ---- ---- 
ELP ---- ---- 0,0072 0,022** ---- ---- 
ETOT ---- ---- ---- ---- 0,0087 0,032(**) 
EBITDA 0,0000 0,001(***) 0,0000 0,001(***) 0,0000 0,001(***) 
IDADE 0,0040 0,121 0,0041 0,117 0,0040 0,121 
TAM 0,2032 0,001(***) 0,2036 0,001(***) 0,2065 0,001(***) 
ROE 0,0003 0,895 0,0002 0,905 0,0003 0,898 
SEG_LIST 0,2126 0,363 0,2112 0,367 0,2120 0,366 
Cons -2,7471 0,001(***) -2,7516 0,001(***) -2,7981 0,001(***) 
Wald 22,21 26,71 24,33 
p-value 0,0011(***) 0,0002(***) 0,0005(***) 
R2 0,1710 0,1711 0,1725 

Nota. (***) e (**) Significância estatística dos coeficientes em 1% e 5%, respectivamente. Fonte: Elaborada 
pelos autores. 
 

Outro achado importante é que essas empresas podem estar utilizando-se de recursos 
internos de forma preliminar, haja vista a influência da margem EBITDA sobre as métricas de 
inovação consideradas. Diante do exposto, é possível dizer que esses resultados estão de acordo 
com o preconizado pela Teoria Peckin Order, pois se presume a existência de uma hierarquia no 
tocante às fontes de financiamento. Em primeiro lugar, por recursos internos (fluxo de caixa – 
EBITDA) e em seguida por recursos de terceiros (endividamento) (Alves et al., 2015; Florackis, 
Kanas, & Kostakis, 2015; Myers & Majluf, 1984; Nhung & Okuda, 2015). Também, pela Teoria da 
Agência, porque com o endividamento, além da possível redução dos custos de agência, diminui-se 
o fluxo de caixa livre, o que reduz os investimentos discricionários dos gestores (Frank & Goyal, 
2003; Jensen & Meckling, 1976; Kayo & Fama, 2004; Medeiros & Daher, 2008).  

É válido destacar que para investir em inovação, as firmas utilizaram recursos de terceiros, já 
que os recursos empregados com inovação são de maior vulto, haja vista, principalmente, a 
influência do endividamento de longo prazo (Crisóstomo, 2009). 

A variável tamanho apresentou uma relação positiva com os investimentos em inovação via 
patentes.  Esse resultado indica que as empresas maiores patenteiam mais, indo ao encontro dos 
resultados sinalizados por Acs e Isberg (1991) e por Lai et al. (2015). 

Destarte, a hipótese de estudo, segundo a qual a estrutura de capital influencia os 
investimentos em inovação nas indústrias listadas na BM&FBovespa, é rejeitada, pois somente ao 
considerar os endividamentos de longo prazo e total, aliados ao investimento em inovação via 
patentes, é que se vê tal influência, demonstrando-se, desse modo, uma relação importante entre os 
construtos, mas que requer estudos mais aprofundados. 

 

5  Conclusões e Recomendações 

Analisou-se a influência da estrutura de capital nos investimentos em inovação das indústrias 
listadas na BM&FBovespa. Para tanto, os endividamentos de curto prazo, de longo prazo e total 
foram utilizados como proxies para a estrutura de capital, enquanto os investimentos em inovação 
foram mensurados de acordo com o dispêndio com P&D e a quantidade de patentes registradas. 

Verificou-se que 60,8% das firmas investem em inovação, o que demonstra um perfil de 
estratégia das empresas brasileiras pesquisadas. Nas indústrias que investem somente em pesquisa 
e desenvolvimento, percebeu-se que esse dispêndio cresceu ao longo do período analisado, 
mostrando que as empresas vêm gradualmente aumentando a utilização desses investimentos 
como forma de inovar e se manter competitivas, mesmo que esses investimentos correspondam a 
um baixo percentual da receita líquida de vendas. Esse resultado demonstra que como os 
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investimentos em inovação via P&D são dotados de maior incerteza quanto ao retorno do 
investimento, por conta do seu elevado risco, as empresas têm a opção de investir menos recursos 
neste tipo de inovação. Observou-se que o ano de 2014 foi propício para as indústrias brasileiras que 
objetivavam realizar registro de patentes, assinalando aumento de 60,1% em relação ao ano 
anterior. Entretanto, os baixos investimentos com P&D acarretam impacto negativo na quantidade 
de patentes registradas. 

Considerando as firmas analisadas, observa-se que a Metal Leve, indústria de autopeças, é 
aquela que mais emprega recursos no tocante à inovação, ou seja, é a firma mais inovadora da 
amostra, pois está presente em ambos os rankings elaborados para classificar as empresas quanto 
aos investimentos em inovação. Por meio da Análise de Correspondência Múltipla, inferiu-se que as 
empresas com idade de constituição variando entre 30 a 55 anos investem em inovação via registro 
de patentes com a finalidade de melhorar a rentabilidade.  

Por meio do Teste de Kruskal-Wallis, observou-se que há diferenças nas distribuições do 
endividamento de acordo com os investimentos em inovação das empresas. De forma 
complementar, aplicou-se o Teste LSD de Fisher, o qual permitiu concluir que, ao se considerar o 
endividamento de curto prazo, verificou-se que a adoção de um ou ambos investimentos em 
inovação aqui considerados, faz com que o endividamento seja diferente daquele existente nas 
firmas que não investem em inovação. No tocante aos endividamentos de longo prazo e total, 
percebeu-se que até mesmo investimentos em inovação diferentes fazem com que os 
endividamentos se diferenciem. Em média, os endividamentos (curto prazo, longo prazo e total) das 
firmas não inovadoras são superiores aos das empresas inovadoras, o que denota a existência de 
uma relação inversa entre investimentos em inovação e endividamento.  

Através da regressão linear múltipla com dados em painel foi possível concluir que somente os 
endividamentos de longo prazo e total influenciam positivamente os investimentos em inovação via 
registro de patentes. Esse resultado leva à rejeição da hipótese de estudo, pois essa influência é 
encontrada somente ao se considerar os endividamentos de longo prazo e total, analisados em 
relação aos investimentos em inovação por registro de patentes.  

Outro achado importante é que essas empresas podem estar utilizando recursos internos 
preliminarmente, mesmo que de forma reduzida, haja vista a influência da margem EBITDA sobre 
ambas as métricas de inovação consideradas nesse estudo.  

Em linhas gerais, seguindo as recomendações da literatura, é possível dizer que esses 
resultados estão em harmonia com a Teoria Pecking Order, pois se presume a existência de uma 
hierarquia no tocante as fontes de financiamento, primeiro por recursos internos (fluxo de caixa – 
EBITDA) e em seguida por recursos de terceiros (endividamento), e também com a Teoria da 
Agência, porque através do endividamento é possível reduzir os custos de agência e diminuir o fluxo 
de caixa livre, o que reduz os investimentos discricionários dos agentes. 

Assim, as evidências sinalizadas nessa pesquisa sugerem que as empresas utilizem recursos 
internos, como o fluxo de caixa, para investir em inovação via P&D e, de forma adicional, constatou-
se que as dívidas de longo prazo contribuem para as empresas utilizarem a inovação via registro de 
patentes, ou seja, valer-se de recursos de terceiros para custear esta inovação. 

Como contribuição, destaca-se o fato de o estudo ajudar a ampliar a incipiente literatura 
nacional, relacionando os construtos estrutura de capital e inovação, bem como subsidiar os 
gestores a decidir sobre a maneira de combinar as fontes de financiamento, o que constitui decisão 
de extrema importância no contexto das empresas.  

Apesar do rigor metodológico adotado, os resultados foram obtidos a partir de uma amostra 
intencional (indústrias listadas na BM&FBovespa), não se podendo, dessa forma, fazer 
generalizações. Outra importante limitação do estudo é que as indústrias da amostra estão 
distribuídas em segmentos industriais com diferentes padrões tecnológicos (Pavitt, 1982). Logo, 
sugere-se a realização de novas pesquisas com ampliação da amostra, bem como a inserção de 
outras variáveis para mensuração da inovação. Recomenda-se, ainda, que sejam realizadas 
pesquisas com o intuito de comparar o perfil da inovação e da configuração da estrutura de capital 
das firmas brasileiras com os das firmas de outros países em desenvolvimento ou de países 
desenvolvidos.  
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