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Resumo

Em nivel empresarial, a financeirizagio pode ser expressa pelo principio de maximiza¢io da riqueza do
acionista, pelo aumento das atividades financeiras e pelo endividamento. Ao direcionar recursos para estas trés
esferas, a financeitiza¢do pode reduzir sua disponibilidade para inovag¢des. O objetivo deste artigo ¢ estudar os
impactos da financeirizagdo sobre as inovag¢oes das empresas nao-financeiras de capital aberto no Brasil entre
2010 e 2018. Para tanto, foi estimado um painel dinamico por meio do GMM-Syste utilizando dados contabeis
e financeiros. Os resultados mostratam que a maximizagdo da riqueza do acionista e o aumento do
endividamento das empresas prejudicaram sua inovagao.
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Abstract

At the business level, financialization can be expressed by the principle of maximizing shareholder value,
increasing financial activities and indebtedness. By directing resources to these three spheres, financialization
can reduce funds that could be used to finance innovation. This papet’s goal is to study the impacts of
financialization on the innovations of publicly traded non-financial companies in Brazil between 2010 and 2018.
For this purpose, a dynamic panel was estimated by GMM-System using accounting and financial data. The
results showed that the maximization of shareholder value and the increase in corporate indebtedness hampered
innovation of these companies.
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1. Introducgao

As instituicGes financeiras e os investidores financeiros tém obtido crescente
importancia na economia desde o fim do sistema Bretton Woods na década de 1970 (Aglietta,
2000). O capitalismo mundial, até entdo gerido a partir de um sistema de regras da politica
econdmica internacional baseado na economia norte-americana, defrontou-se com um
ambiente repleto de transformacdes (globalizacao, desregulamentagio e securitizagao) que
resultou em instabilidade financeira e “descentralizacio” do sistema monetario internacional
(Chesnais, 1996; Boyer, 2009). As mudancgas que ocorreram no setor financeiro e na relagao
entre a esfera financeira e a produtiva originaram o fenémeno conhecido atualmente como
financeirizagdo, um termo amplo que possui diversas interpretagoes e implicacdes na
economia (Stockhammer, 2010). Neste trabalho, o definimos como o novo principio da
Governanga Corporativa, focado na maximizagao da riqueza dos acionistas, que alterou as
estratégias empresariais de “reter e investir” os recursos para “reduzir e distribuir” (Lazonick;

O’Sullivan, 2000).

Os efeitos desse novo modelo de governanga com foco na maximiza¢iao do valor
para os acionistas vém sendo estudados por varios autores, principalmente no que tange aos
impactos sobre o investimento produtivo, a geracao de empregos e, mais recentemente, sobre
o investimento em inovagao. Varios trabalhos empiricos tém mostrado os efeitos negativos
da financeirizagdo sobre a expansio de ativos fixos e o crescimento das empresas nao-
financeiras (Martins et al, 2022, Fonseca et al, 2019; Atilio e Cavalcante, 2019; Miranda e
Matos, 2016; Lazonick, 2015; Davis, 2013; Orhangazi, 2008; Demir, 2009). Porém, poucos
trabalhos discutem a relagao entre financeirizacdo e a inovagao em nivel microeconémico,
como apontado por Dosi et al (2016). Dentre os trabalhos que discutem essa questio para o
mundo destacam-se Lazonick (2011), Seo et al (2012) e Lee et al (2020). Para o Brasil essa
discussao ¢ ainda mais incipiente, a destacar os estudos de Maia e Serio (2019) e Jibril et al

(2018).

Maia e Serio (2019) realizaram um trabalho empirico por meio de aplicagao de
questionarios e analise de componente principal e de clusters. Os autores demonstram que a
maioria das empresas estdo preocupadas em criar riqueza aos acionistas, e assim, buscam
investimentos de maior liquidez e resultados de curto prazo, os quais sao incompativeis com
o processo de inovagao. Ja Jibril et al (2018) analisaram a relacio entre os canais de

financeirizagdao e a inovagdo das empresas nao-financeiras de capital aberto no Brasil por

BRAZILIAN KEYNESIAN REVIEW; 10(1), p.112-140, 1* Semester/2024
113



meio de uma estimagao via gm system. Os autores utilizaram os ativos intangfveis como proxy
para inovagao e concluiram que o aumento das atividades financeiras dessas empresas afetou

negativamente os gastos com inovagao.

A relevancia de estudar um fenémeno que influencia a inovagao advém, sobretudo,
da importancia da tecnologia e da acumulagao de capital fisico para o crescimento econémico
(Orhangazi, 2008). As inovag¢Oes afetam a economia através do aumento da competitividade
e das melhorias nas estruturas econémicas e sociais, mas novas combinacdes de ideias s6
promovem crescimento economico quando sio inseridas no mercado de forma rentavel

(Dosi, 1988; Freeman, 1995; Schumpeter, 1982).

Esse artigo tem como objetivo estudar os impactos da financeirizagdo sobre as
inovagoes das empresas nao-financeiras de capital aberto no Brasil, para o periodo de 2010
a 2018. Para alcancgar o objetivo proposto, sera estimado um modelo dinamico de dados em
painel pelo método do Generalized Method of Moments System (GNMM-System) two-step, utilizando
dados contabeis e financeiros de empresas nao-financeiras extraidos da Economatica e do
site da B3. Nossa hipotese ¢ que a financeirizagdo reduz o investimento em inovagao por
meio de trés canais: o aumento das atividades financeiras; a estratégia da maximizagao da

riqueza dos acionistas e o aumento do endividamento das empresas nao-financeiras.

Este artigo contribui para a literatura que discute as implicagdes da financeirizagao
na economia brasileira ao realizar uma nova abordagem empirica, diferente das existentes,
estimando um modelo de painel dinamico para analisar os impactos da financeirizagiao sobre
a inovagdo. A construgdo das varidveis que representam os canais pelos quais a
financeirizagao pode afetar a inovacao difere dos trabalhos ja existentes, representando uma
outra forma de avaliar os efeitos da financeirizagao sobre a inovagao. Além disto, o emprego
de outra selecao amostral das empresas e de outro periodo analisado permitirao ampliar o
conhecimento sobre os efeitos da financeirizagao para além dos ja indicados pelos trabalhos

anteriores.

Além desta introdugao e das consideragdes finais, o artigo é composto por mais trés
secoes. A se¢ao dois discute a financeirizagao e seus impactos sobre a gestdo das empresas
nao-financeiras e sobre a inovagdo. A terceira se¢do apresenta a metodologia e a base de

dados. A quarta se¢ao discute os resultados encontrados.
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2. Impactos da financeirizagao sobre a gestdo e a atividade inovativa
das empresas nao-financeiras

Existem diversas defini¢des para o termo financeirizagao na literatura recente, nao
havendo ainda um consenso sobre sua conceituacao (Stockhammer, 2010; KRIPPNER,
2005; EipsteN, 2005; Chesnais, 2005; Lazonick; O’Sullivan, 2000). Em uma abordagem mais
ampla, a financeirizagdo pode ser definida como a predominancia dos motivos, mercados,
atores e institui¢oes financeiras no funcionamento da economia mundial (Krippner, 2005).
Em estudos mais especificos, associa-se como causa ou consequéncia das profundas
transformagoes que ocorreram ao longo das dltimas décadas, como a desregulamentagao
financeira, o aumento do fluxo internacional de capitais, a mudanga na relagao entre o setor

"financeiro" e o "teal”, dentre outras (Chesnais, 1996).

Boyer (2000) define a financeirizagdo como um padrio de funcionamento das
economias onde a acumulacdo de riquezas ocorre principalmente por canais financeiros e
nao apenas através das atividades diretamente produtivas que geram crescimento econémico.
Sob a mesma o6tica, Chesnais (2005) acrescenta que neste cenario a governanga corporativa
assume o papel de acelerar o processo que substitui a énfase no progresso técnico e na taxa
de crescimento da produtividade pela busca de atividades que geram apropriagao de juros e

dividendos do capital portador de juros.

Krippner (2005) também entende a financeirizagdo como um novo regime de
acumulagao financeira caracterizado pelo crescente dominio dos mercados de capitais sobre
. . iy . . - .
os sistemas de financiamento bancario, pela aceleracio das inovagbes financeiras' e o
aumento dos fluxos financeiros. Segundo o autor, em um cenario onde a acumulagiao ocorre
predominantemente através de atividades financeiras, as medidas de governanga corporativa

refletem as exigéncias dos mercados de capitais.

Gleadle et al (2012) descrevem a financeirizagao através de trés processos: o crescente
dominio dos mercados financeiros sobre as empresas com maior pressao para maximizar os
precos das agoes e o valor para os acionistas, a mudanga de lucratividade das operagdes reais
para as financeiras e a alteragdo da composi¢ao do financiamento das empresas (maior
participa¢ao do mercado de capitais). No mesmo sentido, Karwowski e Stockhammer (2017)

identificam como interpretagdes do fendmeno para as economias em desenvolvimento a

I Stockhammer (2010) considera como inovag¢ao financeira aqueles instrumentos que ajudam a contornar a
regulamentag¢do bancaria.
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liberalizagao da conta capital e financeira, a integragdo dessas economias com o mercado

financeiro global e a elevagao do nivel de endividamento das empresas nao-financeiras.

Ja para Lazonick e O’sullivan (2000), a financeirizagdo consiste na substitui¢io das
estratégias empresariais com o foco em “reter e investir” os recursos para “reduzir e
distribuir”, colocando o foco da governanga corporativa na maximizag¢ao da riqueza 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 aquisi¢ao de capital produtivo.

Neste trabalho consideramos a financeirizagdo como sendo um processo
caracterizado por trés fatores: 1) A gestio com foco na maximizagao do valor para o
acionista; 2) aumento no endividamento das empresas; 3) o aumento das operagoes e das

atividades financeiras de empresas nao-financeiras (Davis, 2013; Demir, 2009).

2.1. Impactos da financeirizagido na gestiao das empresas nao-financeiras

A estratégia de governanca focada na criagio de riqueza para o acionista ¢é
considerada a mais eficiente na gestao das empresas (Jensen, 1986). O consenso sobre um
modelo orientado para o acionista é resultado, dentre outros, do sucesso das empresas
britanicas e americanas, da difusdo da propriedade acionaria nesses paises e do surgimento
de representantes de acionistas ativos e grupos de interesse em grandes jurisdi¢Oes

(Hansmann; Kraakman, 2000).

Todavia, nos dltimos anos os estudos tém compartilhado a preocupagao com os
efeitos negativos que a ascensao da Governanga Corporativa focada na maximizac¢ao do valor
para o acionista pode acarretar na economia. As evidéncias empiricas sugerem que essa
governanga prejudica as condi¢bes de trabalho, a geragdo de empregos, a estabilidade das
empresas, o investimento produtivo e o financiamento da inovagao (Atilio; Cavalcante, 2019;
Jibril et al, 2018; Miranda; Matos, 2016; Lazonick, 2015; Davis, 2013; Orhangazi, 2008;
Demir, 2009).

Blair (2003) considera que a crenga na primazia do acionista como o melhor principio
para as empresas ¢ para o crescimento economico parte de pressupostos profundamente
falhos. Os acionistas nao sao os tnicos “requerentes residuais” com investimentos em risco,
tendo em vista que os trabalhadores também fazem investimentos em capital humano
(13 { 2 ~ T <

especifico da empresa” sem saber se terdo retornos sobre esses investimentos ao longo de

sua permanéncia na firma.
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Segundo a abordagem poés-keynesiana (Dequech, 2011; Davidson, 2007; Hayes,
2000), as decisoes financeiras e o investimento sao realizados sob condi¢oes de incerteza e
sao irreversiveis. A financeirizagao tende a afetar negativamente os investimentos uma vez
que as mudangas institucionais pertencentes ao processo de financeirizagdo aumentam a
incerteza através da dissociagio entre gestao e propriedade das empresas, da gestao
compartilhada e das flutuagdes nos pregos das agdes. Ademais, a Governanca Corporativa
focada no acionista imp&e 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 (Lazonick, 2015; Davis, 2013; Orhangazi, 2008; Demir, 2009).

Os impactos negativos da financeirizagdo nas empresas nao-financeiras resultam
principalmente da mudan¢a do comportamento dos gestores, que passaram a agir como se
administrassem institui¢oes financeiras “manipulando seus balancos como se estivessem
gerenciando um portfélio de ativos, comparando taxas de retornos relativas, e desejando ser
capazes de negociar ativos liquidos” (Stockhamer, 2012, p.46). Para Maia e Serio (2019), essa
mudanga na visao e nas estratégias para o curto prazo ocorreu para corresponder as
expectativas da maximizagao do valor do acionista e apresentar mais rapidamente os retornos

em forma de distribuicao de lucros.

Houve também o aumento do endividamento das empresas nao-financeiras, o qual
esta intrinsicamente ligado a ascensao da estratégia de maximizagao do valor para o acionista
(Jaconis, 2014). Os empréstimos bancarios deixaram de ser fonte exclusiva de financiamento
produtivo e passaram a ser usados para financiar as atividades financeiras dessas empresas,
para remunerar os acionistas (Maia, Serio, 2019) e para reduzir os custos de agéncia, de forma

a criar mais riqueza para o acionista (Jensen, 19806).

A énfase na maximizagao do valor do acionista prejudica as tomadas de decisao com
perspectivas de longo prazo, afetando as decisoes de produgao, investimento e inovagao
tecnologica (Dost et al, 2016). Como leva muito tempo para que os investimentos em ativos
intangiveis sejam confirmados e a incerteza inerente a este tipo de investimento afeta
negativamente os pre¢os das agdes no curto prazo, observa-se que o aprofundamento da
financeirizagao tem restringido os gastos com inovagao. Portanto, os gestores com foco no
desempenho de curto prazo siao desestimulados a investir em atividades de inovagao, as quais

exigem investimento e esfor¢o de longo prazo (Lee et al, 2020).

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

setor produtivo para os investimentos financeiros de curto prazo”.

No Brasil, Miranda e Matos (2016) comentam que as empresas mais financeirizadas
sao caracterizadas por aplicagdo financeira alta, distribuicao de lucros altos, juros altos e
divida baixa, e que este processo afetou negativamente a taxa de investimento. De acordo
com Martins et al (2022), o aumento do pagamento de juros sobre o capital de terceiros e da
distribuicao de riqueza aos acionistas diminufram os recursos disponiveis para a realizagao

do investimento produtivo, afetando o crescimento de longo prazo dessas empresas.

Outros efeitos negativos da financeiriza¢ao nas empresas brasileiras nao-financeiras
sao o aumento da dependéncia das empresas produtivas com rela¢do a receita financeira e a
elevagao no endividamento das empresas (Martins et al, 2022). Conforme Atilio e Cavalcante
(2019), a financeirizagao brasileira, medida via o aumento da distribui¢ao de dividendos, afeta

nao apenas o investimento em imobilizado, mas também desacelera a criagao de empregos.

2.2, O processo de inovacio e seu financiamento em uma economia
financeirizada

Segundo Schumpeter (1982), inovagao ¢ a “introdugao na economia de um novo
L L . . . I
produto ou uma nova combinag¢ao de algo ja existente, criados a partir de uma invengao”. A
invengao consiste na primeira ocorréncia de uma ideia para um novo produto, processo ou
método, enquanto a inovagao é a comercializa¢ao desta ideia (Fagerberg, Verspagen, 2003).
Assim, pode-se dizer que, geralmente, a invencao precede a inovagao e consiste em uma pré-
b b >

condi¢ao necessaria para a inovagao (Kaiserfeld, 2005).

Schumpeter (1982) define a inovagao de forma ampla, incluindo novos produtos, novos
métodos de produgao, novas fontes de oferta de matérias-primas, exploracio de novos
mercados e novas formas de organizar os negocios. Em relagdo a extensio da mudancga
percebida no bem ou servico, a inovagao pode ser classificada como radical, quando a
invencao leva a criacio de um novo mercado com formas radicalmente novas de bens,

servicos ou processos; ou incremental, quando ha melhorias em produtos ou processos ja

2 Segundo Demir (2009), nas economias argentina, mexicana e turca observou-se que o aumento das taxas de
retorno sobre o capital financeiro acima das do capital fixo (#rade-gff entre ativos produtivos e ativos financeiros)
provocou a elevacio das aquisi¢bes de ativos financeiros de curto prazo por empresas nio-financeiras e a
diminuicdo do investimento em ativos fixos.
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existentes. (Kaiserfeld, 2005; Fagerberg, Verspagen, 2003; Freeman, 1982).

Dosi (1988) define a inovagao tecnologica como o desenvolvimento e o aprimoramento
de formas e procedimentos especificos para solu¢oes de problemas que atendam
simultaneamente requisitos de custo e comercializagao. Para Nelson e Winter (1977), a
inovagao consiste na mudanga nos padroes de comportamento adotados pelas firmas para
melhorar a competitividade e garantir a sua permanéncia no mercado. A inovagao industrial,
segundo Freeman (1982), consiste nas novidades técnicas envolvidas na venda de produtos,
processos e equipamentos novos ou melhorados. Freeman e Engel (2007), por sua vez,

resumem o fenémeno da inovagao como uma nova ideia que se introduz no mercado.

A difusdo de novos conhecimentos ¢ fundamental para o crescimento econdémico, o
desenvolvimento e o bem-estar dos pafses (Lucas, 1988; Grossman; Helpman, 1991). A
inovagao é um fator influente por tras das diferengas de desempenho entre empresas, regides
e paises. No ambito microeconémico, as industrias inovadoras crescem mais rapidamente
devido a mudangas estruturais na produgao e melhorias na competitividade. No ambito
macroeconomico, pafses e regides inovadoras tém maior produtividade e renda do que as
menos inovadoras (Freeman; Engel, 2007; Ocde, 2005; Fagerberg, Verspagen, 2003;
Freeman; Soete, 2008).

Diante disso, é importante uma compreensao adequada da estrutura e da natureza do
processo de geragao, exploragao e difusio do conhecimento. De acordo com Dosi (1988),
além de ser parcialmente tacito, o processo de inova¢ao possui como principais caracteristicas

a apropriabilidade, a especificidade, a incerteza e a irreversibilidade.

A apropriabilidade se refere as pré-condi¢des de conhecimento, mercados e legislacio
que permitem as inovagdes e as protegem. Sao mecanismos como a lei de patentes, o sigilo,
o tempo de espera e as vantagens da curva de aprendizado que garantem que as firmas sejam
capazes de se apropriar de retornos suficientes para ter o incentivo para realizar investimento

em pesquisa e desenvolvimento (P&D) (Levin, 1988).

A lei de patentes protege, por tempo determinado, a empresa inovadora dos imitadores.
No entanto, a apropriabilidade nao é perfeita, pois muitas patentes podem ser contornadas
ou fornecem pouca protegao dependendo do tipo de inovag¢ao ou legislagao vigente. Outros
mecanismos podem ser mais eficazes na preven¢ao da imitacdo competitiva de um novo
processo ou produto. Segundo Dosi (1988) e Levin (1988), observa-se que o tempo de

espera, o sigilo e as curvas de aprendizado sio maneiras relativamente mais eficazes de
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proteger as inovagoes de processo, enquanto as patentes sio uma prote¢ao relativamente

melhor para as inova¢oes de produto.

A concentragao da pesquisa inovadora em atividades e setores baseados na ciéncia —
como quimica, ciéncia dos materiais, ciéncia da computagao e metalurgia, constatam a
especificidade do processo de inovagao. No entanto, mesmo nessas atividades baseadas na
ciéncia, o conhecimento tacito, ou seja, o conhecimento nao-expressavel e que requer a
interacao pessoal e experiéncias compartilhadas, é um importante elemento do processo de

inovacao (Nelson; Winter, 1977).

A incerteza ¢é intrinseca a natureza da inovagao, uma vez que nao é possivel conhecer os
resultados técnicos e comerciais das atividades de pesquisa ex ante (Freeman; Soete, 2008).
Esta incerteza ¢ mais forte do que aquela considerada nos modelos economicos, pois envolve
nao apenas a falta de conhecimento preciso dos custos e dos resultados de diferentes

alternativas, mas também a falta de conhecimento das alternativas possiveis (Dosi, 1988).

A propriedade de irreversibilidade do processo de inovagao advém da impossibilidade
de retorno as condigdes iniciais, tanto no que diz respeito ao investimento quanto ao estado
do progresso técnico (Dosi, 1988). Uma inovagao provavelmente sera ou se tornara supetrior
as técnicas anteriores. Assim, sempre que a nova trajetoria tecnolégica economicamente
superior se estabelece, é provavel que domine a antiga, sendo impossivel o retrocesso a

situacao inicial (Dosi, 1982).

Ademais, os gastos com o processo de inovag¢ao siao, essencialmente, custos
irrecuperaveis (sunk costs) (Lima; Silva, 1996). Uma vez iniciado o processo de inovagao, ainda
que niao resulte em um produto capaz de gerar valor, nio é possivel recuperar os
investimentos realizados em mao de obra qualificada e em equipamentos altamente
especificos. Sendo assim, o investimento em inovagao incorre no risco de perda e depreciagao
do capital. Como as condi¢ées de reversibilidade deste tipo de investimento sao dificeis, o
inicio do processo de inovagao pode, portanto, ser desencorajado. Nesse sentido, os custos
irrecuperaveis sio uma espécie de barreira a inovacido que reduz a atratividade do

investimento (Lima; Silva, 1996).

Todas essas propriedades expressam a complexidade dos diversos estagios da inovagio,
desde a geragao de ideias até a obten¢ao de um resultado final. Todavia, as duas tltimas
destacam-se por condicionar o financiamento do processo aos recursos proprios das firmas.

Dada a irreversibilidade e a incerteza, as fontes de financiamento, como bancos comerciais e
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o mercado de capitais, preferem nao alocar os seus recursos para investimentos em inovagao.
A situagao ¢ exacerbada pela financeirizagao, que impoe aos gestores a busca por resultados
de curto prazo (através do aumento das atividades financeiras) e desloca os recursos que
poderiam ser direcionados para essa atividade, comprometendo assim o crescimento

economico (Lazonick, 2011; Dosi, 1988).

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. A atuacdo da esfera publica como financiadora ou facilitadora do processo de
inovagao ¢ fundamental (Mazzucato, 2014). O papel do Estado no financiamento da
inovagado ocorre por meio de politicas de incentivo (instrumentos fiscais e subsidios),
fortalecimento das agéncias de fomento, investimentos em laboratorios e instituices
educacionais, criagao de formas de captacio e oferta de recursos, investimentos em inovagoes
vinculadas a utilidade publica e constru¢ao de um ambiente que facilite a interacao entre os
agentes que compdem o sistema de financiamento a inovagao e as empresas inovadoras
(Vallim, 2014; Lazonick, 2011). Desta forma os governos fornecem os instrumentos

necessarios para o aumento do poder produtivo dos paises.

Todavia, o financiamento publico nio ¢é suficiente para suprir toda a demanda de
recursos para as atividades inovativas, principalmente apds a ascensao do neoliberalismo e a
consequente reduc¢ao do papel do Estado (Mazzucato, 2014). Assim, as empresas inovadoras
precisam recorrer a utilizagao dos recursos proprios ou a contratagao de recursos externos
via crédito bancario ou mercado de capitais (Hall; Lerner, 2010). O financiamento da
inovagao representa um gargalo estrutural na maioria das economias (Binz; Czarnitzki, 2008;
Melo, 2009; Guimaraes, 2006). As transformacoes financeiras (liberalizacio e
desregulamentacdo financeira, aumento do fluxo internacional de capitais, crescente
importancia do mercado de capitais e financeiro) observadas nas tltimas décadas sinalizaram
a possibilidade de obtencao de recursos a custos mais baixos para tais investimentos. No
entanto, as caracteristicas do processo de inovagao, ja discutidas, agravam as imperfeicdes do
mercado e dificultam o acesso ao financiamento externo (Lazonick, 2011; Binz; Czarnitzki,

2008; Guimaraes, 2000).

O alto gasto com salarios e treinamento da mao de obra qualificada, a intangibilidade
dos ativos criados e os custos irrecuperaveis aumentam o risco e desestimulam o gasto com
ainovagao. O investimento em pesquisa e desenvolvimento incorre em custos irrecuperaveis
de forma mais intensa que outros tipos de investimento. O conhecimento tacito gerado esta
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embutido no capital humano da empresa, de forma que o investimento pode ser perdido ou
seus retornos apropriados por outra empresa se os funcionarios sairem ou forem demitidos
antes da geragao do produto final (Hall; Lerner, 2010). A dificuldade em avaliar o beneficio
futuro dos gastos com inovagao faz com que a decisao de investir seja desencorajada na
presenca de incerteza sobre os fluxos de caixas futuros (Binz; Czarnitzki, 2008;

Geronikolaou; Papachristou, 2012).

A inovagdo ¢ um processo caro que frequer elevados gastos para o seu
desenvolvimento, e, além do risco do investimento, ha a incerteza sobre a criagao de produtos
capazes de gerar valor (O'Sullivan; 2005; Auvray et al, 2007). Devido a essas particularidades,
as fontes de financiamento externo preferem conceder recursos para investimentos em ativos
fisicos e reutilizaveis, que possam garantir os empréstimos ou que pelo menos em parte,

possam ser liquidados no caso de insolvéncia das empresas (Kahn et al, 2020).

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

incertezas.

Freeman e Soete (2008) observam que a atuagdo das institui¢Oes financeiras nas
atividades de inovagao é timida mesmo em projetos com baixo risco, sendo o processo
inovativo financiado principalmente pela reinversao dos lucros da propria empresa. Diante
disso, percebe-se que o financiamento do investimento em inovagao ¢é, substancialmente,
dependente da administra¢ao do fluxo de caixa positivo das empresas pelos gestores (Hall;
Lerner, 2010). Esse mecanismo de financiamento tem sido prejudicado pela financeirizagao
na medida em que os gestores, para satisfazer os objetivos de curto prazo dos acionistas,
utilizam o caixa positivo para operagoes financeiras com retornos de curto prazo e para
distribuicdo de dividendos, ao invés de investir em inovagdao. Logo, a ascensao da
financeirizagao é um empecilho para as empresas que desejam utilizar recursos proprios para

o financiamento de projetos de inovacao (Canepa; Stoneman, 2008).
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A modificagdo nas estratégias da Governanga Corporativa para o foco na
maximizagao do valor para o acionista provocou a reducao do horizonte de tempo para as
decisGes de planejamento e para as expectativas de resultado e retorno (Stockhammer, 2012).
Assim, a nova forma de gestao tornou-se incompativel com as caracteristicas do investimento
em inovagao e a acumulagio tecnolégica, que necessitam de longos periodos de maturagao
(Maia, Serio, 2019; Dosi et al, 2016; Lazonick, 2011; Binz; Czarnitzki, 2008). Os
investimentos em ativos intangiveis sdo caracterizados por risco e incerteza e podem nao
resultar na maximizacao do valor das a¢Ges da empresa. Por esta razao os gestores tendem a
evitar o financiamento dos projetos de pesquisa e desenvolvimento com os lucros retidos
(Lee et al, 2020; Hall; Lerner, 2010). O retorno das ag¢des das empresas que investem mais
em tecnologia e inovagdo é mais volatil que o retorno das agdes de outras empresas
(Mazzucato; Tancioni, 2012). Esse argumento ¢é utilizado pelos gestores para canalizar os

recursos para investimentos puramente financeiros, em detrimento da inovagao.

Ademais, os ganhos financeiros deixam de ser reinvestidos em investimentos
produtivos para ser distribuidos aos acionistas por meio do pagamento de dividendos e da
recompra de a¢oes (Lazonick, 2010; Lazonick; O'Sullivan, 2000). Como resultado, as praticas
impostas pela financeirizagao, tais como recompra de agoes, aumento do investimento em
ativos financeiros e maior distribuicao de lucros, esgotam os recursos que deveriam ser

direcionados para o financiamento das atividades inovativas (Jibril et al, 2018).

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

petroleo a industrias farmacéuticas.

Lee et al (2020) observaram que a financeirizagao mudou a estratégia da inovagao
tecnologica em dire¢do as inovagdes incrementais, em detrimento das inovagoes radicais,
consideradas investimentos de risco e de longo prazo. Por meio de uma analise para trinta e
um paises da OCDE entre 1990 e 2006, os autores constataram que o numero de registros
de patentes aumentou concomitantemente com a ascensao da financeiriza¢io. No entanto,
esse aumento se deu principalmente devido a inovagbes graduais e de baixa relevancia
qualitativa. Jibril et al (2018) nao observaram influéncia do passivo financeiro (pagamentos
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de juros, dividendos e recompras de ag¢oes) sobre os gastos com inovagao, mas encontraram

um efeito negativo dos ativos financeiros e lucros financeiros sobre este tipo de investimento.

Embora a literatura apresente uma série de visoes diferentes acerca das implicagdes
da financeirizagdo sobre o investimento em inovagdao, percebe-se que a Governanga
Corporativa focada na primazia do acionista consiste em um empecilho para o financiamento
do investimento em inovagdo. O foco nos retornos de curto prazo para beneficiar os

acionistas contrapoe-se a caracteristica de longo prazo inerente as decisdes inovagao.

Tendo em vista as caracteristicas do processo inovativo, que se refletem sobre seu
financiamento, e sua importancia para o crescimento e o desenvolvimento econémico,
discutidos anteriormente, o presente trabalho busca investigar os efeitos da financeirizagao
sobre a inovagdo. Para a operacionalizacio deste objetivo é necessario a construcao de
variaveis que representem os gastos das empresas com as atividades inovativas e os canais
pelos quais a financeirizagao pode afetar essa atividade. A proxima se¢ao explica como estas

variaveis foram elaboradas, bem como o modelo econométrico que foi utilizado.
3. Metodologia

3.1. Modelo teérico e construgao das variaveis

A escolha e a construgao das variaveis para o modelo basearam-se na literatura sobre
impactos da financeiriza¢ao nos investimentos produtivos e inovagoes, como observado nos

artigos apresentados por Jibril et al (2018), Davis (2013), Demir (2009) e Orhangazi (2008).

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

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

+u

A variavel dependente é o logaritmo da conta de ativos intangiveis. O ativo intangivel
¢ um ativo nao-circulante composto por diversas atividades e direitos das empresas, tais
como: pesquisa e desenvolvimento (P&D), tecnologia da informacao e comunicagao (T1C),
publicidade, patentes, licencas, marcas, direitos autorais, desenvolvimento de tecnologia,
capital intelectual etc (Maia, Serio, 2019; Jibril et al, 2018). Alguns autores como, por exemplo,

Corrado et al (2012), observaram o elo entre o ativo intangivel e a inovagao nas empresas e
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constaram a aceitabilidade deste como proxy para inovagao. Segundo os autores, além da
inovagao ser um ativo intangivel, essa conta pode ser considerada tanto uma medida geral do
que foi gasto em P&D, quanto dos resultados do processo de inovag¢ao, com a contabilizagao
de patentes e marcas. Assim, os ativos intangiveis sao fundamentais para as empresas e

consistem em uma proxy usual para inovagao nas analises empiricas.

A proxy para captar a maximiza¢ao do valor para o acionista foi construida através da
razao entre dividendos distribuidos mais recompra de agdes mais juros sobre o capital
préprio e o ativo total. F esperado um efeito negativo da maximizacio da riqueza do
acionista, uma vez que a medida que as empresas distribuem mais riqueza aos acionistas

menos recursos estao disponiveis para o investimento em ativos intangiveis.

A variavel taxa de endividamento foi construida através da razao entre o passivo
oneroso total e o patrimonio liquido. O endividamento total é a soma dos empréstimos e
financiamentos de curto prazo, com debéntures de curto prazo e com o passivo nao
circulante. A taxa de endividamento pode ter efeito ambiguo sobre a inovag¢ao. Por um lado,
pode ser uma fonte externa de financiamento da inovagao. Por outro lado, pode significar
vulnerabilidade financeira crescente e, consequentemente, volumes maiores de fluxo de caixa
necessarios para honrar os compromissos futuros do servico da divida (Karwowskis
Stockhammer, 2017). O aumento da vulnerabilidade financeira, por sua vez, tende a reduzir

os investimentos produtivos das empresas nao-financeiras.

A taxa de aplicagao financeira é a razao entre aplicagoes financeiras de curto e longo
prazo e o ativo total. Espera-se sinal negativo para essa variavel, tendo em vista que quanto
maior o volume de recursos direcionados para as atividades financeiras, menor sera a parcela

disponivel para os investimentos em intangfvel (Jibril et al, 2018; Demir, 2009).

A variavel taxa de receita financeira é determinada pela razao entre as receitas
financeiras e o ativo total. A relagao esperada entre a taxa de receita financeira e a inovagao
ainda ¢ ambigua, podendo ser positiva ou negativa. A literatura sugere que o aumento das
receitas financeiras pode ser uma fonte alternativa para financiar o investimento em P&D,
afetando positivamente a conta de ativos intangfveis. Mas, se essa fonte for usada para a
remuneracao do capital de terceiros ou proprio (distribui¢ao de dividendos, de juros sobre o
capital préprio ou a recompra de ag¢oes), a variavel pode afetar negativamente os gastos com

o intangivel (Demir, 2009).

A taxa do custo do endividamento foi construida através da razdo entre despesas
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financeiras e o passivo total. O sinal desse coeficiente pode ser negativo ou positivo, uma vez
que a sensibilidade das empresas ao custo do endividamento se reduz a medida que o valor
da variavel cresce. Segundo Farinha e Prego (2013), os investimentos de empresas grandes
sao mais sensiveis ao custo do endividamento, de forma que aumentos nessa 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.

A taxa de lucro operacional corresponde a razdo entre o EBIT (lucro antes do
pagamento dos juros e imposto de renda) e o ativo total. Essa variavel é considerada um
determinante do investimento nas empresas, pois quanto maior o lucro, maior o incentivo
para novos investimentos (Orhangazi, 2008). Portanto, espera-se que esta variavel tenha sinal

positivo.
A construc¢ao das variaveis do modelo esta resumida no Quadro 1.

Quadro 1 - Construgao das variaveis do modelo

Sinal S -
Esperado Variaveis Descrigao
Dependente Bi Inovagao Log(Intangivel)
Neoativo Maximiza¢do ~ Valor Dividendos + Recompra de A¢des + Juros
B & Acionista Sobre o Capital Préprio/Ativo Total
.. Empréstimos e Financiamento de CP +
Positivo ou Taxa de . . -
B, . .. Debéntures de CP + Passivo Nio
Negativo Endividamento . U
Citculante / Patriménio Liquido
. Taxa de Aplicagio - . .
Fxplicativas B; Negativo Financeira Aplica¢io Financeira / Ativo Total
B, POSIUYO ou Tgxa . de Receita Receita financeira / Ativo total
Negativo Financeira
Positivo ou Taxa do Custo do . . .
Bs Negativo Endividamento Despesas Financeiras / Passivo Total
.. 1 . .
B¢ Positivo Taxa . de ucro Lucro Opetacional / Ativo Total
operacional

Fonte: Elaborag¢ao propria.

Além das variaveis explicativas apresentadas, foram utilizadas variaveis dummy de
controle de periodo para contabilizar os efeitos especificos do tempo e variaveis dummy de

tamanho da empresa.
3.2 Modelo empirico
O efeito da financeirizagdo sobre a inovagao das empresas brasileiras nao-financeiras
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sera investigado através do modelo GMM-Syszerz dinamico, utilizando um painel dinamico
nao-balanceado. Ademais, serdo estimados mais trés modelos — GMM-Systerz dinamico nao-
balanceado com dummy de tamanho e Modelos de Painel de Efeito Aleatério e Fixo, para

testar a robustez dos resultados encontrados.

A utilizagao de dados em painel possui varias vantagens, a destacar: 1) permite grande
flexibilidade nas modelagens do comportamento das observagoes, com a comparag¢ao tanto
do comportamento individual das empresas ao longo do tempo como em relagdo as outras
empresas; 2) pode remover o viés causado pelas varidveis omitidas na regressao; 3) possui
maior precisao das estimativas devido ao maior nimero de observagoes, ao elevado grau de

liberdade e a maior variabilidade (Wooldridge, 2015).

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

alguns pressupostos.

O presente estudo busca compreender o impacto da financeirizagao sobre a inovagao
das empresas brasileiras nao-financeiras, por meio de trés canais: o aumento das operacoes
financeiras, a estratégia da maximizac¢ao da riqueza do acionista e a taxa de endividamento.
Para isto, foram estimados 4 (quatro) modelos controlados por dummy de tempo e dummy de

tamanho, conforme apresentado no Quadro 2.

Quadro 2 - Especificagio dos Modelos Estimados

Modelo Mcétodo Equagio
Efeito log(intangivel)i;= ¢ + BiMaximizacio Valor Acionistaic1+ [B2Taxa de
1 Fixo Endividamentoir1 + BsTaxa de Aplicacio Financeirai.q + B4Taxa de Receita
Financeira i1 + (sTaxa do Custo do Endividamento i1 + B¢Taxa de Lucro

Operacional jr.1 + D1Ano + D;Tamanho + piy

log(intangivel)i;= ¢ + BiMaximizagdio Valor Acionistai.1 + BoTaxa de

5 Efeito Endividamentoi.1 + BsTaxa de Aplicacio Financeirai.q + B4Taxa de Receita

Aleatério  Financeira i1 + BsTaxa do Custo do Endividamento i + B¢Taxa de Lucro
Operacional ijr.1 + D1Ano + D;Tamanho + piy

3 GMM- log(Intangivel);.= ¢ + Bolog(Intangivel)i.1 + BiMaximizagdo Valor Acionistaiz1 +

System BoTaxa de Endividamentoi.q + BsTaxa de Aplicacdo Financeiraieq + B4Taxa de
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Receita Financeira i1 + BsTaxa do Custo do Endividamento;.1 + B¢Taxa de Lucro
Operacional jr.1 + D1Ano + pie

log(Intangivel);;= ¢ + Bolog(Intangivel)ir.1 + BiMaximizacio Valor Acionistajzi +
GMM- BoTaxa de Endividamentoi.q + BsTaxa de Aplicagdo Financeiraieq + B4Taxa de
System Receita Financeirai.1 + BsTaxa do Custo do Endividamento;,.; + B¢Taxa de Lucro
Operacionali.q + D1Ano + DyTamanho + pi;

Fonte: Elaborac¢io propria.

O estimador GMM Syszerz baseia-se em um sistema de duas equagdes, a equagao em
diferencgas e a equagao em nivel, e utiliza como instrumentos as variaveis em nivel defasadas
e as variaveis em primeira diferenca defasadas (Blundell; Bond, 1998; Arellano; Bover,1995).
Este estimador permite a introducio de mais instrumentos, o que pode melhorar

significativamente a eficiéncia (Roodman, 2009).

As estimativas obtidas através do GMM Systez sio superiores aos demais
procedimentos, visto que soluciona os problemas de endogeneidade e heterocedasticidade
presentes nos dados. Ainda assim, foi estimado um modelo estatico (sem a inclusio da
variavel dependente defasada como regressora) através do procedimento de Efeitos Fixos

(EF) e Efeitos Aleatérios (EA) para testar a robustez dos resultados.

3.3. Fonte de dados

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

A amostra selecionada para este estudo é composta por 114 empresas nao-financeiras
de capital aberto dos seguintes segmentos: Agricultura, Constru¢ao, Energia e Saneamento,
Extragao de Recursos Naturais, Industria e Tecnologia de Informacao. A sele¢iao dos setores
baseia-se na intensidade da taxa de inovag¢ao, que tende a ser mais elevada nas industrias de
maquinas e equipamentos de informatica, material eletronico e de comunicagdes,
equipamentos de instrumentagdao e automagao e de setores intensivos em recursos naturais
(VIOTTT et al, 2005). A definicdo do periodo justifica-se devido a padronizagiao das

demonstragoes as Normas Internacionais de Relato Financeiro (IFRS) a partir de 2010.
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4. Analise dos resultados

Foram analisados varios canais pelos quais a financeirizagio poderia afetar o
investimento em inova¢ao das empresas nao financeiras brasileiras de capital aberto: por
meio da maximizagao da riqueza do acionista, por meio da taxa de endividamento, por meio
da taxa de aplicagao financeira e por meio da taxa de receita financeira. Para verificar o efeito
destas variaveis sobre a inovagao foram estimados quatro modelos empiricos, cujos
resultados estdo na tabela 01. Os dois primeiros sio modelos estaticos e os dois tltimos sao
modelos dinamicos, que incorporam o efeito da inovagao do ano anterior sobre a inovagao

atual.

Tabela 1- Resultados dos modelos estimados

Variavel EF EA GMM System
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
Inovacao 1 - - 0,88%#* 0,85%***
(0,00) (0,07)
Maximiza¢ido Valor Acionista 1 -0,08** -0,10%+* -0,04** -0,04%*
(0,03) (0,03) (0,02) (0,01)
Taxa Endividamento -0,03* -0,04%* -0,02 -0,02%
(0,01) (0,01) (0,01) (0,017)
Custo Endividamento 4 -0,18 -0,26 0,49 0,25
(0,28) (0,29) (0,20) (0,20)
Taxa Aplicacio Financeira 1 -3,26%%F -3,05%%* -0,25 -0,57
(0,65) (0,65) (1,11) 1,15)
Taxa Receita Financeira 1 -0,93%* -0,71 -1,32 -1,18
(0,40) (0,47) (0,88) (0,01)
Taxa Lucro Operacional 0,72%4* 0,67 0,689* 0,66*
(0,20) (0,20) (0,38) (0,37)
Constante 10,62%+* 10,30+ 1,47* 1,74*
(0,16) (0,206) (0,83) (0,89)
Dummy de ano Sim Sim Sim Sim
01 gk 2 7GRk
Dummy grande (,0 823) (’(Z 622) 0,57
’ ’ (0,31)
Dummy média 1,08++% 1,40%**
(0,16) (0,16) )
NP° de instrumentos - - 36 38
N° de observagoes 866 866 862 862
N° de grupos 114 114 114 114
Teste AR (1) - - 0,00 0,00
Teste AR (2) - - 0,35 0,36
Teste Hansen - - 0,20 0,23

Nota: *** estatisticamente significativo a 1%; ** 5%; * 10%. Erro padrio entre parénteses.
Fonte: Elaboragio prépria.
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Dentre os modelos estiticos, o teste Hausman® indica que a melhor estimagio é a de
Efeitos Fixos (modelo 1). Mas, em razio da endogeneidade das variaveis explicativas, a
interpretagao numérica dos coeficientes obtidos pela estimagao por EF nao é recomendada,
pois os valores calculados nao sdo consistentes e podem estar viesados. Diante disso, foi feita
a estimac¢ao por GMM System two-step com erros robustos, modelos 3 e 4, sendo que neste

ultimo foram introduzidas dummies de tamanho das empresas.

Em ambos modelos dinamicos os testes Arellano e Bond e Teste Hansen indicam a
validade dos instrumentos utilizados. Os testes AR (1) e AR (2) indicam a presencga de
autocorrelacao de primeira ordem nos erros e auséncia de autocorrelagao de segunda ordem,
como esperado. O teste Hansen evidencia a auséncia de autocorrelagao entre os residuos e
os instrumentos dos modelos, significando que os instrumentos sao validos e as estimativas

obtidas sao criveis.

Em todos os modelos as variaveis possuem os sinais esperados, sendo coerentes com
a literatura. Nos modelos dinamicos (estimagoes 3 e 4) os resultados mostram que a inovagao
atual depende significativamente da inovagao passada, refletindo a importancia da
acumulag¢ao de conhecimentos e o carater path dependent da inovagao. O investimento consiste
em um processo intrinsecamente dinamico onde existe dependéncia entre seus niveis

passados e futuros (Tori; Onaran, 2018).

A maximizag¢ao do valor do acionista ¢é significativa em todos os modelos estimados
e possui coeficiente negativo. Esse resultado mostra que um aumento do valor pago aos
acionistas no ano anterior, por meio da distribui¢ao de dividendos, do pagamento de juros
sobre o capital proprio e da recompra de agoes, reduz a inovagao no periodo corrente. A
destinagdao de recursos para os acionistas diminui o montante disponivel para a inovagao,
levando a queda do gasto com atividade inovativa na empresa. Esse achado corrobora a
hipétese de que a Governanga Corporativa com o foco na primazia do acionista faz com que
os gestores redirecionem os recursos para os acionistas, em detrimento do investimento em
inovagao (Lazonick, 2010; Lazonick; O'Sullivan, 2000), sendo uma evidéncia de que a
financeirizagao das empresas brasileiras nao financeiras de capital aberto tem prejudicado o
investimento em inovagdo. Esse resultado é coerente com trabalhos empiricos que
verificaram que a maximizagao da riqueza do acionista reduz os recursos disponiveis para o

investimento e prejudica o crescimento de longo prazo das empresas (Davis, 2013; Atilio;

3 Teste Hausman para escolha do EA ou EF (Ho= modelo EA ¢ melhor). Prob>chi2 = 0.0000.
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Cavalcanti, 2019; Martins et al, 2022).

A taxa de endividamento ¢ significativa em todos os modelos (exceto o modelo 3) e
apresenta coeficiente negativo, indicando que um aumento na taxa de endividamento no ano
anterior reduz a inovagao no ano atual. Esse resultado sugere que a divida nao esta sendo
usada para financiar o investimento em inovagao, mas sim para outras atividades da empresa,
tais como para a remuneracao da riqueza do acionista — por meio da distribui¢io de
dividendos e recompra de agdes - ou para o refinanciamento da divida. Esse resultado é
coerente com a observagao de Maia e Serio (2019) de que as empresas passaram a utilizar
empréstimos bancarios para financiar atividades financeiras e para remunerar os acionistas, e
nao apenas para o financiamento produtivo. Como destacado por Jaconis (2014), esse
comportamento ¢ coerente com o principio de maximizagao da riqueza do acionista, em que
ha a priorizagdo de retornos de curto prazo em detrimento dos investimenos com longo
prazo de maturagao. Portanto, além da distribuicdo de recursos aos acionistas, a taxa de
endividamento também é um canal pelo qual a financeirizagdo prejudica a inovagao das
empresas nao-financeiras brasileiras. Além disso, um maior endividamento aumenta a
vulnerabilidade financeira, que, por sua vez, tende a demandar maiores fluxos de caixa para
honrar os compromissos futuros do servico da divida, reduzindo a disponibilidade de

recursos para investimentos produtivos (Demir, 2009; Karwowski; Stockhammer, 2017).

A taxa de lucro operacional ¢ significativa e positiva em todos os modelos (exceto o
modelo 2), indicando que quanto maior o lucro operacional do periodo anterior maior a
inovagao do perfodo atual. Esse resultado ja era esperado devido ao fato de que o processo
inovativo ¢ financiado principalmente pela reinversio dos lucros da propria empresa
(Freeman, Soete, 2008), gerando uma associa¢ao positiva entre lucro e novos investimentos

(Orhangazi; 2007).

As dummies de tamanho sio significativas e positivas, mostrando de as empresas de
maior porte tendem a investir mais em inovagao do que as de menor porte. Isto pode ser
explicado, em parte, pelos elevados custos que envolvem o processo de inovagao (Lima; Silva,
1996), de forma que, dada a taxa bruta de retorno, a receita das empresas pequenas nao é
suficientemente grande para cobrir os gastos que envolvem o financiamento de P&D
(Audretsch et al, 2018; Syrneonidis, 1996). Além disso, as empresas de menor porte possuem
mais restri¢coes de financiamento externo devido a auséncia de economias de escala e por
terem menos ativos fisicos que possam ser usados como garantia dos empréstimos (Binz,

Czarnitzki, 2008; Kahn et al, 2020).
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O custo do endividamento nao foi significativo em nenhum modelo, sugerindo que
esta variavel nao afetou a inovagao das empresas no periodo analisado. A taxa de aplicagao
financeira e a taxa de receita financeira apresentaram sinais negativos em todos os modelos,
mas sao significativas apenas no modelo 1. Esses dois dltimos resultados indicam que quanto
maior o volume de recursos aplicados em atividades financeiras no ano anterior, menor o
gasto com inovagao no ano corrente e que a receita financeira obtida no ano anterior nio é
usada para financiar a inovagao e sim para outras finalidades. Conforme Lazonick (2010) e
Lazonick e O'sullivan (2000), as receitas financeiras deixam de ser reinvestidas em
investimentos produtivos para serem distribuidas aos acionistas por meio do pagamento de

dividendos e da recompra de agoes.

O impacto negativo da taxa de aplicagao financeira e da taxa de receita financeira
sobre a inovagao foi observado por Jibril et al (2018) como um das formas pelas quais a
financeirizagdo afeta a inovagdo, sendo chamado pela autora de efeito crowding out. As
aplicagGes financeiras prejudicam a inovagao diretamente ao absorver recursos que poderiam
ser usados para financiar as atividades inovativas. Por sua vez, a medida que as receitas
financeiras geradas por estas aplicagdes se tornam mais relevantes, aumenta o incentivo da
empresa para direcionar mais recursos para as referidas aplicagdes. Assim, nao apenas as
receitas financeiras sao usadas para fazer novas aplicacGes financeiras, como também
estimulam a aplicagdo de outros recursos em atividades financeiras, prejudicando a inovagao

indiretamente.

Os resultados obtidos e a analise de robutez dos modelos indicam que a
financeirizagdo prejudica o investimento em inova¢ao das empresas brasileiras nao-
financeiras de capital aberto por meio de dois canais principais: por meio da maximiza¢ao do
valor do acionista e do aumento na taxa de endividamento. Os gargalos ja existentes no
financiamento da inovagao brasileira tendem a ser aprofundados pela busca de retornos de
curto prazo, cujo objetivo é remunerar o acionista com o pagamento de dividendos e juros
sobre o capital proprio, bem como com a recompra de a¢oes. Além disto, o endividamento
nao tem sido utilizado para investimento em ativos intangiveis, sugerindo que as empresas
captam recursos de terceiros para financiar outros interesses, entre eles para a remuneracio

da riqueza do acionista, recompra de a¢des ou para o refinanciamento da divida.
5. Consideragdes finais

A ascensao da financeirizagao tem afetado diversas esferas econémicas e obtido cada
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vez mais destaques nos estudos académicos. A Governanga Corporativa com foco na
maximizagao da riqueza do acionista é uma das caracteristicas da financeiriza¢ao e possui
efeitos deletérios sobre elementos importantes para o crescimento econdémico, como o
investimento produtivo, o investimento em inovagao, a geragao de empregos, as condigdes
de trabalho, dentre outras (Lazonick, 2010 e 2015; Davis, 2013; Orhangazi, 2008; Demir,
2009; Jibril et al, 2018).

A literatura sugere que a mudanga na gestio das empresas para objetivos de curto
prazo tem prejudicado o investimento em intangfveis ao esgotar os recursos com as praticas
de recompra de agdes, distribui¢ao de dividendos e aumento das operacdes financeiras. Além
disso, observou-se em outros paises um endividamento crescente, em descompasso com
investimentos produtivos, indicando que tais recursos estao sendo utilizados para

pagamentos de juros da divida, recompra de agdes ou pagamento aos acionistas.

Tendo em vista a relevancia das inovagoes para a esfera produtiva, competitividade e
desenvolvimento dos paises, o objetivo deste artigo foi investigar, por meio de um modelo
GMM-Syster dinamico, como a financeirizagao tem afetado as inovagdes das empresas nao-

financeiras de capital aberto no Brasil.

Os resultados indicaram que a financeirizagiao tem afetado negativamente a inovagao
nas empresas nao-financeiras brasileiras por meio de dois canais principais: a maximizagao
da riqueza do acionista (maior distribuicao de dividendos, pagamento dos juros sobre o
capital proprio e praticas de recompra de agoes) e a taxa de endividamento. O primeiro canal
implica que a destinagdio de recursos para remunerar Os acionistas compromete a
disponibilidade de recursos para investir em inovagdo. Além disto, os retornos do
investimento em inova¢ao tendem a ser incertos e de longo prazo, o que colide com os
interesses por retorno de curto prazo para os acionistas. O segundo canal indica que as
empresas brasileiras nao-financeiras de capital aberto tém contraido divida para financiar

outros objetivos, diversos do investimento em inovagao.

Dada a importancia da atividade inovativa para o crescimento e o desenvolvimento
econdmicos torna-se importante politicas que estimulem o investimento em inovagao por
parte das empresas brasileiras. Em face das caracteristicas intrinsecas de incerteza e longo
periodo de retorno da atividade inovativa, em conjunto com as evidéncias encontradas neste
artigo de que ha uma busca pela maximizacao da riqueza do acionista, que funciona como

um entrave a0 uso de recursos para a inovagao, ¢ necessario o desenho de mecanismos que
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incentivem o direcionamento de recursos para a inovagdo. Politicas que promovam a
aproximagao entre a industria e os centros de pesquisa e desenvolvimento, tais como
universidades e laboratérios de pesquisa, podem contribuir para incentivar a inovagao. Esta
interacao pode reduzir o tempo de matura¢do e o risco do investimento em inovagiao por
parte das empresas, contribuindo para aumentar seu interesse por este tipo de investimento.
Além disso, ao reduzir o custo efetivo da inovagao, subsidios e incentivos fiscais vinculados
especificamente a atividades inovativas podem contribuir para aumentar o gasto das

empresas com essas atividades.

Este trabalho trouxe novas evidéncias de como o processo de financeirizagao afeta o
investimento em inova¢ao nas empresas nao-financeiras de capital aberto no Brasil. Diante
dos resultados encontrados nesta pesquisa, outras questdes merecem ser estudadas em
trabalhos futuros para aprofundar o entendimento sobre como a financeirizacdo afeta a
inovagao no Brasil, tais como: a) investigar a relagdao entre o endividamento das empresas e
o investimento em inovag¢ao; b) entender os efeitos da financeirizagao sobre as caracteristicas
das inovagdes realizadas pelas empresas, tais como seu grau de intensidade tecnoldgica e seu
grau de novidade em termos de serem inovagdes mais incrementais ou radicais; ¢) analisar
como a financeirizacao afeta a inovagao em diferentes industrias, fazendo estudos setoriais,
e d) utilizar outras formas de mensuragao da inovagao, como por exemplo, por meio de

patentes.
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