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Resumo

A presente tese buscou analisar se a divulgacéo da inovacédo é capaz de afetar a estrutura de
capital das empresas brasileiras de capital aberto negociadas na B3, buscando explicar esta
relacdo a partir dos efeitos que a divulgacdo pode apresentar sobre a assimetria e o custo de
capital préprio, avaliando-o como custo de capital implicito. Para tanto, foram adotadas duas
perspectivas de andlise. Na primeira, analisou-se a qualidade das divulgacbes de inovacéao
disseminadas nos relatérios anuais publicadas pelas companhias. Por meio de modelagem de
equac0es estruturais, verificou-se que as divulgacbes ndo sdo capazes de afetar a assimetria, o
custo e a estrutura de capital das empresas. Apesar de se verificarem relacGes significativas
entre as trés Gltimas variaveis. Na segunda perspectiva, a divulgacao de inovacao foi analisada
pela publicagéo de patentes. Por meio de regressdo em dados em painel, verificou-se que existe
uma relacdo negativa entre a publicacéo de patentes e o custo de capital implicito, mediada pela
assimetria de informacdo, que por sua vez apresenta uma relacdo negativa com o
endividamento, mediada pelo custo. Assim, verifica-se que a publicacdo de patentes pode ser
um instrumento efetivo para reducdo das assimetrias informacionais, que podem resultar na
modificagéo da estrutura de capital das empresas. Os resultados possibilitam que as companhias
possam desenvolver estratégias efetivas de divulgacdo de inovagdo permitindo tomarem
decisbes mais assertivas sobre a estrutura de capital, e que os investidores possam reavaliar suas
decisdes de investimento. Também se destaca sua contribuicdo para os estudos sobre
divulgacdo, ao propor um modelo que possa avaliar a sua qualidade das divulgacdes de

inovacao.

Palavras-chave: Divulgacdo de inovacdo. Assimetria de informacdo. Custo de capital.
Estrutura de capital.



Abstract

This thesis sought to analyze whether the innovation disclosure would be able to affect the
capital structure of Brazilian companies traded on B3, seeking to explain this relationship from
the effects that disclosure can have on asymmetry and the cost of equity, measured by the
implied cost of capital. For this, two perspectives of analysis were adopted. In the first
perspective, the quality of the disclosures of innovation disseminated in the annual reports
published by the companies was analyzed. Through structural equation modeling, it is verified
that the disclosures are not capable of affecting the asymmetry, cost of equity and the capital
structure of companies. Despite significant relationships between the last three variables. In the
second perspective, the innovation disclosure was analyzed through patents publication. Panel
data regression analysis indicated that there is a negative relationship between patent
publication and the implied cost of capital, mediated by information asymmetry, which in turn
has a negative relationship with indebtedness, mediated by cost. Thus, it appears that the
publication of patents can be an effective instrument for reducing informational asymmetries,
which can result in the modification of the capital structure of companies. The results enable
companies to develop effective innovation dissemination strategies, allowing them to make
more assertive decisions about capital structure, and enabling investors to reassess their
investment decisions. Its contribution to studies on dissemination is also highlighted, by

proposing a model that can assess the quality of innovation disclosures.

Keywords: Innovation disclosure. Information asymmetry. Cost of capital. Capital structure.
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1 Introducao

A presente tese busca apresentar um nucleo conceitual que permite discutir os efeitos
da divulgagéo da inovacéo sobre a estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto
listadas na B3. A relacdo é posta como uma nova perspectiva, pois parte da andlise da
divulgacdo da inovacdo, e ndo da inovagdo, de modo que se espera encontrar efeitos diversos
sobre a assimetria, o custo de capital e a estrutura de capital.

A teoria da agéncia desenvolvida por Jensen e Meckling (1976) considera as relacfes
de interesse estabelecidas entre o gestor (agente) e acionista (principal), e suas consequéncias
sobre a estrutura de capital. Tal relacdo € marcada por uma assimetria de informacéo, visto que
agentes, por estarem dentro da organizacdo, terdo acesso a informacges privilegiadas, que
poderdo ser utilizadas em beneficio préprio. Segundo os autores, tal situacéo resultara em um
conflito de interesses, que levard as empresas a incorrerem em custos de agéncia, seja para
monitorar ou incentivar o comportamento dos agentes e reduzir as assimetrias de informacéo.

Os problemas decorrentes da assimetria de informacdo, da selecdo adversa e do risco
moral, também tratados na teoria da agéncia, tém reflexo direto nos precos dos ativos, e
consequentemente na estrutura de propriedade da empresa (JENSEN; MECKLING, 1976).
Segundo os autores, 0 custo da obtencdo de capital também refletira a percepcéo e a disposicao
de investidores e credores para enfrentarem tais problemas e assumirem as incertezas. Como
consequéncia, a assimetria da informacéo é capaz de influenciar a estrutura de capital da firma,
como sugere a teoria da pecking order (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

Desenvolvida por Myers (1894) e Myers e Majulf (1984), a teoria da pecking order é
uma das alternativas para explicar a estrutura de capital das empresas. Ela sugere que as
empresas seguem uma hierarquia na escolha das fontes de capital, preferindo o uso das fontes
internas de recurso, como os lucros retidos, e posteriormente, a emissdo de dividas, e por fim,
a emissao de acOes. Tais escolhas estdo associadas ao custo das fontes de capital, mas a teoria
também reconhece os efeitos da assimetria de informacgdo presentes nas decisdes de
financiamento. A emisséo de novas agOes, por exemplo, altera a estrutura de propriedade da
firma, ampliando os conflitos de agéncia e as assimetrias, sendo a fonte menos preferida.
Diferentemente, a utilizacao de lucros retidos ndo gera alteracfes na estrutura de propriedade,
e consequentemente ndo promove conflitos de agéncia e assimetrias de informacao.

De forma alternativa, a teoria do trade-off também procura explicar a estrutura de

propriedade da firma. Nesta perspectiva, a teoria estabelece que a empresa deve manter uma
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estrutura 6tima de capital determinada pelo balanceamento entre os beneficios fiscais e 0s
custos de faléncia relacionados ao endividamento (MYERS, 1977). Assim, a teoria assume que
um problema de agéncia pode se estabelecer entre os administradores e credores, de modo que
0s custos de agéncia e as assimetrias de informacdo podem estar refletidos nos custos do
endividamento.

As proposicOes trazidas pelas teorias permitem questionar os efeitos que os
investimentos que promovem assimetrias de informacao podem ter sobre a estrutura de capital
das empresas. Neste sentido, os investimentos em inovacdo podem ser vistos como uma fonte
de assimetria, uma vez que as empresas podem manter as inovacfes em sigilo como forma de
proteger seu desenvolvimento (BHATTACHARYA; RITTER, 1983). Holmstrom (1989) e
Alam, Liu e Peng (2013) relatam que as inovacdes sao caracterizadas pela idiossincrasia, pelo
risco associado e pela contabilizacdo nos resultados que dificultam o acesso a informacGes,
muitas vezes confidenciais, e impedem que o principal faca uma avalia¢do sobre os beneficios,
riscos e o valor da firma.

Como consequéncia, a inovacgdo é capaz de repelir o interesse do capital ou de elevar
retorno exigido para aceitar a incerteza (HALL, 2002; 2010). Hall (2002, 2010) sugere gue 0s
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) realizados pelas companhias séo capazes
de gerar assimetrias de informacdo, como também agravar os problemas do risco moral,
impulsionando os gestores a adotarem comportamentos adversos. E, como propde a teoria da
agéncia, tais aspectos sdo refletidos nos custos de capital, como consequéncia, Hall (2002,
2010) demonstra que as organizacdes que investem em inovacdo enfrentam custos mais altos
de capital externo, o que dificulta sua obtencé&o.

Por outro lado, Alam, Liu e Peng (2013) e Adcock et al. (2014) verificaram que 0s
investimentos em inovacdo também podem provocar dificuldades na obtencdo de capital
préprio. Ao estudar o mercado norte-americano, Alam, Liu e Peng (2013) verificaram uma
associacdo positiva entre os gastos com P&D e o custo deste capital. Da mesma forma, Adcock
et al. (2014) observaram que as inovacdes estdo associadas a maiores retornos anormais no
mercado europeu.

Verifica-se, portanto, que ainda que Schumpeter (1934) coloque o crédito como
elemento necessario para desenvolvimento da inovacao, as empresas costumam financiar esses
projetos com fontes internas de recursos (HALL, 2002, 2010), diante dos custos que enfrentam
devido a assimetria de informacdo gerada pela propria atividade.

Por outro lado, os estudos de Diamond e Verrecchia (1991), Verrecchia (2001) e Leuz

e Verrecchia (2000) vém sugerindo que as divulgacdes de informacgOes realizadas pelas
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empresas podem contribuir para a redugédo de assimetria de informacéo, e consequentemente,
para a reducdo dos custos de agéncia. Para os autores, a disseminacdo voluntaria de informagdes
privadas permite que os investidores tenham acesso a informacdes que podem ser utilizadas nas
suas avaliacOes de investimento. Consequentemente, as divulgac6es de informacdo podem ser
capazes de reduzir a assimetria de informacéo e o custo de capital proprio, uma vez que podem
alterar as percepgOes dos investidores acerca do desempenho da empresa e de seu valor de
mercado (BOTOSAN, 1997; CHIYACHANTANA et al, 2013; CUADRADO-
BALLESTEROS; GARCIA-SANCHEZ; FERRERO, 2016).

Tais estudos analisam a qualidade das divulgacOes, ou seja, a extensdo da divulgacao
em termos de informacéo, que séo realizadas nos relatorios anuais publicados pelas empresas e
demonstram que elas podem reduzir a volatilidade dos ativos ao atrair investidores para a
organizacao.

Diante da relevancia do disclosure voluntario apresentada pelos estudos, é valido
questionar se a divulgacdo de inovacdo também pode ser um elemento relevante para a reducao
da assimetria de informacéo e do custo de capital, possibilitando que as empresas alterem sua
estrutura de capital. Parte-se do pressuposto, portanto, que a medida que as empresas aumentam
sua competitividade em inovacdo e divulgam seus resultados ao mercado, elas seriam capazes
de prover informacOes relevantes aos investidores, aumentando sua confianga sobre as
atividades de inovacgédo, mitigando os riscos associados a esta atividade e possibilitando que as
empresas reajustem sua estrutura de capital.

Desta forma, a presente pesquisa pretende analisar a seguinte questdo: A divulgacéo da
inovacdo é capaz de afetar a estrutura de capital das empresas brasileiras de capital
aberto negociadas na B3? Para tanto, a pesquisa, parte de uma analise da relagdo entre a
divulgacdo da inovacao, assimetria de informacao, custo e estrutura de capital.

A relacdo entre o disclosure, assimetria e custo de capital proprio ja € tratada
previamente pelos estudos de divulgacdo de informagéo, como os realizados por Verrecchia
(2001) e Leuz e Verrecchia (2000), Chiyachantana et al. (2013) e Cuadrado-Ballesteros, Garcia-
Sanchez, Ferrero (2016). Porém, tais estudos ndo estabelecem relagfes com a estrutura de
capital, ou seja, ainda que se verifique que a divulgacao pode reduzir a assimetria e o custo, ndo
se verifica se ela pode causar alteragdes no nivel de endividamento das empresas, por exemplo.
Ademais, tais estudos nédo se detém a analisar a divulgacéo de informacdes sobre a inovacao, e
sim, o disclosure de informacGes gerenciais realizados pelas companhias. Ainda que a
divulgacdo de inovacdo possa ser considerada como um caso especifico de divulgacdo de

informac0es, ela contém particularidades que as diferenciam das demais.
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Como salienta Bhattacharya e Ritter (1983), a divulgacdo da inovagdo é marcada por
um trade-off, uma vez que pode representar um custo para a organizacao, visto que pode revelar
segredos industriais importantes para obtencdo de vantagem competitiva. Por um lado, espera-
se que a divulgacdo melhore a percepcao dos outsiders sobre o desempenho da firma, por outro
lado, a divulgacdo pode revelar segredos industriais, que sdo necessarios para a competitividade
da empresa. Tal trade-off pode levar as organizacdes a desenvolverem estratégias especificas
para disseminar as informacdes de inovacéo, o que requer uma analise mais aprofundada.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM) ndo imp&e obrigatoriedade
quanto a divulgacdo da inovacdo para as companhias de capital aberto, listadas na bolsa de
valores brasileira, B3. Porém, faculta-se as empresas listadas realizar comunicados ao mercado
ou noticiar as inovagdes como fatos relevantes, desde que assim as julguem, como também
podem divulgar suas inovac@es nos relatorios anuais.

Tal cenério impele a necessidade de se analisar a forma como as organizagdes divulgam
suas informacdes de inovacdo, de identificar os instrumentos utilizados e as estratégias adotadas
pelas firmas para disseminacdo de tais informacdes. E diante das particularidades da
disseminacéo da inovacao, € possivel gque surjam novas relacées entre a divulgacédo, assimetria
e custo de capital, que ndo s&o exploradas nos estudos que partem da teoria da divulgagéo.

Ademais, os estudos que tém buscado analisar a divulgacéo da inovacgao tém se limitado
a analise das patentes por ser um instrumento que garante a propriedade industrial para a
empresa a0 mesmo tempo em que serve como uma sinalizacdo sobre os projetos desenvolvidos
por elas (HSU et al., 2015; SAIDI; ZALDOKAS, 2016). Porém, ainda que as patentes sejam
instrumentos Uteis de divulgacdo, questiona-se sua eficacia na reducdo da assimetria de
informacdo, uma vez que a patente exige uma compreensao técnica que muitas vezes 0
investidor ndo tem. Hsu e Huh (2016) sugerem que a patente pode se tratar apenas de um
instrumento de transferéncia da assimetria para os investidores, visto que permite que
investidores melhor informados negociem com informacdes privilegiadas.

Tais estudos demonstram que ndo existe uma relacdo clara entre a divulgacdo da
inovacdo, a assimetria de informacéo, custo e estrutura de capital. Mas apontam caminhos
alternativos para sua analise. Diante deste cenario, a presente pesquisa busca partir da teoria da
divulgacdo (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; VERRECCHIA, 2001; LEUZ;
VERRECCHIA, 2000) para analisar a divulgacdo de informacdes de inovacgdes nos
instrumentos de comunicagdo ao mercado determinados pela CVM, uma vez que os relatérios
publicados pelas companhias podem fornecer informacgdes relevantes para investidores

utilizarem na avaliacdo dos ativos. Busca-se nesta perspectiva, desenvolver um modelo de
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andlise para a avaliar a qualidade da divulgacdo de inovacdo, ou seja, a extensdo das
informagdes de inovacdo que sdo disseminadas nos relatdrios divulgados pelas companhias,
contribuindo para os estudos sobre disclosure. E verificar se mesmo diante do risco de sua
disseminacéo, as companhias podem se beneficiar da reducao da assimetria e custo de capital,
possibilitando a alteragéo de sua estrutura de capital.

Por outro lado, este estudo também propde analisar a divulgacdo da inovacéo a partir da
perspectiva da patente e verificar se o instrumento de propriedade intelectual, apesar de refletir
informacdes técnicas e de dificil compreensdo, pode ser incorporado na avaliacdo dos
investidores. Desta forma, busca-se avaliar ndo apenas se a patente pode exercer uma
sinalizacdo no mercado como propdem Saidi e Zaldokas (2016) e Hsu et al. (2015), mas
também verificar se ela é capaz de reduzir as incertezas relacionadas as atividades de inovacéo,
contribuir para a reducdo o custo do capital e possibilitando alteracdes na estrutura.

Espera-se que a partir do desenvolvimento da pesquisa possa se discutir sobre a
eficiéncia de ambos os instrumentos de divulgacdo da inovacdo, possibilitando as firmas
desenvolverem estratégias mais assertivas de disclosure, capazes de afetar a relacdo entre

principal e agente e se traduzir em beneficios para a organizacéo.

1.1 Objetivos

Para responder a questdo de pesquisa, busca-se alcancar os seguintes objetivos geral e

especificos.

1.2.1 Objetivo geral

Analisar se a divulgacdo da inovacdo € capaz de afetar a estrutura de capital das
empresas brasileiras de capital aberto negociadas na B3. Para tanto, o estudo analisa a relagédo
entre a divulgacdo, assimetria de informacdo, custo de capital proprio e estrutura de capital
durante o periodo de 2014 a 2019. A divulgacdo da inovacdo, por sua vez, abrange duas
perspectivas de andlise: a gerencial, que avalia as informac6es de inovagdo disseminadas nos

relatorios das companhias, e a publicacdo de patentes.
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1.2.2 Objetivos especificos

Para alcancar o objetivo geral, foram delimitados os seguintes objetivos especificos,
considerados em ambas as perspectivas de analise:
e Identificar os instrumentos de divulgacdo de inovacdo utilizados pelas empresas
analisadas;
e Desenvolver um modelo de analise para as divulgac6es de inovacao;
e Analisar se existe a relacdo entre a divulgacéo de inovacao e o custo de capital proprio;
e Analisar se existe a relacéo entre a assimetria de informacéo e a estrutura de capital;

e Analisar se existe a a relacdo entre a divulgagédo da inovacéo e a estrutura de capital.

1.2 Justificativa

O trabalho aqui apresentado busca trazer novas perspectivas de analise para a estrutura
de capital a partir do seu relacionamento com a divulgacdo da inovacdo, assimetria de
informacdo e o custo de capital. Os estudos desenvolvidos sobre a estrutura de capital tém
buscado identificar novas variaveis que possam determinar a estrutura de capital das
companbhias, facilitando o acesso as fontes de capitais externas ou préprias (PEROBELLI;
FAMA, 2002, HALL; HUTCHINSON; MICHAELAS, 2004; NAKAMURA et al., 2007;
CORREA; BASSO; NAKAMURA, 2013; BRITO, CORRAR; BATISTELLA, 2007;
OLIVEIRA et al., 2012; KUMAR; COLOMBAGE; RAO, 2017; SAIF-ALYOUSFI et al.,
2020). Contudo, ainda ndo se verifica uma relacdo clara entre a divulgacdo de informacéo, e
mais especificamente a divulgacdo de inovagéo, e a estrutura de capital.

Apesar dos estudos que tratam sobre disclosure sugerirem que a divulgacdo pode
contribuir para a reducdo da assimetria de informacdo e o custo de capital (BOTOSAN, 1997,
CHIYACHANTANA et al., 2013; CUADRADO-BALLESTEROS; GARCIA-SANCHEZ;
FERRERO, 2016), ndo se estabelece com estas relagdes podem afetar a estrutura de capital das
empresas. Assim, a presente pesquisa prope verificar se a divulgacao de inovagédo pode ser um
instrumento que facilite as decisdes sobre o uso das fontes de capitais pela organizacao.

Afinal, como sugere Alam, Liu e Peng (2013) e Adcock et al. (2014), as companhias
que desenvolvem inovacdes enfrentam dificuldades no acesso as fontes de capital proprio uma

vez que 0s investidores exigem maior retorno para suportar as incertezas da atividade. Assim,
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ao demonstrar que a divulgacdo de inovagédo pode reduzir as incertezas, mitigar a assimetria e
0 custo, espera-se prover as companhias de um instrumento capaz de melhorar o seu valor de
mercado e possibilitar melhores escolhas sobre suas fontes de capitais.

Desta forma, o estudo pretende incentivar maior frequéncia, transparéncia e qualidade
das informac6es relacionadas as inovacdes, muitas vezes, negligenciadas pelas organizagdes,
uma vez que podem reduzir praticas ilegais de uso de informagdes privilegiadas e afetar o valor
de mercado das companhias.

Do mesmo modo, o estudo também procura cobrir uma lacuna nos estudos de
divulgacdo de informacgdo, que se concentram em analisar as informacgdes gerenciais das
companhias, e ndo abordam as especificidades daquelas relacionadas as atividades de inovagao
(BOTOSAN, 1997; CHIYACHANTANA et al.,, 2013; CUADRADO-BALLESTEROS;
GARCIA-SANCHEZ; FERRERO, 2016).

Desta forma, este estudo se propde a desenvolver um modelo que possa mensurar a
qualidade da divulgacéo de inovacao, uma vez que os modelos desenvolvidos a partir da teoria
da divulgacdo ndo abordam esta dimensdo. Assim, esta pesquisa possibilita uma maior
compreensdo sobre as estratégias de divulgacdo desenvolvidas pelas companhias brasileiras
para disseminar suas inovacoes, possibilitando identificar os instrumentos de divulgacéao e as
informacdes que sdo priorizadas pela gestéo.

Diante do risco de a divulgacdo de inovacdo disseminar segredos industriais da
companhia que possam reduzir sua competitividade, identificar praticas de divulgacdo
assertivas pode contribuir para a melhoria das estratégias de divulgacdo das firmas e para
reducdo do trade-off sugerido por Bhattacharya e Ritter (1983). Consequentemente, a
divulgacdo pode reduzir os problemas de agéncia e de sele¢do adversa e risco moral, que podem
estar refletidos nos precos dos seus ativos. Ademais, também possibilita que os investidores e
demais stakeholders possam identificar os instrumentos e informac@es relevantes para reavaliar
suas decisdes de investimento.

Assim, a presente pesquisa também aborda a divulgacdo da inovacdo a partir da
perspectiva da patente, uma vez que autores como Hottenrott, Hall e Czarnitzki (2015), Hsu et
al. (2015) e Saidi e Zaldokas (2016) vém apontando que a patente pode ser um instrumento de
sinalizacéo para o investidor sobre as atividades de inovacéo desenvolvidas pelas firmas. Como
destacam Hussinger, Keusch e Moers (2018), a obrigacdo da divulgacdo de patente apds o
protocolamento provida pela Lei de Protecdo aos Inventores Americanos de 1999 (American
Inventors Protection Act, AIPA), impulsiona os investidores a criarem expectativas sobre a

concessao da patente, que séo refletidas nas suas avaliages sobre o fluxo de caixa da empresa.
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No Brasil, por outro lado, o pedido de patentes é divulgado publicamente apenas na data
da concesséo da patente, o que pode dificultar a apropriagdo da informagéo pelos investidores
e favorecer a assimetria e a realizacdo de negociacdes com informacdes privilegiadas. Diante
de tais especificidades, considera-se relevante também verificar a divulgacéo da inovacgéo por
meio da publicacdo das patentes pelas companhias brasileiras, e verificar sua relagdo com a
assimetria, custo e estrutura de capital.

Desta forma, ao demonstrar que a publicacdo de patentes pode contribuir para a reducéo
da assimetria de informacéo, do custo de capital e ter efeitos sobre a estrutura de capital da
empresa, propde-se incentivar sua utilizagdo, principalmente, no mercado brasileiro, onde os
depdsitos de patentes ainda sdo poucos e restritos a segmentos especificos (MOURA et al.,
2019).

Para ampliar essa discussdo, a proxima secdo apresenta os fundamentos teoricos,
envolvendo a estrutura de capital e a divulgacéo da inovacdo, e as relacGes estabelecidas entre
a divulgacdo da inovacdo, assimetria de informacdo, custo e estrutura de capital. A terceira
secdo indica os procedimentos metodoldgicos utilizados para analisar as relacdes estabelecidas.
A quarta secdo, por sua vez, apresenta os resultados encontrados a partir do desenvolvimento
da tese. E a quinta secdo aborda as consideraces finais, onde sdo discutidos os resultados e as

limitacOes da pesquisa.
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2 Referencial tedrico

Este capitulo apresenta os fundamentos tedricos para discussdo do objetivo de pesquisa
apresentado nesta tese. Para tanto, primeiramente, é apresentada as principais teorias da
estrutura de capital, aprofundando-se na teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976) e nos
conceitos relacionados a assimetria de informacéo. Posteriormente, busca-se discutir os efeitos
da inovacdo sobre a assimetria de informacéo a luz da teoria da agéncia. A terceira subsecédo
apresenta como a divulgagéo da inovacgao pode ser um instrumento de reducao de assimetria de
informacdo e do custo de capital proprio, reverberando na estrutura de capital. Por fim, na quarta
secdo sdo discutidas as perspectivas de analise da divulgacdo da inovacao, demonstrando as

limitacGes das pesquisas atuais e a necessidade de um aprofundamento sobre a tematica.

2.1 Teorias sobre a estrutura de capital

A estrutura de capital pode ser vista como a propor¢cdo das diferentes fontes de
financiamento que uma empresa pode utilizar para satisfazer suas necessidades financeiras. De
maneira geral, uma empresa pode utilizar capital de terceiros, como empréstimos bancarios,
financiamento de fornecedores, debéntures; ou capital proprio, como lucros retidos e emissdo
de ac0es, para financiar seus ativos.

Cada fonte de capital conta com caracteristicas préprias, que podem afetar as decisdes
de financiamento. No capital de terceiros, por exemplo, o credor recebe uma quantia
especificada e sua rentabilidade independe do resultado obtido pela empresa, sendo
determinada a partir de um contrato entre as partes. Por isso, o capital de terceiros pode
comprometer a alavancagem, representando um risco de inadimpléncia e até de faléncia para a
empresa. Contudo, por ter prioridade no pagamento, o capital de terceiros é dedutivel do
imposto de renda, o que gera um beneficio fiscal pelo endividamento.

Por outro lado, o capital préprio ndo tem prioridade no pagamento e ndo é dedutivel do
imposto de renda, portanto, ndo gera beneficio fiscal. Contudo, sua rentabilidade depende dos
resultados obtidos pela firma, o que ndo compromete sua alavancagem. Os dividendos
obrigatdrios pagos aos acionistas, por exemplo, sdo distribuidos a partir de uma parcela do

lucro, conforme determinado pelo estatuto social (BRASIL, 1976).
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A importéncia da analise da estrutura de capital deriva da sua relagdo com o valor da
empresa, como prop0de a abordagem convencional. Nesta perspectiva, admite-se a existéncia de
uma estrutura 6tima de capital capaz de reduzir seu custo médio ponderado e maximizar o valor
de mercado da organizacdo. De acordo com Durand (1952), o investidor busca maximizar o
valor descontado de seu ganho futuro, o que ocorre quando se reduz o custo de capital diante
da proporcéo de capital de terceiros e proprio que detém. Ressalta, portanto, a importancia de
manter uma estrutura de capital adequada que possa contribuir com a maximizacéo do valor da
empresa.

Modigliani e Miller (1958), contudo, refutam a ideia de uma estrutura 6tima de capital,
propondo que o custo de capital se mantenha fixo e independente da estrutura. Para tanto, os
autores partem do pressuposto de um mercado perfeito, onde ndo ha impostos, custos de
transacdo e assimetria de informacdo. Neste sentido, os autores estabelecem duas proposicdes
para seu modelo. A primeira sugere que o valor de mercado da empresa independe da estrutura
de capital, sendo determinada pelas decisdes de investimentos tomadas pela organizacdo. Ja a
segunda proposicdo estabelece que o custo de capital préprio é funcdo do nivel de
endividamento, visto que a medida que o endividamento aumenta, cresce também o risco de
faléncia e o retorno exigido pelo investidor para compensar a incerteza.

Por outro lado, quando Modigliani e Miller (1963) passam a considerar a incidéncia do
imposto, observam a existéncia dos beneficios fiscais advindos do endividamento. Neste
sentido, os autores observam que a medida que a empresa passa a aumentar seu nivel de
endividamento ha uma reducéo do custo médio ponderado de capital, estabelecendo novamente
uma relacédo entre a estrutura e o valor da firma, refutada anteriormente.

As discussoes trazidas por Durand (1952) e Modigliani e Miller (1958, 1963) incitaram
o desenvolvimento de novos estudos sobre estrutura de capital, permitindo considerar aspectos
como custos de transacdo, custo de agéncia, assimetria de capital, dentre outros. Na literatura,
trés teorias se destacam ao explicar as relacfes e os determinantes da estrutura de capital: a
teoria do trade-off (MYERS, 1977), a teoria da pecking order (MYERS, 1984; MYERS;
MAJLUF, 1984) e a teoria da agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976).

Na teoria do trade-off (TO), s@o considerados dois aspectos importantes da
determinacdo da estrutura de capital: os beneficios fiscais obtidos da utilizacdo de dividas,
conforme estabelecido por Modigliani e Miller (1963), e os custos de faléncia decorrentes do
endividamento. Se por um lado, o endividamento gera as economias fiscais, do outro, um alto
grau de endividamento pode comprometer a capacidade de pagamento da firma, gerando perdas

de vendas e reducgéo de prazos junto aos fornecedores. Com isso, 0s custos incorridos com as
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dificuldades financeiras podem, inclusive, sobrepor-se as vantagens fiscais do endividamento
(BAXTER, 1967).

Logo, a estrutura de capital 6tima é determinada pelo balanceamento entre os beneficios
fiscais e os custos de faléncia relacionados ao endividamento (MYERS, 1977). A versdo
estatica da teoria considera que a escolha da estrutura 6tima é determinada uma Unica vez,
contudo, é dispendioso realizar a emissdo e recompra de dividas para garantir a estrutura de
capital no nivel 6timo. Por isso, a teoria do trade-off dindmico permite que a estrutura varie
dentro de um intervalo étimo (FISCHER; HEINKEL; ZECHNER,1989).

Por outro lado, a teoria da pecking order (PO) de Myers (1984) e Myers e Majluf (1984)
estabelece que as empresas seguem uma hierarquia na selecdo de suas fontes de capital, que
visa maximizar os interesses dos acionistas e dos administradores. De acordo com a PO, as
decisdes de financiamento sdo influenciadas ndo apenas pelos custos das fontes de capital, como
também pela assimetria de informacéo existente entre os gestores e acionistas.

Myers (1984) e Myers e Majluf (1984) reconhecem, portanto, a existéncia de mercados
imperfeitos, onde os agentes internos a organizacdo (como 0s gestores) tém acesso a
informacBes ndo disponibilizadas aos agentes externos (investidores), caracterizando uma
assimetria de informagéo, como abordada pela teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976).

Diante da assimetria de informac0es, os investidores potenciais associam a emisséo de
novas acBes & impossibilidade de autofinanciamento e de financiamento externo, portanto,
exigem uma subprecificacdo no valor das acdes para compensar o risco do investimento.
Consequentemente, além de enfrentarem um underpricing das ac6es, as firmas incorrem em
um subinvestimento, o que pode levar a rejeicdo de projetos de valor presente liquido (VPL)
positivo. Tal situacdo também estd presente na emissdao de dividas, contudo, Myers (1984)
reconhece que as empresas podem obter beneficios fiscais com o endividamento, o que reduz
as perdas dos desagios.

Desta forma, a teoria estabelece que as empresas sigam uma sequéncia na escolha de
seus financiamentos, preferindo a utilizagdo dos seus recursos internos (que ndo envolve
informagdes assimétricas), posteriormente, a emissdo de dividas de baixos e altos riscos, e por
fim, a emissdo de agbes. A medida que a empresa sobe na hierarquia, ela enfrenta “maior
probabilidade de incorrer em custos de dificuldades financeiras e maiores chances de rejeicéo
dos projetos futuros de VPL positivo, visto que a empresa nao estarad disposta a financia-los
pela emisséo de agdes ordinarias ou outros titulos de risco” (MYERS, 1984, p. 590).

Diante da relevancia dessas teorias, estudos como realizados por Titman e Wessels
(1988), Harris e Raviv (1991), Rajan e Zingales (1995) e Fama e French (2002) vém buscando
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discutir os fatores que influenciam a estrutura de capital das empresas, e estabelecendo varidveis
classicas que afetam a estrutura, como o tamanho, a rentabilidade, o risco do negdcio, a
tangibilidade e as oportunidades de crescimento. Cada determinante tem efeitos previstos
baseados nas teorias de trade-off e pecking order, conforme apresentados a seguir.

Na perspectiva da pecking order, por exemplo, o tamanho tem uma relagéo inversa com
a estrutura de capital. Os estudos de Titman e Wessels (1988), Fama e French (2002) e
Nakamura et al. (2007) vém demonstrando que empresas menores tém maior grau de
endividamento, diante das dificuldades da emissdo de ac@es. Por outro lado, como salientam
Harris e Raviv (1991) e Rajan e Zingales (1995), as empresas maiores contam com maior
facilidade para obtencdo de empréstimos e enfrentam menor custo de faléncia, o que facilita a
obtencdo de empréstimos na perspectiva do trade-off.

A mesma relacdo ambigua € verificada quando se analisa a rentabilidade. A teoria do
trade-off estabelece que a rentabilidade mantém uma relagdo positiva com o endividamento,
visto que empresas mais lucrativas enfrentam menor custos de insolvéncia, o que permite obter
uma maior alavancagem, conforme demonstrado nos estudos de Dammon e Senbet (1988) e
Nunkoo e Boateng (2010). Por outro lado, a PO estabelece a existéncia de uma relacdo negativa,
visto que as empresas rentaveis podem se valer dos lucros retidos para financiar seus projetos
de investimento, conforme verificado por Harris e Raviv (1991), Titman e Wessels (1988) e
Hall, Hutchinson e Michaelas (2004). A utilizacdo desta fonte interna ndo gera alteracdes na
estrutura de propriedade da firma, ndo contribuindo para 0 aumento da assimetria de
informacao.

Neste sentido, a TO também observa uma relacdo negativa entre o risco do negécio e o
endividamento da empresa. Afinal, a volatilidade dos resultados operacionais pode contribuir
para um aumento do risco de faléncia e, consequentemente, reduzir a capacidade da firma em
obter empréstimos e financiamentos. Tal perspectiva também é suportada pela pecking order
(HARRIS; RAVIV, 1991).

Assim, a perspectiva da TO também observa que para diminuir os custos de faléncia, as
empresas podem utilizar os ativos tangiveis como garantias. Neste sentido, Titman e Wessels
(1988) verificaram que a tangibilidade dos ativos mantém uma relacdo positiva com o
endividamento, uma vez que os ativos tangiveis podem ser utilizados como garantias para a
obtencgédo de empréstimos com melhores condi¢des. Na perspectiva da PO, um menor grau de
ativos tangiveis pode aumentar a assimetria de informagcé&o, dificultando a obtencéao de dividas,
e favorecendo a emisséo de agdes (HARRIS; RAVIV, 1991).
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Por fim, as teorias também sugerem as oportunidades de crescimento como
determinante da estrutura de capital. Para a TO, as oportunidades de crescimento incentivam
que as empresas liberem recursos para os futuros investimentos, incentivando-as a manter um
baixo grau de endividamento, conforme verificado nos trabalhos de Titman e Wessels (1988) e
Nunkoo e Boateng (2010). Para a PO, as perspectivas de crescimento tendem a elevar o valor
de mercado das empresas, e consequentemente, favorecer a emisséo de a¢des ao endividamento
por dividas (HARRIS; RAVIV, 1991; HALL, HUTCHINSON; MICHAELAS, 2004). Por
outro lado, a PO também sugere que as oportunidades de crescimento podem incentivar a
obtencdo de empréstimos, visto que o0 acesso ao crédito é necessario para a realizacdo dos
investimentos.

No Brasil, os estudos de Perobelli e Faméa (2002), Nakamura et al. (2007), Correa, Basso
e Nakamura (2013), Brito, Corrar e Batistella (2007) e Oliveira et al. (2012) vém analisando a
estrutura de capital das empresas brasileiras nas perspectivas da pecking order e do trade-off.
Tais estudos observam que a estrutura de capital dessas firmas é condizente com ambas teorias,
ou seja, que seguem uma hierarquia na escolha das fontes de capital, como prop6e a PO, porém
seus determinantes também apresentam relac6es propostas pela TO. Contudo, Oliveira et al.
(2012) tém observado que a influéncia e comportamento desses determinantes podem variar de
acordo com o grau de endividamento da firma, sugerindo que outros fatores podem afetar a
estrutura de capital, bem como sua relagdo com as variaveis classicas.

Tais estudos reforcam a necessidade de ampliar a analise sobre a estrutura de capital,
observando a influéncia de novos aspectos, muitas vezes, desconsiderados nos estudos
anteriores. Como sugere Bartoloni (2013), as atividades de inovagdo, por exemplo, podem
originar novas demandas de financiamento, capazes de afetar a estrutura de capital das
empresas. Desta forma, sugere-se que sua divulgacdo também pode ter efeitos sobre a estrutura
de capital, visto que pode alterar as relacGes de assimetria de informacéo relacionadas as fontes
de capital (SAIDI; ZALDOKAS, 2016; HSU et al., 2015).

Portanto, analisar a divulgacdo da inovagdo e a estrutura de capital implica também em
discutir as relagdes estabelecidas e os conflitos existentes no &mbito da firma, o que sugere um
debate a luz da teoria da agéncia.

O trabalho seminal de Jensen e Meckling (1976) procurou desenvolver uma estrutura
de propriedade a partir da teoria da firma abordada por Coase (1937), que se preocupava apenas
em atender as condicdes relevantes dos inputs e outputs para maximizacédo do lucro, justificando
a existéncia da firma pelo custo de transacdo das atividades realizadas no mercado. A teoria

tratada por Coase (1937) refere-se a uma teoria do mercado onde as firmas estéo inclusas, visto
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que ndo se preocupa em analisar o ambiente interno e explicar os conflitos existentes entre seus
participantes e em estabelecer o equilibrio entre esses conflitos para obtencdo do lucro.

Os esforcos de Jensen e Meckling (1976), portanto, se enquadram neste segundo
objetivo. Ao analisar a estrutura de propriedade, os autores avaliam os direitos de propriedades
de investidores (principais) e gestores (agentes) e consideram o papel dos conflitos de interesse
que surgem nas relagdes entre esses participantes e como eles podem ser geridos para preservar
o0 valor de mercado da empresa (JENSEN, 1994). Para tanto, os autores caracterizam a relacao

entre investidores e gestores, como uma relacéo de agéncia. Ou seja,

Um contrato sob o qual uma ou mais pessoas (0 (s) principal (is)) emprega uma outra
pessoa (agente) para executar um servigo em seu nome que implique a delegacéo de
algum poder de decisdo ao agente. Se ambas as partes da relacdo forem
maximizadoras de utilidade, h4 boas razbes para acreditar que o agente nem sempre
agira de acordo com os interesses do principal (JENSEN; MECKLING, 1976, p. 308).

Uma vez que cada ator da relacdo buscard maximizar sua propria utilidade, havera
conflitos de interesse. Na situacdo na qual a estrutura de propriedade da firma pertence
exclusivamente ao proprietario/administrador, suas decisGes procurardo satisfazer seus proprios
interesses seja de forma pecuniaria ou ndo pecuniaria. Porém, a medida que a propriedade €
compartilhada com outros investidores, serdo compartilnados também os direitos sobre 0s
resultados obtidos pela firma. A perda pelos direitos parciais incentivard o gestor a se apropriar
dos recursos corporativos por meio de vantagens ou mordomias ou, até mesmo, despender
menos esfor¢os no desenvolvimento de novos negdcios que poderiam trazer bons resultados
para a organizacao.

As divergéncias de interesses entre principal e agente sdo acentuadas pela assimetria de
informac@es. Por estarem dentro da organizacdo, os gestores ou insiders possuem informacdes
privadas sobre o fluxo de retorno da empresa ou sobre suas oportunidades de investimento
(ALBANEZ; VALLE, 2009), que muitas vezes ndo sdo compartilhadas com o principal
(outsiders). Consequentemente, eles podem utilizar tais informacdes em beneficio proprio.

O principal procurara, portanto, formas de reduzir as divergéncias entre seus interesses
e do agente, por meio da aplicacdo de incentivos para que os agentes se comportem conforme
suas preferéncias. Por outro lado, incorrera em custos como: custos de monitoramento para
limitar as atividades irregulares do agente por meio de auditorias e sistemas de controle, por
exemplo; custos pela concessdo de garantias contratuais a fim de que o agente ndo promova

acoes que prejudique o principal; e custos residuais a partir da redugdo do bem-estar do
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principal, da diminuicéo de sua riqueza. Jensen e Meckling (1976) caracterizam esses elementos
como custos de agéncia, que sdo inerentes ao problema principal-agente.

Consequentemente, a assimetria de informacéo e 0s custos de agéncia sdo expressos no
valor da firma. Afinal, os acionistas potenciais perceberdo as divergéncias entre seus interesses
e do agente, de forma que “o preco que pagardo pelas agdes ira refletir os custos de
monitoramento e o efeito da divergéncia entre os interesses do gestor e 0s dos acionistas”
(JENSEN; MECKLING, 1976, p. 313).

Da mesma forma, questdes pds-contratuais também podem afetar o valor de mercado
da firma e o preco de seus ativos (HOLMSTROM, 1989). Como pontua Heimer (1985), muitas
vezes é dificil ou dispendioso para o principal avaliar o comportamento do agente, o0 que pode
estimular a ado¢do de um comportamento oportunista por sua parte, acarretando o problema de
risco moral.

Tais comportamentos ndo observaveis exigem o desenvolvimento de estratégias de
controle, que sdo discutidas mais intensamente por Eisenhardt (1985, 1989) ao identificar
alternativas de contrato em diferentes situacdes. Eisenhardt (1985) busca determinar o contrato
Otimo a partir do relacionamento entre principal e agente em um ambiente de assimetria de
informagdo, conflitos de interesse, racionalidade limitada e averséo ao risco.

A existéncia de assimetrias de informacdo ndo permite que o principal conheca o
comportamento do agente e suas intengdes, desta forma, o principal deve buscar adquirir
informac@es para reduzir as assimetrias ou transferir os riscos dos resultados para 0s agentes
(EISENHARDT, 1985). Contudo, ainda que o agente se comporte como desejado, 0s resultados
obtidos pela firma também séo influenciados pela incerteza gerada pelo ambiente.

Para Eisenhardt (1989), as implicagdes sobre a incerteza dos resultados sdo importantes
contribuicdes para a teoria da agéncia. Como os resultados séo parcialmente controlados pelos
membros da organizacao, a teoria da agéncia considera que variaveis ambientais podem afetar
os resultados financeiros, o que implica que a incerteza sobre os resultados juntamente com
diferencas na disposicdo de aceitar riscos deve influenciar contratos entre principal e agente.

Logo, fatores que influenciam a incerteza podem ter implicagdes sobre a relacdo de
agéncia. O desenvolvimento de atividades de inovacao, como sugerido por Eisenhardt (1989),
por exemplo, pode afetar o grau de incerteza sobre o futuro da organizacéo, alterando sua
estratégia de controle. Mais ainda, as atividades de inovacdo podem modificar o grau de
assimetria de informagé&o entre principal e agente, e ter implicag0es sobre a estrutura de capital

da firma e seu valor de mercado.
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Enfatizar tais aspectos permite avancar a teoria da agéncia, buscando refletir como os
problemas e custos de agéncia se manifestam e determinar os melhores mecanismos para
mitiga-los. Logo, a exploracao das implicagdes das atividades de inovagdo sobre a assimetria,

custo e estrutura de capital pode ajudar nesta tarefa.

2.2 Inovacgao como fonte de assimetria de informacao

Holmstrom (1989), Aboody e Lev (2000) e Alam, Liu e Peng (2013) veem o0s
investimentos em inovacdo como uma fonte de assimetria da informacao, dado: (i) seu caréater
idiossincratico, que inibe a comparacdo do desempenho da inovacgéo entre diferentes empresas;
(i) a auséncia de um mercado organizado, que dificulta a inferéncia do valor das atividades de
pesquisa e desenvolvimento desenvolvidas pela empresa por meio das informacdes dos precos
dos ativos; e (iii) da contabilizacdo no resultado, que priva os investidores de obterem
informacdes sobre as mudangas dos investimentos em inovagao e de sua produtividade ao longo
do tempo.

Para Aboody e Lev (2000, p. 2749), todos os tipos investimentos criam assimetria de
informacdo, uma vez que “os gestores podem observar continuamente as mudancas nos
investimentos, enquanto os outsiders obtém informacdes agregadas sobre a produtividade dos
investimentos em apenas alguns momentos”. A assimetria de informacdo ¢ mais intensa nos
casos de investimentos em inovacdo por causa do seu carater idiossincratico, das peculiaridades
que Ihe sdo inerentes, que dificultam a estimacao dos resultados a serem obtidos.

Tais assimetrias agravam o problema de agéncia, a medida que os gestores tém acesso
a informacGes que o principal deseja obter. Logo, pode-se esperar que empresas que
desenvolvam inovacdo enfrentem também um maior custo de agéncia para reduzir o

comportamento oportunista dos gestores. Como pontua Holmstrom (1989, p. 309):

Os custos da agéncia associados a inovagdo provavelmente serdo altos, porque 0s
projetos de inovacdo sdo: (i) arriscados: hd uma alta probabilidade de falha, mas
também perspectivas de retornos extraordindrios; (ii) imprevisiveis: muitas
contingéncias futuras sdo impossiveis de prever; (iii) longo prazo e de multiplos
estagios: 0 projeto possui uma invengdo, um estagio de desenvolvimento e uma
concluséo, e pode ser encerrado entre essas etapas; (iv) trabalho intensivo: todos os
estagios exigem esforcos humanos substanciais; (v) idiossincraticos: ndo sao
facilmente comparaveis a outros projetos.
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Desta forma, a assimetria de informacéao induz também ao problema da selecdo adversa
(LEUZ; VERRECCHIA, 2000), dada a impossibilidade de o principal identificar, num
momento pré-contratual, os riscos associados a uma transacéo e a verdadeira intencao do agente
(ALBANEZ; VALLE, 2009). As caracteristicas dos projetos de inovagdo ndo permitem que 0s
outsiders tenham acesso a informag0es, muitas vezes confidenciais, e que facam uma avaliagéo
sobre os beneficios, riscos e o valor da firma.

De forma semelhante, os investimentos em inovacao também sdo capazes de ampliar o
risco moral (FRANCIS et al., 2012). Como salientam Aboody e Lev (2000), o acesso as
informacdes sobre as atividades de inovagdo sdo custosas, e requerem, além de outras coisas,
investimentos significativos em conhecimento cientifico e em tempo. Tal situacéo favorece o
comércio de informacGes privilegiadas, permitindo que os insiders obtenham ganhos na
negociacdo das informacdes.

Como resultado, a selecdo adversa e o risco moral sdo refletidos no valor de mercado
da empresa e nos prec¢os dos seus ativos. A selecdo adversa e o risco moral acarretam na reducgéo
da liquidez da acdo (COPELAND; GALAI, 1983), consequentemente, as firmas emitem capital
com desconto para atrairem os investidores para os mercados iliquidos. Tais consideracdes
podem trazer implicacdes sobre a estrutura de capital da empresa.

Uma vez que as inovagdes geram assimetrias de informacéo, as firmas tenderiam a evitar
a emissdo de acles visto que haveria subavaliacdo da precificacdo dos titulos diante da
dificuldade na apropriacao dos recursos, como sugerido por Arrow (1962). Diante das restricdes
de informacdes, 0s investidores seriam menos propensos a assumirem as incertezas da inovagédo
e buscariam répidos retornos sobre o investimento (HOSKISSON et al., 2002), ou exigiriam
elevados retornos e prémios por risco, para compensarem o aceite da incerteza (ALAM; LIU;
PENG, 2013; HSU, 2009).

Alam, Liu e Peng (2013), por exemplo, estudaram o mercado norte-americano e
constataram que 0s gastos com P&D estavam associados a um maior prémio por risco, e
consequentemente, maior custo de capital proprio. Do mesmo modo, Hsu (2009) analisou as
empresas que compunham a S&P500 e observou que os choques de P&D eram capazes de
prever o prémio associado as a¢des.

Para Hsu (2009), o prémio por risco associado ao custo de capital préprio é derivado
dos riscos relacionados aos projetos de inovagéo, o que pode ser melhor compreendido a partir
das proposicOes de Berk, Green e Naik (1998). Os autores destacam que as incertezas dos
investimentos em P&D estdo relacionadas ao risco puramente idiossincratico associado a

resolucdo de incertezas técnicas, e o risco relativo aos fluxos de caixa ap6s a conclusdo do
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desenvolvimento. Tais riscos sdo absorvidos pelos investidores e expressos no custo de capital
proprio. Do mesmo modo, as assimetrias de informagdes geradas pelo desenvolvimento da
inovacdo também sdo capazes de repelir o interesse do capital externo (HALL, 2002, 2010),
dada falta de instrumentos adequados para as institui¢des financeiras avaliarem esses projetos,
0 que agrava risco e a assimetria de informacdo (FRANCIS et al., 2012).

Consequentemente, as empresas que investem de forma intensiva em P&D podem ter
dificuldades de acesso ao capital de investidores e ao financiamento por meio de dividas
(AGHION et al., 2004; BARTOLONI, 2013; HALL, 2002). Diante disto, as empresas muitas
vezes se limitam a utilizar as fontes internas de recursos, como os lucros retidos, para financiar
essas atividades (HALL, 2002, 2010), conforme estabelecido pela teoria da pecking order.

Contudo, ainda que exista limitacbes para obtencdo de capital, este € condicao
importante para a realizacdo de inovagdes (SCHUMPETER, 1934). Ademais, a restricdo
financeira enfrentada pelas firmas pode reduzir sua atividade de inovagéo e impactar ndo apenas
seu desempenho financeiro, como o desempenho da economia (CARPENTER; PETERSEN,
2002).

Por outro lado, como pontua Bartoloni (2013), os projetos de inovacdo geram
oportunidades que podem originar demandas sobre instrumentos financeiros especificos
capazes de afetar a estrutura de capital da empresa, e seus beneficios podem minimizar as
assimetrias de informacédo e o custo de capital (FRANCIS et al., 2012). Nesta visdo, 0s
resultados obtidos pela inovacdo poderiam ser capazes de alterar a assimetria da informacao e
consequentemente as preferéncias estabelecidas na estrutura de capital.

Tal proposigéo sugere que as firmas podem divulgar os resultados obtidos das inovages
empreendidas e assim, minimizar a assimetria de informagé&o entre o principal e o agente. Para
tanto, é necessario discorrer sobre as divulgacbes de informacdes e suas implicacdes no
comportamento dos ativos, que permitem aprofundar a discussdo sobre as divulgacGes de

inovagao e seus efeitos.

2.3 Divulgacéo de informacao

A divulgacéo de informagé&o ou disclosure é tratada de forma seminal pelos estudos de
Leuz e Verrecchia (2000) e Verrecchia (2001), que analisam sua relagdo com a assimetria de
informacdo. Contudo, como sugere Verrecchia (2001), ndo existe paradigma central sobre a

divulgacdo de informacdo, visto que ndo ha uma teoria abrangente que reconheca de maneira
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adequada os papéis de eficiéncia, incentivos e endogeneidade relacionados ao mercado. Para o
autor, ndo ha uma teoria de divulgacdo de informacdo, mas sdo considerados esfor¢os na
realizacéo de estudos direcionados a algumas vertentes.

Neste sentido, Verrecchia (2001) estabelece uma taxonomia para os estudos de
divulgacdo da informacdo, sugerindo trés categorias de analise: divulgagdo baseada em
associacgéo, divulgacdo baseada em discricionariedade, e divulgacdo baseada em eficiéncia. Na
primeira categoria, encontram-se os estudos que buscam analisar os efeitos da divulgacao nas
acOes dos investidores, em termos do comportamento dos precos de equilibrio dos ativos e do
volume de negociacgdes. Nesses estudos, a divulgacdo é tratada de forma exdgena, visto que ndo
se preocupam em explica-la, e sim em verificar suas implicacdes nas mudancas de preco,
volume de negociacdo e demais variaveis observadas.

Ja a segunda categoria estabelecida pelo autor engloba os estudos que analisam como
0s gestores exercem discricdo sobre as divulgacdes de informagdes que tém conhecimento,
observando os incentivos, tratados a luz da teoria da agéncia, para divulgar tais informagdes.
Por sua vez, na terceira categoria enquadram-se pesquisas voltadas a discutir as estratégias de
divulgacdo preferidas, quando ndo se conhece a informacéo a priori, e que geram eficiéncia
econdmica.

Assim, a proposta do estudo a ser desenvolvido se enquadra na primeira categoria
prosposta por Verrecchia (2001), uma vez que busca analisar os efeitos da divulgacdo de
inovacdo sobre a estrutura de capital, ponderando sobre as consequéncias na assimetria de
informacdo, o que requer considerar a liquidez e volatilidade dos ativos. Contudo, a pesquisa
também engloba aspectos das demais categorias, uma vez que parte de uma discussdo sobre o
comportamento do principal e do agente diante das inovagOes e suas divulgacdes, conforme
apresentada nas secdes anteriores. Cabe agora, discorrer sobre o0s efeitos dessas divulgacdes no
comportamento do mercado.

Segundo Leuz e Verrecchia (2000), a divulgagdo de informacgdes sobre os projetos
desempenhados pela firma desempenha um papel importante na reducdo do custo de agéncia e
do custo de capital. Afinal, “o compromisso de aumentar oS niveis de divulgagdo reduz a
possibilidade de surgirem assimetrias de informacdo entre a empresa e seus acionistas ou entre
os potenciais compradores e vendedores das acdes” (LEUZ; VERRECCHIA, 2000, p. 92),
desde que tais informacdes reveladas sejam relevantes para os outsiders.

Dye (1990) destaca que as divulgacdes voluntérias podem servir como instrumentos de
diferenciacdo entre as empresas e ser Util na obtencdo de vantagens comerciais. Ou seja, as

informacdes voluntarias podem ser utilizadas como instrumento de estratégia de divulgacéo da
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firma, possibilitando que as organizacgdes evidenciem aquelas informacGes que as favorecam,
refletindo no seu custo de capital (DYE, 2001). Nesta perspectiva, as informac6es voluntarias
podem ter implicacOes relevantes, uma vez que podem colocar a organizacao em posicao de
vantagem perante 0s concorrentes.

Para Verrecchia (2001), a divulgacdo pode gerar expectativas positivas ou negativas
sobre a performance futura da firma. Contudo, independentemente do tipo do efeito que a
noticia possa gerar sobre as expectativas dos investidores, o autor destaca que a divulgacédo
possibilita a reducédo da assimetria de informacdo. Ou seja, ainda que uma informacéo seja vista
como uma ma noticia e provoque um aumento do prémio pelo risco, ela é compensada com a
reducdo da assimetria de informacdo. Como consequéncia, o custo do capital é resultado do
aumento do prémio por risco (ou reducdo, no caso de uma boa noticia), compensado pela
reducao da assimetria.

Assim, Verrecchia (2001) propbe que independente da noticia ser boa ou ruim, a
divulgacdo é relevante porque reduz a assimetria de informacéo, e consequentemente, promove
a reducdo dos custos de agéncia, tratados pela teoria da agéncia. Ademais, a divulgacao
possibilita que os investidores tenham acesso a informacdes relevantes, que podem contribuir
para melhor avaliacdo dos ativos.

Como pontua Diamond e Verrecchia (1991), a divulgacdo de informacdo ndo apenas
reduz as assimetrias de informacgdes, como também é capaz de gerar um aumento na liquidez
reduzindo o custo de capital préprio. Nesta perspectiva, a divulgacdo de informacdes privadas
pode reduzir o problema de selecdo adversa, mitigando o impacto dessas operagcdes nos precos
dos ativos. Consequentemente, os investidores estariam dispostos a ocupar maiores posi¢oes
nas acOes da firma, gerando um aumento na demanda pelos seus titulos e reduzindo o custo do
capital proprio (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991).

A relacdo entre a divulgacdo da informacdo e o custo de capital € tratada pelo artigo
seminal de Botosan (1997), que apresenta uma relagdo negativa entre o nivel de divulgacao
voluntéria da firma e o custo de capital préprio. Para tanto, a autora analisa o custo de capital
implicito, que representa a taxa de retorno implicita na avaliacdo dos fluxos de caixa esperados
pelos investidores. Ademais, a autora se propOe a analisar a qualidade das divulgacdes
voluntarias encontradas nos relatérios anuais. Uma vez que a qualidade da divulgacdo é
inerentemente imensuravel, a autora considera que a quantidade e a qualidade séo aspectos
indissociaveis, e assim a qualidade da divulgacéo é analisada pela extenséo da divulgacéo, ou
seja, pelas diferentes informacdes que ela contempla. Desta forma, Botosan (1997) mensura a

qualidade da divulgac&o a partir de cinco categorias de analise: informaces gerais, resumo dos
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resultados historicos, estatisticas ndo financeiras, informagfes projetadas, e discussdes
gerenciais e andlises e procura verificar se as divulgacOes realizadas pelas empresas
contemplam tais aspectos. Desta forma, a qualidade da divulgacdo reflete o seu carater
informacional, que permite que os outsiders compreendam as informacdes e as utilizem na
analise de seus investimentos.

Do mesmo modo, Petrova et al. (2012) também verificaram que as empresas podem
reduzir o custo de capital préprio ao aumentar o nivel das divulgacbes voluntarias. De acordo
com os autores (2012, p.83) o “crescimento no nivel de empresas de relatorios corporativos,
ndo apenas aumentam sua liquidez no mercado de a¢des, como também diminuem o risco de
estimativa dos investidores, decorrente da incerteza sobre retornos futuros e distribuicdes de
pagamentos”. Para tanto, os autores procuram mensurar a qualidade das divulgagdes
corporativas de forma semelhante a Botosan (1997), salientando a relevancia de se avaliar o
carater informacional das divulgacdes.

De forma semelhante, Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Sanchez e Ferrero (2016) também
verificam os efeitos da divulgacao sobre a assimetria de informacdo, e consequentemente, do
custo de capital implicito. Os autores analisaram a divulgacdo a partir de duas perspectivas:
qualidade dos relatérios financeiros e qualidade dos relatorios sociais emitidos pelas
companhias. Na primeira perspectiva, os autores buscam avaliar a qualidade das informagdes
financeiras, em termos das receitas obtidas, investimentos realizados e demais dados
financeiros. Ja a segunda perspectiva buscou avaliar a qualidade das informacdes sociais e
ambientais, em termos do atendimento aos indicadores do Global Reporting Initiative (GRI).
Desta forma, a pesquisa destaca a importancia da divulgacdo de informagdes ndo financeiras,
que também sdo utilizadas pelos investidores para a tomada de decisdo.

Chiyachantana et al. (2013), por outro lado, realizam uma analise quantitativa,
mensurando o volume de divulgagdes realizadas pelas companhias que se referem aos
investimentos corporativos e mudancgas estruturais, informacdes financeiras, e informagoes
juridicas e diversas. Diferentemente de Botosan (1997) e Cuadrado-Ballesteros, Garcia-
Sanchez e Ferrero (2016), os autores ndo buscam avaliar a qualidade e a extensdo das
informagdes. Porém, seu estudo ganha notoriedade ao verificar que o aumento da divulgagao
causa a reducdo na assimetria de informacgdo, e possibilita a reducdo dos custos de
monitoramento e do custo de capital. Ademais, o estudo também demonstra que diferentes tipos
de divulgacdo podem ter diferentes impactos na assimetria de informacdo, o que sugere uma
anélise mais aprofundada sobre a estratégia de divulgacdo da firma. Tais resultados sdo

corroborados pelo estudo de Francis, Nanda e Olsson (2008), que demonstram que a divulgagéo
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voluntaria realizada nos relatorios anuais é capaz de reduzir o custo de capital implicito das
empresas.

Os resultados obtidos pelos estudos indicam que as estratégias de divulgacdo
desenvolvidas pelas firmas podem servir de instrumento para a reducdo da assimetria de
informagao. Ao obterem informagdes relevantes, investidores e financiadores podem fazer uma
melhor avalia¢do do negdcio, reduzindo o risco percebido, o que possibilita uma redugdo dos
custos dos capitais.

No Brasil, os estudos realizados por Lopes e Alencar (2010), Mendes da Silva, Onusic
e Bergmann (2014) e Silva e Pinheiro (2015) também procuram analisar a relacéo entre a
divulgacdo voluntéria e as fontes de capital. Silva e Pinheiro (2015) utilizam o indice de
qualidade da divulgacdo desenvolvido por Botosan (1997) para verificar a relagdo com o custo
do capital. Porém, verificaram que a divulgacao nao é capaz de afetar o custo do capital préprio.
Contudo, salienta-se que Silva e Pinheiro (2015) avaliam o custo de capital proprio por meio
do modelo CAPM, que considera os retornos ex-ante.

Mendes da Silva, Onusic e Bergmann (2014), por sua vez, avaliaram a relacdo entre as
divulgacGes voluntarias publicadas nos sites das companhias brasileiras e o custo de capital
proprio, estimados por meio de uma abordagem ex-ante, que leva em consideracdo as
expectativas de investidores e dos especialistas, tais como realizado por Botosan (1997),
Francis, Nanda e Olsson (2008) e Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Sanchez e Ferrero (2016).
Contudo, os autores também néo verificaram associacdo entre tais variaveis. Para 0s autores,
os resultados indicam que investidores ndo consideram tais divulgacdes como relevantes para
a tomada de decisdo, e utilizam outras fontes de informac&o, como servigos de orientacdo de
investimentos. Ademais, tais resultados podem ser motivados pelas ineficiéncias existentes no
mercado, em que 0s precos dos ativos ndo sdo capazes de revelar o conjunto de informacdes
divulgadas, conforme constatado por Belo e Brasil (2006).

Por outro lado, Lopes e Alencar (2010) encontraram evidéncias da associa¢ao negativa
entre o nivel disclosure das empresas brasileiras e o custo de capital préprio. Para tanto, os
autores mensuraram a divulgacdo por meio do indice brasileiro de divulgacdo corporativa e
também utilizaram os retornos ex-post para estimar o custo de capital implicito.

Assim, como se percebe, os estudos brasileiros sobre divulgacdo de informacoes
carecem de maiores aprofundamentos, que possam delimitar relacbes mais claras com a
assimetria de informacdo e o custo de capital. Como salienta Belo e Brasil (2006), tais
incongruéncias podem ser virtude das ineficiéncias de mercado que podem estar presentes no

mercado brasileiro.
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2.3.1 Divulgacéo de inovagcédo e a relacdo com a assimetria de

informacao, custo de capital e estrutura de capital

Os estudos apresentados na secdo anterior sugerem que as divulgacfes voluntarias
podem servir como uma fonte de informacdo para os investidores no mercado brasileiro.
Contudo, deve-se destacar que os estudos analisados tratam da divulgacdo de informacoes
corporativas e analisam as informac@es publicas disponiveis nos relatérios anuais da empresa,
n&o se detendo a analisar especificamente as divulgacdes de informagdes sobre as inovagoes.

Entretanto, a partir de seus resultados é possivel questionar se as divulgacdes sobre as
inovacOes também podem ter o potencial de reduzir o custo de capital préprio. Afinal, as
divulgacbes de inovacdo podem ser relevantes para os investidores realizarem uma melhor
avaliacdo do negdcio e das atividades de inovagdo desenvolvidas pela firma, diminuindo o risco
percebido, o que possibilita uma reducdo do custo de capital implicito.

No Brasil, a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) a partir da Lei 6404/76,
denominada Lei das Sociedades por Ac¢des, ndo estabelece obrigatoriedade da divulgacdo de
tais informacdes sobre inovagdes. Contudo, faculta-se a empresa listada apresentar informacdes
considerem relevantes para seus stakeholders, conforme salientado no $4° do art. 157 que:

Os gestores da companhia aberta sdo obrigados a comunicar imediatamente a bolsa
de valores e a divulgar pela imprensa qualquer deliberagéo da assembleia-geral ou dos
orgdos de administracdo da companhia, ou fato relevante ocorrido nos seus negdcios,
que possa influir, de modo ponderavel, na decisdo dos investidores do mercado de
vender ou comprar valores mobiliarios emitidos pela companhia (BRASIL, 1976, Art.
157, §4).

Portanto, as companhias podem divulgar voluntariamente informagfes sobre suas
inovacgOes se considerarem que ela pode influenciar na decisdo de seus investidores. Contudo,
como destacam Bhattacharya e Ritter (1983), as firmas tém fortes incentivos para manter as
inovagOes em sigilo, uma vez que sua divulgagdo pode reduzir sua vantagem competitiva.

Como destacam os autores, as divulgacdes das inovacOes ndo podem ser tratadas de
forma semelhante as divulgac6es de informagGes corporativas, visto que elas sdo marcadas por
um trade-off entre reduzir o valor da vantagem do monopélio da informacao e obter melhores
condicdes de financiamento que reflitam suas perspectivas sobre a inovagdo. Se por um lado, a
empresa enfrenta o custo da sinalizacdo da inovacdo, que acarreta perda da vantagem
competitiva informacional e reducgéo de negociag0es privilegiadas, do outro, a divulgacéo pode

gerar ganhos marginais ao reduzir o custo das fontes de capital.
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Para Saidi e Zaldokas (2016), esse trade-off diferencia as divulgacdes de inovacao das
demais. Segundo os autores, o sigilo sobre as inovagGes ndo impede que os investidores e
credores tomem ciéncia das informacGes negativas, apenas evitam que seus concorrentes se
apropriem do conhecimento técnico. Por outro lado, as divulgacdes de inovacdo podem servir
como informagdes positivas sobre o desempenho das firmas, permitindo que se obtenham
vantagens comerciais.

Como salientam Gu e Li (2003), as divulgacdes de inovacdo podem ser relevantes para
os investidores porgue as informacdes financeiras baseadas em modelos contébeis tradicionais
nédo refletem adequadamente o valor criado pelas inovagfes. Desta forma, a divulgacdo da
inovacdo tem o potencial de revelar informacdes relevantes e necessarias para a avaliacdo da
performance futura da firma, auxiliando os investidores a ponderarem o fluxo de caixa esperado
e o risco associado a inovacdo (HSU et al., 2015).

Assim, os custos de agéncia associados a assimetria da informacédo gerada pela atividade
de inovacdo podem incentivar as organizacGes a realizar divulgacdes voluntérias a fim de
equilibrar tais custos. Diante do cenario de forte assimetria de informacao, as firmas seriam
incentivadas a divulgarem essas informacGes voluntarias e a fornecer subsidios que permitam
facilitar a compreenséao sobre a inovacao gerada.

Assim, a divulgacdo da inovacao seria capaz de reduzir o custo de capital préprio, visto
que o principal passaria a deter informacOes sobre o desenvolvimento e os resultados das
inovacbes empreendidas, podendo utiliza-las para tomar decisGes sobre seus investimentos.
Neste cenario, as empresas podem desfrutar de melhores condi¢bes para obtencdo de capital,
uma vez que os resultados das inovagdes podem servir como garantias aos investidores e
credores, aumentando sua confianga nos investimentos. Desta forma, sugere-se a seguinte
hipbtese de pesquisa:

Hi: A divulgacdo da inovagdo apresenta relagdo negativa com o custo de capital
proprio.

Contudo, também se considera que a relacdo entre a divulgacéo da inovacao e o custo
de capital pode ser explicada pela assimetria de informagdo. Como sugerem Leuz e Verrecchia
(2000) e Verrecchia (2001), a divulgacéo de informagdes privadas pela firma pode servir como
fonte de reducdo da assimetria, possibilitando a reducédo dos custos de agéncia. Para Leuz e
Verrecchia (2000), a divulgacdo de informacéo é capaz de promover um aumento no volume
de negociagdes diante da atratividade na liquidez dos titulos, bem como reduzir a volatilidade

dos ativos e o spread de compra e venda. Os autores verificaram que empresas que passaram a
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adotar normas contabeis que favorecem a divulgacdo de informagfes obtiveram reducdo da
assimetria da informacé&o.

Ademais, os resultados apresentados por Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Sanchez e
Ferrero (2016) também indicam que a divulgacdo de informacdes reduz as vantagens
informacionais que alguns investidores possuem dado os conflitos de agéncia, que por sua vez,
determinam o custo de capital. Dessa forma, os autores sugerem que a assimetria de informacao
age como um instrumento de mediacdo na relacao entre as divulgacdes e o custo de capital
préprio.

Tais resultados sugerem que a assimetria de informacdo também pode exercer uma
mediacdo na relacdo entre as divulgagdes de inovacdo e o custo. Afinal, a divulgacdo da
inovacdo tem o potencial de revelar informacGes relevantes e Gteis para que investidores e
credores facam uma avaliacdo da performance da firma, diminuindo a lacuna de informacGes
existentes entre insiders e outsiders. Assim, a divulgagéo da inovagdo pode servir como fonte
de informacdo para os outsiders, permitindo que conhecam os resultados obtidos pelas
inovacOes geradas, bem como as estratégias tracadas para as inovacgdes futuras. Desta forma,
propBe-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H:: A relacdo entre a divulgacao da inovacao e o custo de capital proprio é mediada
pela assimetria de informagéo.

Assim, compreende-se que a divulgagdo de inovacdo pode reduzir o risco moral e 0s
problemas de selecdo adversa, tratados pela teoria da agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976),
possibilitando um aumento da liquidez das a¢des, que é refletida no preco dos ativos. Ademais,
como destaca Hsu et al. (2015), por meio de tais divulgacdes, os investidores podem reduzir
sua percepcéo dos riscos acerca das atividades de inovagdo desenvolvidas pelas companhias, e
reavaliar suas expectativas quanto ao fluxo de caixa futuro e aos retornos esperados, gerando
implicacdes sobre o custo de capital proprio.

Ademais, como aborda a teoria da agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), as alteracfes
na assimetria de informagdo e nos custos de agéncia tém reflexo no valor das firmas,
consequentemente, podem levar a reajustes da estrutura de capital. Se as atividades de inovagéo
podem restringir o acesso as fontes de capitais (HALL, 2002, 2010), espera-se que sua
divulgacdo, ao mitigar a assimetria e o custo, possam alterar as expectativas dos investidores,
melhorando o valor da firma e a liquidez dos ativos e reduzindo o risco de sua subprecificacao,
0 que pode ter consequéncias sobre a estrutura de capital das empresas.

Assim, considera-se que o aumento da divulgacao de inovacao e a reducdo da assimetria

podem alterar as expectativas dos investidores e o valor de mercado das companhias, e provocar
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alteracfes em sua estrutura de capital. Afinal, um cenério de baixa assimetria de informacé&o é
caracterizado por um aumento da liquidez dos ativos, o0 que pode favorecer a redugédo do custo
de capital e a emisséo de novas agdes. Por outro lado, em um cenario de alta assimetria e baixa
liquidez, as companhias podem incorrer em subprecificacdo dos seus ativos, 0 que as
desestimulam a realizar a emissdo de agdes (ARROW, 1962). De maneira geral, 0 que se
verifica € que a assimetria de informacdo pode levar a alteragdes na estrutura de capital das
empresas, de modo que uma alta assimetria pode estar associada a um maior grau de
endividamento, dada a dificuldade na utilizacdo de capital proprio neste cenario, o que leva a
proposicdo da seguinte hip6tese de pesquisa:

Hs: A assimetria de informacéo apresenta relacdo positiva com o endividamento.

Como propde a teoria da agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976), a assimetria de
informacdo é precificada pelo mercado, ou seja, ela é refletida nos pregos dos ativos. Como
consequéncia, espera-se que a assimetria seja capaz de afetar as expectativas dos investidores
sobre o fluxo de caixa futuro da companhia. Afinal, diante do risco associado a assimetria
informacional, os investidores poderdo exigir um maior retorno, o que sugere o crescimento do
custo associado a esta fonte de capital. Como consequéncia, 0s gestores ajustam a sua estrutura
de capital para confiar mais nas dividas quando enfrentam elevados custos de capital proprio
(PETACCHI, 2015). Segundo o autor, em um cenario de assimetria de informacéo, as empresas
teriam maiores incentivos a recorrer ao endividamento, onde enfrentam menores restri¢cdes nas
comunicacdes de informacdo privada com as fontes de capital, possibilitando-as obter custos
de capital de terceiros mais baixos. Deste modo, espera-se que o custo de capital proprio exerca
uma mediacgao na relacdo entre assimetria e o endividamento, como sugere a hipétese:

Ha: A relacdo entre a assimetria de informacéo e o endividamento é mediada pelo
custo do capital préprio.

As hipdteses 3 e 4 sdo previamente discutidas pela literatura, sendo suportada pela
prépria teoria da pecking order (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984), que sugere que a
assimetria de informac&o pode ser vista como um determinante da estrutura de capital. Como
sugerem Fama e French (2005) e Bharath, Pasquariello e Wu (2008), a assimetria de informagéo
impulsiona as organizagdes a financiarem seus investimentos com titulos menos sensiveis a
informagdo, apresentando uma maior preferéncia por dividas.

Contudo, a partir dessas hipoteses, € possivel delinear relagdes entre as divulgagdes de
inovacdo e a estrutura de capital das organizacgdes. Afinal, uma vez que a divulgacdo de

inovacdo é capaz de reduzir a assimetria e custo de capital proprio, as atividades de inovagado
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podem atrair o interesse de investidores, possibilitando que as companhias reavaliem a
proporcéo de suas fontes de capitais.

Tal cenario possibilita que as empresas que desenvolvam atividades de inovacgao possam
contar com maiores facilidades e acesso as fontes de capital, e ndo se limitar ao uso de fontes
internas de recursos e ao endividamento para financiar suas atividades. Se a divulgacdo da
inovacdo pode reduzir a assimetria de informacdo e o custo de capital proprio, é possivel que
tais fontes possam se tornar mais atrativas as companhias.

Contudo, ainda que as companhias ndo recorram a emissao de novas agoes, 0s efeitos
sobre a estrutura de capital ainda podem ser verificados. Ao reduzir a assimetria de informagéo,
a divulgacdo da inovacdo pode ser refletida no valor de mercado da companhia, que pode
proporcionar uma reducédo do seu endividamento a mercado. Diante deste cenario, propde-se a
seguinte hipotese de pesquisa:

Hs: A divulgacéo da inovacgéo apresenta relagdo negativa com o endividamento.

Ainda que os estudos sobre divulgagéo de informacao observem os efeitos sobre o custo
de capital (BOTOSAN, 1997; LOPES; ALENCAR, 2010; PETROVA et al., 2012; MENDES
DA SILVA; ONUSIC; BERGMANN, 2014; SILVA; PINHEIRO, 2015; CUADRADO-
BALLESTEROS; GARCIA-SANCHEZ; FERRERO, 2016), ndo se detém a analisar os efeitos
sobre a estrutura de capital. Tal analise, contudo, pode fornecer contribui¢cGes ndo s6 para as
teorias que tratam da estrutura de capital (JENSEN; MECKLING, 1976; MYERS, 1977;
MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984), como também pode ter implicacdes sobre as
decisbes organizacionais.

Se as atividades de inovagdo podem restringir o acesso as fontes de capitais (HALL,
2002, 2010), espera-se que sua divulgacao, ao mitigar a assimetria e o custo, possam alterar as
expectativas dos investidores, melhorando o valor da firma e a liquidez dos ativos e reduzindo
0 risco de sua subprecificacdo, o que pode ter consequéncias sobre a estrutura de capital das
empresas.

Contudo, ponderar sobre tais relacbes exige uma reflexdo sobre as perspectivas de
andlise da divulgacéo de inovacdo. Como revela Holmstrom (1989), Aboody e Lev (2000) e
Alam, Liu e Peng (2013), as atividades de inovacdo apresentam suas particularidades, de modo
que as divulgacOes dessas atividades também contam com caracteristicas proprias que devem

ser levadas em consideracéo.
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2.3.2 Perspectivas de analise da divulgacao de inovacgao

Os estudos desenvolvidos acerca da divulgacdo de informagdes além de fornecerem
suporte tedrico para as relacGes estabelecidas, também ressaltam a importancia de analisar a
qualidade das informacGes. Na perspectiva de Botosan (1997), Petrova et al. (2012, p. 83) e
Silva e Pinheiro (2015), a qualidade da divulgacdo pode ser compreendida pela extensdo de
informagdes que apresentam. Assim, desenvolvem um indice quantitativo para mensurar a
qualidade da divulgacdo a partir de diversas categorias de informacéo.

Do mesmo modo, Pivac, Vuko e Cular (2017) ressaltam a importancia de avaliar a
qualidade das divulgaces. Para os autores, a divulgacao sera valiosa para 0 usuario apenas se
tiver contetdo informacional e que seja compreensivel ao leitor. Segundo eles, a insercdo de
detalhes sobre os projetos empreendidos pode aumentar o conteddo informacional da
divulgacdo, e consequentemente, potencializar os efeitos da divulgacdo sobre a assimetria de
informacdo. A gualidade da informacé&o pode melhorar a coordenacédo das decisdes de alocacdo
de capital entre as empresas e investidores, o que afeta o fluxo de caixa esperado da firma, e
consequentemente, o custo de capital da empresa (LEUZ; VERRECCHIA, 2005).

Tais consideracOes revelam a necessidade de avaliar a qualidade das divulgacdes de
inovacdo, pois o aprofundamento dessas informacbes pode facilitar a compreensdo das
informacd@es técnicas relacionadas a inovacdo e contribuir para a reducéo da assimetria. Assim,
busca-se realizar uma avaliacdo das informacOes gerenciais contidas nas divulgagdes de
inovac0es realizadas pela firma, observando quais informacdes séo priorizadas e aprofundadas
e quais se buscam manter em sigilo.

Ainda que os estudos de Botosan (1997), Petrova et al. (2012, p. 83) e Silva e Pinheiro
(2015) direcionem esta analise, seus trabalhos ndo abordam a divulgagéo de inovacgdo, assim,
os indicadores utilizados em tais estudos podem se revelar inadequados para avaliar a qualidade
da divulgacdo da inovacdo, visto que consideram aspectos mais amplos, muitas vezes nao
relacionados as atividades de inovacéo.

Por outro lado, os estudos de Gu e Li (2003, 2007) podem auxiliar na compreensao sobre
as divulgacgdes de inovacao. Gu e Li (2003) analisaram a divulgacdo da inovacéo realizada nos
comunicados ao mercado por meio de trés perspectivas: informacGes sobre estratégias de
inovacdo, informagdes sobre progresso da inovacdo e informacgdo sobre conclusdo e
comercializagdo da inovagdo. Tais construtos foram ampliados por Gu e Li (2007),
transformando-se em nove dimensbes de estratégias de divulgacdo da inovacao: estratégia

focada em inovacgéo, objetivos da inovacao, planos futuros, plano de desenvolvimento, plano
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de comercializacdo, aliangas realizadas, planejamento financeiro, prazo, e resultados das
inovacgoes.

Gu e Li (2007) buscam fornecer uma visao geral das informacfes contempladas nos
comunicados referentes a inovacdo. De forma semelhante a Botosan (1997), os autores buscam
calcular um indice de divulgacdo, que mensura a qualidade das informacg6es, observando se as
informagdes contemplam, ou ndo, os elementos analisados.

Apesar do estudo compor a divulgacdo da inovacdo a partir de diferentes perspectivas,
0 modelo prioriza a analise das divulgagdes sobre as perspectivas das futuras inovacgdes, ou
seja, aquelas que estdo em fase de desenvolvimento ou comercializagdo. Apesar do estudo
apresentar uma perspectiva interessante, que pode ser tratada a partir da teoria da sinalizacao
(SPENCE, 1973), ele pretere a avaliacdo das divulgacOes sobre as inovacdes ja implementadas.

Os planos futuros e os planos de desenvolver e comercializar inovacoes se referem a
informacdes sobre as atividades que estdo em desenvolvimento, e que podem se constituir
segredo industrial para obtencdo de vantagem competitiva. De tal forma que se espera uma
menor intensidade na apresentacdo dessas informacgdes. Por outro lado, inovacdes ja
desenvolvidas e implementadas podem apresentar informacdes de maior qualidade, uma vez
que ndo necessitam de um alto grau de sigilo.

E, como sugere Matthews e Stenka (2018), o contetido informacional da divulgacéo é
determinante para se avaliar a assimetria de informagdo. Os autores, por exemplo, verificaram
que as divulgacbes sobre inovacdes que eram tratadas como segredos industriais, que ndo
apresentam muitos detalhes, apresentaram uma relacdo mais fraca com o custo de capital do
que as inovagdes que ndo eram tratadas desta forma, e que apresentavam mais informacdes.

Ademais, Francis, Nanda e Olsson (2008) sugerem que as divulgagdes voluntérias,
guando baseadas em informacdes pobres, podem, inclusive, servir como protecdo para 0S
beneficios oportunistas dos agentes. E € possivel esperar também que algumas informacdes
sobre as inovagdes ja implementadas estejam refletidas nos pregos dos ativos antes mesmo de
sua divulgacéo nos relatorios e comunicados, o que pode contribuir para um menor efeito sobre
a assimetria de informacao.

Por tal motivo, este estudo propGe como objetivo especifico desenvolver um modelo
para analisar a qualidade da divulgacdo de de inovacgéo, ou seja, a qualidade das informacGes
disseminadas sobre as inovagOes, permitindo identificar os instrumentos utilizados para
divulgacdo e fornecendo evidéncias das estratégias utilizadas pelas firmas para disseminar

informacdes acerca de suas inovacgdes. Parte-se, portanto, da perspectiva de Botosan (1997),
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Petrova et al. (2012, p. 83) e Silva e Pinheiro (2015), que avaliam a qualidade por meio da
extensdo da divulgacdo, pelas diferentes informacdes que ela é capaz de prover.

Contudo, como destaca Saidi e Zaldokas (2016), as divulgacdes de inovacdo séo
marcadas por um sigilo, afinal, a disseminacdo de tais informacGes pode revelar segredos
industriais necessarios para a competitividade da empresa. Assim, a fim de mitigar o trade-off
associado a divulgacdo de inovacdo, as firmas podem contar com o registro de patente, um
instrumento que garante a protecdo da inovacao, possibilitando que elas possam se apropriar do
retorno de suas inovacoes.

Ao exercer a fungdo de divulgagéo, a patente serve como um instrumento legal que
induz a livre disseminacdo da inovacéo tecnolégica (PAMMOLLI; ROSSI, 2005), permitindo
a reproducdo por aqueles que tém conhecimento para tal. Porém, como ressaltam os autores, a
patente ¢ valiosa dada a sua fung¢ao de sinalizagdo. “A posse de patente pode servir ao proposito
de sinalizar a capacidade de inovagdo da firma e aumentar a sua capacidade de obter capital”
(PAMMOLLI; ROSSI, 2005, p. 4), ou seja, sua sinalizacdo pode regular o desequilibrio e as
incertezas da informacdo, permitindo equilibrar os interesses dos insiders e outsiders.

Para Hottenrott, Hall e Czarnitzki (2015), a patente serve como um valioso instrumento
de sinalizacdo para o investidor, pois melhora a percepcéo sobre o valor da firma. Isto acontece
porque as patentes fornecem uma sinalizacdo sobre a qualidade das invengdes, 0 que gera
perspectivas de melhorias sobre a lucratividade esperada dos projetos e sobre o valor residual
da empresa em caso de falha (HALL, 2018). Desta forma, a patente pode modificar a relacdo
entre principal e agente, uma vez que os investidores terdo acesso a informacdes relevantes que
podem influenciar sua avaliacdo sobre o risco da firma, e reduzir problemas de selecdo adversa
e o risco moral, tratados na teoria da agéncia de Jensen e Meckling (1976).

Neste sentido, a patente é Gtil ndo apenas pelos efeitos na assimetria de informacao,
como também pode reduzir as barreiras de acesso ao capital (SAIDI; ZALDOKAS, 2016; HSU
et al., 2015). Afinal, a publicacdo da patente pode reduzir a desvantagem informacional,
permitindo que as empresas reavaliem suas relacbes de empréstimo (SAIDI; ZALDOKAS,
2016) e que os investidores reajustem seus retornos esperados de acordo com a utilidade e
desempenho da inovagdo (HSU et al., 2015).

Por tal motivo, esses estudos utilizam a patente para mensurar as divulgacbes de
inovagdes. Hsu et al. (2015), por exemplo, analisaram a divulgagéo das patentes e verificaram
associacao negativa com o custo do capital préprio no mercado americano. Para 0s autores, as

patentes sinalizam ao mercado sobre os resultados das inovagdes, o que reduz o risco associado
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a atividade. Como consequéncia, os investidores exigem prémios por risco menores, gerando
menor retorno anormal.

Ainda que tais estudos indiquem a patente como um instrumento de reducdo da
assimetria da informacéo, Hsu e Huh (2016) demonstram que a patente pode se tratar apenas
de um instrumento de transferéncia da assimetria para os investidores. Para os autores, a patente
esta relacionada ao aumento da assimetria entre os participantes do mercado. Ainda que a firma
divulgue a patente publicamente, os diferentes investidores tém diferentes habilidades para
processar as informagdes dos andncios publicos. Portanto, alguns investidores conseguem
analisar os detalhes das patentes e interpretar suas consequéncias sobre o fluxo de caixa futuro,
enguanto a maioria ndo tem conhecimentos ou recursos para analisar tais informacdes.

Segundo esta percepcao, a patente permite que os outsiders melhor informados realizem
negociacdes com informacoes privilegiadas, que efetuem aquisi¢bes das acGes das empresas
com patentes de melhor qualidade e melhor valor. Tal situagéo caracteriza uma assimetria visto
que leva tempo até que os demais investidores possam reagir as informaces disponiveis, apesar
do efeito rebanho.

Assim, ao divulgar a obtencdo da patente, a firma pode ndo ser capaz de reduzir o
problema da assimetria de informacao e da sele¢do adversa com os investidores no curto prazo.
Isto ocorre porque para ser utilizada como instrumento de divulgagdo, a patente deve ser
transparente e conter informagfes relevantes que permitam que os investidores analisem a
performance futura da firma, caso contrario, ird fortalecer o comércio de informacdes
privilegiadas. Se os investidores sdo incapazes de interpretar as informacg6es contidas, a patente
pode perder seu valor informacional.

Ademais, a legislacdo sobre propriedade intelectual exerce um papel importante na
relacdo entre patente e assimetria. Nos Estados Unidos, a Lei de Protecdo aos Inventores
Americanos de 1999 (American Inventors Protection Act, AIPA) obriga a divulgacéo do pedido
de patente dentro de 18 meses apds seu protocolamento, o que possibilita que investidores criem
expectativas sobre a concesséo da patente e sua implicacdo no fluxo de caixa da empresa, que
sdo refletidos na precificacdo desses ativos (HUSSINGER; KEUSCH; MOERS, 2018).
Diferentemente, quando o pedido de patentes é divulgado publicamente apenas na data da
concessdo da patente, pode haver o favorecimento de negociacdo com informacoes
privilegiadas, visto que insiders possuem informacdes privadas que poderao ser utilizadas para

beneficiamento préprio.
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Diante desta perspectiva, verifica-se também a necessidade de analisar se a patente pode
ser considerada um instrumento de divulgagédo de inovacgéo, verificando sua relacdo com a
assimetria, o custo e a estrutura de capital, como proposto nas hipoteses de pesquisa.

Assim, o estudo parte de duas perspectivas de analise. Na primeira, parte-se de uma
perspectiva gerencial, que considera a qualidade das divulgagdes de inovagao apresentada nos
relatérios das organizac@es, e que revelam o comprometimento da gestdo em disseminar tais
informacdes. Na segunda, parte-se da patente como um instrumento de protecéo, e que pode ter
um efeito de sinalizacdo ao mercado ao revelar informacgdes privadas que podem levar os

investidores a reavaliar suas expectativas e o custo de capital exigido.
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3 Procedimentos metodologicos

Nesta secdo sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados na pesquisa.
Primeiramente, sdo informadas as classificagfes da pesquisa e as estratégias metodoldgicas
utilizadas. Posteriormente, séo discutidos os procedimentos adotados em cada perspectiva
contemplada pelo estudo, compreendendo a populacéo utilizada, as variaveis e 0 modelo de

analise proposto.

3.1 Classificacédo e estratéegias metodologicas

Este trabalho pode ser considerado um estudo explicativo a partir da utilizacdo de
método misto, que utiliza procedimentos de pesquisa qualitativa e quantitativa. Para tanto,
utilizou-se a estratégia exploratoria sequencial, recorrendo-se, primeiramente, a pesquisa
qualitativa para coleta dos dados e desenvolvimento do modelo conceitual e, posteriormente, a
pesquisa quantitativa para analise dos resultados (CRESWELL, 2010), mediante a obtencao de
dados secundarios.

Quanto aos objetivos, entende-se como uma pesquisa explicativa, visto que busca
compreender os fatores que contribuem para a ocorréncia de um fendmeno (GIL, 2019). Quanto
aos procedimentos técnicos, considera-se como uma pesquisa experimental, dado que envolve
a selecdo e a manipulagdo de variaveis a fim de analisar efeitos e relagdes.

Conforme apresentado, o objetivo geral desta pesquisa é analisar se a divulgacdo da
inovacdo é capaz de afetar a estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto
negociadas na B3. Para tanto, fez-se necessario identificar e mensurar as divulgacdes de
inovacéo realizadas pelas companhias e, a partir de entdo, verificar as relagcdes propostas nas
hipdteses de pesquisa a fim de alcancar os objetivos do estudo.

Como ja abordado, tal pesquisa parte de duas perspectivas de analise. Na perspectiva
gerencial, ancorada nos estudos de Botosan (1997), Sengupta (1998) e Cuadrado-Ballesteros,
Garcia-Sanchez e Ferrero (2016), buscou-se analisar a qualidade das divulgacdes de inovacao
e verificar seus efeitos sobre a assimetria, 0 custo e a estrutura de capital.

Portanto, este estudo buscou identificar inicialmente os instrumentos utilizados pelas
companhias para divulgar suas inovagOes, avaliar a qualidade das informacgdes de inovagéo

divulgadas por meio desses instrumentos e, observar seus efeitos sobre a assimetria, 0 custo e
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a estrutura de capital. Neste sentido, utilizou-se anélise de conteldo para identificar e mensurar
a qualidade das divulgacdes de inovacdo (QDI) apresentados nos relatérios emitidos pelas
empresas.

A segunda perspectiva analisa a divulgacdo da inovacdo por meio da publicacdo de
patentes, como proposto por Hottenrott, Hall e Czarnitzki (2015), Saidi e Zaldokas (2016) e
Hsu et al. (2015), visto que podem revelar informagdes privadas e levar investidores e credores
a reavaliar suas expectativas e o custo de capital exigido. Desta forma, tambem se buscou
verificar seus efeitos sobre a assimetria, custo e a estrutura de capital. Em vista disso, recorreu-
se a base da Worldwide por meio das plataformas Espacenet e Google Patents para identificar
e mensurar o quantitativo de patentes publicadas pelas companhias.

Portanto, o estudo considera duas perspectivas e métricas alternativas para avaliar a
divulgacdo da inovacdo. A primeira, que abrange um aspecto gerencial, ao considerar a
qualidade das informacdes apresentadas nos relatérios emitidos pelas companhias por meio dos
instrumentos especificados pela Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e pela bolsa de
valores brasileira: Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). E a segunda, que considera a patente como um
possivel instrumento de sinalizacdo de inovacao perante o mercado. Contudo, deve-se destacar
que a natureza dos dados considerados neste estudo exigiu o desenvolvimento de procedimentos
metodolégicos diferentes para analisar as relag@es entre as divulgaces, o custo e a estrutura de
capital em cada perspectiva.

Primeiramente, porque a divulgacdo apresentada nos relatérios das companhias revela
a disposicdo da empresa em compartilhar informacdes gerenciais que consideram relevantes
com seus stakeholders. Tais informac@es, inclusive, podem estar relacionadas a emissao e
publicacdo de patentes, o que pode produzir estimativas inconsistentes caso também se
considere o quantitativo de patentes no modelo.

Ademais, as divulgacdes de inovacdo promovidas nos instrumentos de comunicagao
ocorrem de forma esporadica, a medida que a companhia entende que aquela informacéo é
relevante para o mercado. Consequentemente, ao se considerar a qualidade da informagéo de
inovacdo apresentada na divulgacéo e suas relagbes com o custo e estrutura, exige-se que a
amostra seja composta pelos relatorios que apresentam tais informacdes. Diferentemente, a
analise da divulgagédo por meio de patentes considera o seu quantitativo, o que permite que seja
realizada uma andlise por companhia e por periodo.

Desta forma, este trabalho procura analisar um mesmo fenémeno a partir de duas
perspectivas diferentes, na qual cada uma apresenta procedimentos metodoldgicos préprios,

que sao especificados nas secoes 3.2 e 3.3, respectivamente.
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3.2 Divulgacéo da inovagao: perspectiva gerencial

Nesta secdo, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados na primeira
perspectiva deste estudo, no qual a divulgacdo da inovacdo é avaliada por meio da qualidade
das divulgacdes de inovacdo realizadas pelas companhias nos instrumentos de comunicagéo
estabelecidos pela CVM e B3. Assim, esta se¢do apresenta as informac6es sobre a populagéo,
amostra e coleta de dados e os procedimentos metodoldgicos utilizados para identificar os
instrumentos e avaliar sua qualidade. Ademais, também séo apresentadas as variaveis utilizadas

e 0 modelo desenvolvido para analisar as hipoteses de pesquisa do estudo.

3.2.1 Populacéo, amostra e coleta de dados

A populacdo deste estudo é formada pelas companhias brasileiras de capital aberto
negociadas na B3 durante o periodo de 2014 a 2019, as quais apresentavam registro ativo e
dados financeiros disponiveis na base de dados Economatica®. Contudo, a fim de evitar
distorg¢des nos resultados, procurou-se excluir as empresas do setor financeiro, visto que suas
operacdes sdo distintas das demais empresas nao pertencentes a este setor, e aquelas que
apresentaram patriménio liquido negativo, 0 que poderia indicar a descontinuidade das
operagdes da organizacao.

Desta forma, a amostra foi composta a partir dos relatérios publicados por essas
companhias, que apresentaram informacdes relacionadas a inovacdo durante o periodo
compreendido no estudo. Para tanto, tais relatérios foram coletados no site da CVM no item
Recebimento Automatizado de Documentos (RAD), e a analise de conteudo foi utilizada para
identificar os instrumentos de divulgacdo de inovacdo e mensurar por meio de um indice da
qualidade das divulgactes de inovacdo (QDI) apresentada em tais instrumentos. O indice foi
mensurado pelo somatdrio dos elementos de informacéo contidos em cada relatorio divulgado.

Uma vez identificados os instrumentos de divulgacdo da inovacgédo e obtido o indice
QDI, o estudo se voltou a obtencédo das demais varidveis utilizadas na pesquisa: assimetria de
informacdo, custo e estrutura de capital. Para tanto, foram considerados os dados anuais,
referentes as acOes ordinarias, emitidas pelas companhias que publicaram os relatorios
analisados. Tais variaveis foram obtidas na base de dados Economatica®, Investing e B3.
Salienta-se que as observacdes que ndo apresentavam informacdes financeiras disponiveis para

calculo das variaveis consideradas no estudo foram excluidas da amostra.
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A fim de verificar os efeitos da divulgacdo sobre a assimetria, 0 custo e a estrutura,
utilizou-se a modelagem de equac@es estruturais (SEM), que emprega uma serie de equacgdes
para examinar a estrutura de relacdes de um modelo, permitindo analisar sua validade (NEVES,
2018).

3.2.2 Definicéo das variaveis operacionais

Nesta secdo sdo definidas as varidveis utilizadas no modelo. Inicialmente, s&o
apresentados os procedimentos realizados para obtencdo da variavel divulgacao da inovacéo,
que envolvem a realizacdo da analise de contetdo e o célculo da variavel qualidade da
divulgacgdo de inovacéo (QDI). Nas subse¢des seguintes sdo apresentadas as variaveis utilizadas
para mensurar a assimetria de informacéo, e as varidveis utilizadas para calculo do custo de

capital proprio e estrutura de capital.

3.2.2.1 Divulgagao da inovacgao

A fim de identificar e avaliar os instrumentos de divulgacdo de inovacdo, recorreu-se a
analise de conteido, que permite conhecer as caracteristicas e estruturas que estdo presentes
nas mensagens avaliadas (BARDIN, 2011). Segundo Cavalcante, Calixto e Pinheiro (2014, p.
14), a analise de contetdo ¢ “composta por procedimentos sistematicos que proporcionam o
levantamento de indicadores, permitindo a realizag¢do de inferéncia de conhecimentos”. Ou seja,
por meio dela, é possivel avaliar o contetdo das divulgacGes de inovacao e realizar inferéncias.

Para tanto, a analise foi realizada em trés etapas como propGe Bardin (2011): pré-
analise, exploracdo do material e tratamento dos dados. A etapa de pré-andlise buscou facilitar
a compreensdo das primeiras ideias, possibilitando identificar os documentos que serdo
analisados por meio de uma leitura flutuante e identificar alguns indicadores que poderiam
facilitar a interpretacdo e a exploragdo do material.

Assim, esta etapa iniciou com a selecdo dos documentos que seriam analisados
posteriormente. A consulta aos documentos foi realizada exclusivamente por meio da
ferramenta: consulta de documentos de companhias abertas, disponibilizada pela CVM. Por
meio dela, é possivel obter informacdes sobre a data da publicagdo do documento e o registro

de alteracOes e substituicdes efetuadas pelas companhias. Por tais motivos, ndo foram realizadas
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consultas desses documentos no site da B3 ou nos sites das empresas, uma vez que ndo ha
informacdo sobre a data de publicacdo dos documentos e/ou as alteragdes realizadas.

A pré-analise foi realizada por tipo de instrumento e por ano de publicagéo.
Primeiramente, buscou-se informacGes de inovacdo nos instrumentos de divulgacédo
tempestivos, considerados obrigatérios pela CVM: comunicados ao mercado, aviso aos
acionistas e os relatérios de fatos relevantes. Posteriormente, a busca foi estendida aos
instrumentos de divulgacdo periddica, como: formuldrio de referéncia, relatérios de
demonstracdes financeiras e formulario de informacdes trimestrais, e, aos instrumentos nédo
obrigatorios, como relatdrios anuais e de sustentabilidade.

Da mesma forma, a pré-analise dos documentos tambem seguiu o critério de ano de
publicacdo. Assim, a analise foi iniciada pelos documentos publicados em 2019, dada a
expectativa de uma maior publicacdo no ano mais recente. Uma vez selecionado um
instrumento (comunicados ao mercado, por exemplo) e o ano de publicacdo (2019, por
exemplo), obteve-se todos os documentos referentes aquele instrumento publicados pelas
companhias por meio do portal da CVM. Os documentos foram submetidos a uma leitura
flutuante por meio da busca de palavras-chave, como: inovacédo, pesquisa e desenvolvimento,
patente, novos produtos, etc. Caso fossem verificadas divulgac6es de inovagao no instrumento
selecionado para aquele ano analisado, procedia-se a analise para o ano anterior (2018).

Caso ndo fossem verificadas informagdes referentes as inovagBes no instrumento
selecionado para o0 ano de analise, considerou-se que aquele instrumento ndo era utilizado para
divulgar inovacOes e, assim, partia-se para analisar outro instrumento. Portanto, instrumentos
utilizados para realizar a divulgacéo de inovacao de forma pontual ndo foram considerados no
estudo, a fim de atender ao critério de representatividade proposto por Bardin (2011).

Desta forma, as divulgac6es de informaces de inovacdo foram observadas apenas nos
relatorios anuais, publicados pela companhia. Tais relatérios ndo séo de publicacdo mandatéria
pela CVM ou B3, porém, sdo utilizados pelas companhias como forma de comunicar de forma
transparente suas praticas de gestdo, de governanca e de desempenhos econdémico e
socioambiental as partes interessadas, como sugere a B3 (2021a).

Apesar de se tratar de um instrumento de publicacdo anual, verificou-se que alguns
relatorios foram reapresentados pelas companhias durante o periodo, ou seja, 0 mesmo relatorio
foi publicado mais de uma vez. Como estratégia de analise, buscou-se observar se houve
alteracOes nas informacdes tocantes a inovacao entre as versdes apresentadas e reapresentadas.
Caso ndo fossem verificadas alteracfes, manteve-se a anélise do relatorio original e o relatério

reapresentado foi excluido da amostra, visto que se partiu do pressuposto que suas informacgdes
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ja haviam sido compartilnadas e precificadas no mercado. Contudo, caso o relatério
reapresentado demonstrasse novas informacfes de inovacdo, procurou-se manter ambas as
publicacGes na amostra. Desta forma, esta primeira etapa permitiu identificar os instrumentos
utilizados para a divulgacao de inovacéo, atendendo o primeiro objetivo da pesquisa, além de
delimitar o corpus de analise do estudo.

Na segunda etapa, exploracdo de material, buscou-se realizar as codifica¢des e definir
as categorias de analise. Como proposto por Bardin (2011), a codificacdo é referente a
transformacéo, por meio da delimitacdo das unidades de andlise e de suas regras. Desta forma,
por meio da busca de palavras-chave, procurou-se identificar nos relatérios divulgados, o0s
trechos, frases ou se¢Oes que continham informagdes sobre inovagdes. Identificadas as unidades
de analise, buscou-se avaliar, em cada relatério, a presenca ou auséncia de determinados

elementos de analise, definidos pelo modelo de Gu e Li (2007), apresentado no Quadro 1 (3).

Quadro 1 (3) — Elementos de andlise da divulgagdo de inovacao

Elementos Descrigdo
Estratégia focada em inovacdo | Observa a divulgacdo da inovagdo como pilar estratégico da organizacao.
Objetivos da inovagdo Verifica a apresentagdo dos objetivos e utilidade das inovagdes.
Considera se existe a divulgagdo de planos para o desenvolvimento da
Planos futuros . x
inovacdo.
. Analisa se a empresa apresenta planos para desenvolver ou testar novos bens
Planos de desenvolvimento .
OU Servigos.
e Verifica se a empresa apresenta planos para comercializar testar novos bens
Planos de comercializacdo .
OU Servigos.

Avalia as divulgacBes sobre as parcerias e aliangas estabelecidas com
stakeholders nas atividades de inovacéo.

Planejamento financeiro da Analisa a disseminagdo de informacgdes financeiras sobre as inovacGes
inovacéao geradas.

Fonte: adaptado de Gu e Li (2007)

Aliancas realizadas

Ademais, por meio da codificacdo, também foram identificados e propostos novos
elementos a partir da analise dos documentos, tais como: propoésito da inovacao, programa de
inovacdo, patentes geradas, prémios obtidos, dentre outros. Assim, em cada relatorio buscou-
se avaliar a presenca ou auséncia deste elemento, atribuindo uma variavel dicotdmica, onde 0
(zero) indica a auséncia do elemento, e 1 (um), indica a presenca do elemento no relatorio
divulgado.

Uma vez realizada a codificagdo, procedeu-se a categorizacdo, que busca encontrar
categorias que “sdo expressdes ou palavras significativas em funcdo das quais o conteudo de
uma fala sera organizado” (CAVALCANTE; CALIXTO; PINHEIRO, 2014, p. 16), que podem
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ser pré-definidas, ou podem ser definidas a posteriori a partir da analise, como realizada neste
estudo.

As categorias foram identificadas por meio dos agrupamentos dos elementos segundo
o0s temas correlatos, buscando-se observar os critérios propostos por Bardin (2011): de exclusdo
matua (classificagdo em uma Unica categoria), homogeneidade (estejam de acordo com 0s
temas estabelecidos), pertinéncia (devem refletir as intencGes da investigacao), objetividade e
fidelidade (a grade de categorias deve manter-se inalteravel mesmo quando submetida a uma
nova analise), e produtividade (proporcionar a obtencédo de bons resultados).

O Quadro 2 (3) apresenta as categorias e elementos identificados e agrupados pela
pesquisa realizada, cujas inferéncias e interpretacdes estdo apresentados na secao de resultados.

Quadro 2 (3) — Categorias de anélise

Categoria Sigla Elementos Descricdo
Estratégia alinhada a Observa se a organizacdo insere a inovagdo no seu
inovagédo planejamento estratégico.
- . < Analisa se a divulgacdo da finalidade/intuito das
Proposito da inovagdo L . x :
- atividades de inovagao para a companhia.
Estratégia de ESTR Verifica a divulgacdo dos objetivos e das metas
inovagéo Objetivos e metas : vuigas  ORJeth
relacionadas as atividades de inovacdo.
Observa a divulgacéo sobre os programas internos de
Programa de inovacdo | desenvolvimento de inovacdo, que realizam o
planejamento das inovac¢des da companhia.
Lo ~ Identifica a divulgacdo das principais inovagdes
Principais inovagdes .
desenvolvidas pela empresa.
- . Verifica a divulgacdo de informacBes sobre as
Caracteristicas gerais - : . ~
- caracteristicas gerais das inovagoes.
Alividade de ATIV Avalia a divulgacdo dos parceiros estratégicos para
inovagdo Aliancas realizadas . 9agao P g P
desenvolvimento da inovacéo.
Investimentos Observa a divulgacdo dos recursos financeiros
realizados em investidos em inovagéo.
inovacdo
. Observa a divulgagéo dos resultados/beneficios obtidos
Resultados obtidos : g x . ~
pela companhia pela implementacdo da inovagdo
Retorno dos Verifica a divulgacao do retorno financeiro gerado para
Resultados investimentos a companhia por meio da inovagéo.
. RESUL — — - =
obtidos Verifica a existéncia da divulgacdo sobre as patentes
Patentes geradas - .
solicitadas e/ou publicadas
A . Identifica a divulgagdo referente aos prémios obtidos
Prémios obtidos : . ; x
pela empresa por meio de suas atividades de inovacdo
Planos de desenvolver | Observa a divulgacdo dos planos futuros da organizacéo
e comercializar de desenvolver ou comercializar inovac¢des
Prazo Auvalia se ha divulgacdes sobre os prazos para conclusao
Planos das inovagdes.
PLANOS — - p
futuros Identifica a divulgacdo dos resultados esperados pelas
Resultados esperados | . ~ .
inovacdes a serem desenvolvidas
Recursos financeiros Analisa a divulgacdo referente aos recursos financeiros
para inovagdes futuras | destinados a inovagdes futuras

Fonte: A autora (2021)




54

3.2.2.1.1 Qualidade da divulgacéo de inovacao

Por meio da andlise de conteudo foi possivel obter uma escala para avaliar a qualidade
da divulgacdo de inovacdo (QDI) apresentada nos relatorios. Desta forma, pode-se obter a
qualidade de divulgacdo de inovacdo referente a cada categoria de analise, por meio da média

dos elementos que formam a categoria, como evidenciado na seguinte Equacéo:

_ XXy

QDL = =— (1)

Sendo:
QDI;;: qualidade da divulgacdo de inovacdo referente a categoria i do relatorio
x;j- variavel dummy que indica a presenca ou auséncia do elemento i no relatério analisado
n: numero de elementos que constituem a categoria

Apesar de ser um indice que parte de uma analise quantitativa das informac@es, o QDI
reflete a extensdo das informacdes que sdo contempladas na divulgacdo de inovacdo, o que
permite, de certa forma, avaliar a qualidade do disclosure. Ademais, como ressalta Botosan
(1997), a qualidade da informacdo per si € imensuravel, de modo que a quantidade e a qualidade
se tornam aspectos indissociaveis.

Considera-se, portanto, que uma divulgacdo terd maior qualidade se contemplar
diferentes informacdes sobre as atividades de inovacdo. Ou seja, quantos mais elementos forem
apresentados no relatério, maior a extensdo da divulgacédo e maior a capacidade informativa do

disclosure.

3.2.2.2 Assimetria de informacéo

A relacdo entre a assimetria e a divulgacdo das informacg6es foi aprofundada pelos
trabalhos seminais desenvolvidos por Diamond e Verrecchia (1991) e Leuz e Verrecchia
(2000). Contudo, os autores destacam que ndo é possivel verificar a assimetria de informacéo
de forma direta, por tal motivo, eles estabeleceram proxies para mensura-la. Diante da sua
relevancia, tais proxies também foram utilizadas nos estudos de Chiyachantana et al. (2013) e

também serdo utilizadas neste estudo.



55

A partir dos estudos analisados, sdo observadas trés proxies classicas para mensurar a
assimetria, que revelam diferentes perspectivas: o spread de compra e venda (bid-ask spread),
a volatilidade dos ativos e a iliquidez em bolsa.

O spread de compra e venda mede a diferenca entre o maior preco de compra (ask) e o
menor pre¢o de venda (bid) registrado para um ativo durante determinado periodo. Assim, ele
observa as transacdes das acdes na perspectiva da selecdo adversa. A literatura sugere que a
divulgacdo esta negativamente relacionada com o spread de compra e venda
(CHIYACHANTANA et al., 2013; LEUZ; VERRECCHIA, 2000). O spread anual foi obtido

conforme apresentado na Equagéo 2:

ASkit_Bidit
T——— (2)
E(ASkit"'Bldit)

BAS;, =
Sendo:

BAS;;= bid-ask spread da acéo i no ano t

Ask;.= maior preco de compra da acdo da agéo i no ano t

Bid;;=menor prec¢o de venda da acdo da acdo i no ano t

Ja a volatilidade dos ativos revela o risco das agdes. Assim espera-se que 0 aumento da
divulgacdo provoque a redugdo da assimetria e reduza as surpresas sobre a empresa, mantendo
baixa sua volatilidade. A Equacdo 3 apresenta o calculo da variavel, mensurada pelo desvio-

padrdo dos retornos diarios dos ativos, obtido no Economatica®.

n B n1/2
VOLAT,, = (228eR0) 7 (3)

nx PPA
Sendo:
VOLAT;; = volatilidade da acdo i no ano t
R;;= retorno da acdo i no ano t
R,= retorno médio esperado da agdo i no anot
n = numero de dias em que houve negociagédo

PPA = periodos por ano
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Por fim, este estudo também considerou a iliquidez em bolsa. Para compreender a légica
subjacente, faz-se necessario entender a liquidez em bolsa que considera a disposi¢do dos
investidores para comprar e/ou vender seus ativos, considerada uma medida de assimetria
informacional. De acordo com Bharath, Pasquariello e Wu (2008), o impacto da assimetria de
informacdo sobre o valor da acdo pode ser determinado por sua liquidez, demonstrando que
quanto maior a liquidez do ativo, menor o nivel de assimetria.

Diamond e Verrecchia (1991) e Leuz e Verrecchia (2000) consideram o volume de
negociacdo como medida de liquidez dos ativos, e demonstram a relagéo positiva existente entre
as divulgacdes e a liquidez, visto que a divulgacdo aumenta a disposi¢do dos investidores de
negociar suas agdes (LEUZ; VERRECCHIA, 2000).

Contudo, neste estudo, optou-se por utilizar o inverso do indice de liquidez em bolsa,
que pode ser utilizado para fins comparativos entre acdes. A utilizacdo da iliquidez é apenas
para manter o sentido da relacdo associada as demais proxies de assimetria. A Equacao 4
apresenta o calculo da iliquidez em bolsa (IL1Q), obtido por meio do Economatica®.

1

ILIQy = (4)

; CYTT
100x Ex _it, it
P ANt Ve

Sendo:
IL1Q;; = iliquidez em bolsa da ag&o i no ano t
pi: = numero de dias em que houve pelo menos um negdcio com a acéo i dentro do ano t
P, = nimero total de dias do ano t
n; = nimero de nimero negdcios com a agdo i dentro do ano t
N,:= numero de negdcios com todas as a¢des dentro do ano t
v;= volume em dinheiro com a acdo i dentro do ano t

V= volume em dinheiro com todas as a¢fes dentro do ano t

Assim, ao considerar as trés proxies de assimetria, procurou-se incorporar diferentes
percepcOes da assimetria de informacdo, permitindo considerar seus diferentes efeitos.
Contudo, Leuz e Verrecchia (2000) ressaltam que as proxies utilizadas podem ser influenciadas
por uma série de outros fatores, ndo relacionados as informagbes, como a mudancas nas
preferéncias de risco e choques de liquidez. Por tal motivo, na literatura recente, tem-se

destacado estudos que utilizam a probabilidade de negociacdo informada (PIN), que é baseada
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em dados de microestrutura de mercado para avaliar a assimetria de informacao, elaborada por
Easley et al. (1996) e aprimorada por Easley, Hvidkjaer e O'hara (2002).

Segundo os autores, diferentemente das proxies tradicionais, a PIN utiliza dados de alta
frequéncia das negociacdes intradiarias de cada acdo para captar os desequilibrios de compra e
venda para o célculo da assimetria, 0 que a torna menos dependente de fatores relacionados ao
mercado.

O modelo estrutural de Easley, Hvidkjaer e O'hara (2002) consiste em trés tipos de
papéis: comerciantes informados, comerciantes desinformados e criadores de mercado, que
realizam compra e/ou venda de acOes a partir das informagdes que possuem. Os comerciantes
informados s@o aqueles que tém acesso as informaces privilegiadas em suas operacoes e, por
isso, conhecem o verdadeiro valor do ativo. Ja os comerciantes desinformados sdo aqueles que
tém acesso apenas a informacGes publicas e suas operagdes independem da informacédo. Os
criadores de mercado determinam o preco da acdo observando as ordens de compra e venda.

Assim, o modelo considera a probabilidade de ocorrer um evento informacional que
pode ocasionar um sinal de baixa ou de alta. Quando traders informados observam um sinal de
alta (ou baixa), presume-se que eles emitem ordens para adquirir (vender) a uma determinada
taxa de negociagdo. Por outro lado, os traders desinformados emitem uma ordem de compra
(ou venda) a uma taxa de chegada de compra (ou venda). Logo, se ndo existe evento
informacional, as negociacGes seguiriam as taxas de chegada dos traders desinformados.

Recentemente, novos estudos vém buscando melhorar a eficiéncia na estimativa do
calculo da probabilidade de negociacdo informada. Gan, Wei e Johnstone (2015) e Ersan e Alici
(2016), por exemplo, utilizaram algoritmos de cluster para estimar a PIN. Porém, apesar dos
esforgos na modelagem e na formulagéo dos algoritmos, ndo ha metodologia Unica para calculo
da PIN e de seus parametros livres de vieses computacionais (ERSAN; ALICI, 2016).

Como ressalta Lin e Ke (2011), as estimativas da PIN estdo propensas ao viés de selecéo.
Segundo os autores, 0 aumento das ordens de compra e venda pode reduzir o conjunto viavel
da maximizacdo da funcéo, o que pode levar a estimativas enviesadas. Para reduzir o vies, Lin
e Ke (2011) introduziram uma fatoracdo equivalente na fungdo de maxima verossimilhanca,

conforme apresentado na Equacgéo 5.

Lix(@|B¢,S¢) = log[ad exp(er; — emaxt) + a(1 — &) exp(ezr — emaxe) + (1 —
a)exp(e3t - emaxt)] + Btlog(eb + /’L) + Stlog(es + .u) - (Eb + 65) + €maxt — log(St! Bt!)
®)
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Sendo:
e;e = —p— B log (1 + :_b)'
ey = —u— S;log (1 + Eﬁs),
e;r = —B; log (1 + i) — S¢ log (1 + E%)
€maxt = Max(eye, €2¢,€3¢),
Onde:

O: vetor de parametros do modelo

B;: volume de compra da ag&o no ano t

S¢: volume de venda da agéo no ano t

€, taxa de chegada de ordens de compra

€,: taxa de chegada de ordens de venda

u: taxa de chegada de ordens de negociadores informados

a: probabilidade de ocorrer um evento informacional durante a negociagédo

& probabilidade de ocorrer um evento informacional de sinal de baixa

A maximizacdo da funcdo de méxima verossimilhanca permite obter as estimativas
utilizadas para célculo da probabilidade de negociagdo informada, sujeita as restri¢des o, & €

[0, 1] e, €, €5 € [0, ), conforme exposto na Equacgéo 6.

PIN = —%% (6)

ap+ ep+eg

Diante da relevancia da proxy, a assimetria de informacdo também foi analisada a partir
da probabilidade de negociacéo informada, conforme modelos apresentados nas Equacdes 5 e
6. Para tanto, os dados referentes as negociagdes intradiarias foram obtidos na B3 e a PIN foi
calculada com uso do pacote InfoTrad do software R.

O Quadro 3 (3) apresenta as proxies que foram utilizadas para analisar a assimetria de

informagéo.
Quadro 3 (3) — Proxies para assimetria de informacdo
Variavel Sigla Definicéo Fonte
Askit — Bidit
Bid-ask spread BAS BAS=1—"— B3
7 (ASkit + Bldit)
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Variavel Sigla Definicéo Fonte
n L

Volatilidade do ativo VOLAT VOLAT = (M) Economatica

n P—

1
Iliquidez em bolsa ILIQ ILIQ = Loox ity [Pit,Vic Economatica
X Ptx Ntht

P ili iaca ap
. robabilidade de negociagdo PIN PIN = B3
informada au+ €, + €

Fonte: A autora (2021)

3.2.2.3 Custo de capital préprio e estrutura de capital

Dentre 0os modelos utilizados para obtencdo do custo de capital préprio, destacam-se o
modelo Capital Asset Pricing Model (CAPM) e a Arbitrage Pricing Theory (APT). No modelo
CAPM, o custo é mensurado em funcdo do risco do ativo em relagdo ao mercado (beta) e o
retorno esperado. Ja a APT, desenvolvida por Ross (1976), incorpora diferentes fatores de risco
ao calculo do custo de capital proprio, considerando a influéncia de diversos fatores econémicos
no retorno das agoes.

Apesar de amplamente utilizados, ambos 0s modelos utilizam retornos ex-post e
apresentam alguns problemas potenciais. O CAPM, por exemplo, apresenta limitagdes como
dificuldades na precificacdo dos ativos e imprecisdo nas estimativas dos prémios por risco
(BASU, 1977; BANZ, 1981; FAMA; FRENCH, 1992, 1997). No caso da APT, existe a
inexatiddo na escolha dos fatores (DHRYMES; FRIEND; GULTEKIN, 1984). Ademais, 0 uso
de retornos ex-post produz vieses de estimacao visto que a diferenca dos retornos ex-post e ex-
ante depende das informacdes recentes divulgadas no mercado (FAMA; FRENCH, 2002).

Além disso, deve-se destacar que 0 CAPM foi desenvolvido a partir da hip6tese de
mercado eficiente, que considera que todas as informacdes ja foram precificadas pelo mercado.
Este estudo, contudo, parte da hip6tese de existéncia de assimetrias informacionais, na qual 0s
precos dos ativos ndo refletem necessariamente as informacdes disponiveis no mercado.

A fim de contornar tais problemas, optou-se por realizar o calculo do custo de capital
proprio por meio de modelo ex-ante, que considera o custo implicito do capital. Assim, optou-
se pela utilizagdo do modelo Price Earning Growth (PEG), desenvolvido por Easton (2004),
que utiliza a previsdo dos lucros anormais projetados por especialistas para 0s préximos dois
periodos para analise do custo. Para tanto, as projecdes dos especialistas foram obtidas por meio
da plataforma Investing.
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O modelo de Easton (2004) é uma simplificacdo do modelo de Ohlson e Juettner-
Nauroth (2005), que utiliza proje¢des de lucros pelos especialistas e 0 seu crescimento anormal,
para célculo do custo de capital. O modelo PEG desenvolvido por Easton (2004), por outro
lado, assume que ndo ha variacdo no crescimento anormal esperado pelo lucro, admitindo-se
que o lucro anormal permanece constante ao longo do tempo, o que implica que ndo haja
variacBes significativas entre o lucro contdbil e o lucro econébmico no futuro, conforme

apresentado na Equacéo 8.

epSt+2—ePSt+1
~pe (g)

kpge =
Sendo:
kpgc= custo de capital implicito pelo modelo de Easton
eps;+1= lucro por acdo projetado para o periodot + 1
eps;+,= lucro por acdo projetado para o periodot + 2

P.= preco atual da acéo

Para tanto, o modelo tem como pressuposto que o dividendo por acdo e o crescimento
do lucro sdo nulos e que existe uma previsao de lucros positiva, no qual o lucro de t + 2 é
superior at + 1. Desta forma, o modelo flexibiliza alguns pressupostos do modelo de Ohlson e
Juettner-Nauroth (2005), requerendo um nimero menor de parametros para estimar o custo de
capital, o que possibilita a inclusdo de um maior nimero de observacdes. Porém, como destaca
Hail e Leuz (2006), apesar do menor numero de parametros, ndo existe perda significativa na
qualidade da estimativa produzida.

Ja a estrutura de capital pode ser analisada por diversas variaveis, que consideram
diferentes perspectivas de analise. Nesta pesquisa, a estrutura de capital foi analisada pelo
endividamento total e a valor de mercado, como proposto por Fama e French (2002). No Brasil,
os estudos de Kayo e Famé (2004) e Kayo, Teh e Basso (2006) também analisam a estrutura de
capital a partir do endividamento a mercado, que verifica a relacdo entre as dividas financeiras
totais e o valor de mercado da empresa. Ja os estudos de Correa, Basso e Nakamura (2013) e
Silva, Steinke e Zanchet (2018) buscam observar o endividamento total a partir da relacao entre
0 passivo circulante e o exigivel a longo prazo com o ativo total, ou seja, realizam uma avaliagédo

do endividamento considerando o valor contabil.
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O Quadro 4 (3) apresenta a operacionalizacdo e a fonte de obtencdo da variavel.

Quadro 4 (3) — Variaveis para estrutura de capital

Variavel Sigla Descricéo Fonte
i Emercapo
Eﬁ;}ggg?emo EMERCADO empréstimos CP e LP + debéntures CP e LP Economatica
" ativos totais — valor patrimonial + valor de mercado
Endividamento empréstimos CP e LP + debéntures CP e LP

Economatica

total EvortaL EroraL =

Fonte: A autora (2021)

ativo total

3.2.3 Modelagem de equac0es estruturais

Uma vez mensuradas as variaveis utilizadas no modelo, a pesquisa buscou analisar as
relacBes da qualidade da divulgacdo com a assimetria de informacdo, custo e a estrutura de
capital. Para tanto, buscou-se utilizar a modelagem de equacdes estruturais (structural equation
modeling, SEM). A SEM ¢é uma técnica de modelagem estatistica que permite trabalhar de
forma simultadnea com a estimacdo e avaliacdo do modelo, permitindo que se avaliem os efeitos
diretos e indiretos das varidveis independentes sobre as dependentes. Ademais, a SEM
apresenta algumas vantagens, como a robustez, perante o relaxamento dos pressupostos, e a
facilidade de interpretacdo diante da interface grafica (NEVES, 2018).

Neste estudo, a modelagem de equacdes estruturais foi realizada com uso do método
dos minimos quadrados parciais (partial least squares, PLS) por meio do software SmartPLS.
Como indicado por Hair et al. (2018), o PLS permite estimar modelos complexos sem impor
suposicdes de distribuicdo sobre os dados, como a normalidade, além de ndo apresentar
restricbes em amostras pequenas e permitir a utilizacdo de construtos formativos e/ou
reflexivos, aliado a possibilidade de usar construtos compostos por apenas uma variavel
observada, caracteristicas que atendem as especificidades desta pesquisa.

Assim, por meio da modelagem PLS, foi possivel verificar as relagdes entre a qualidade
da divulgacdo da inovacdo, a assimetria de informacgdo, o custo e a estrutura de capital,
conforme modelo apresentado na Figura 1 (3) desenvolvido a partir das construgdes tedricas
apresentadas anteriormente na secao do referencial tedrico. Na Figura 1 (3), as setas indicam a
direcdo do efeito considerado nesta pesquisa, os circulos indicam as variaveis latentes e os
retdngulos representam as variaveis observadas. Do mesmo modo, também sdo apresentadas as

hipbteses avaliadas no estudo.
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Figura 1 (3) — Modelo de equacéo estrutural

ESTR \ BAS

ATIV. VOLAT
RESUL —

\ / VOLAT
/ l Hy(-) Hi3(+) I \
PLANOS H) (+) VOLAT

Hs (-)

l

QDI » Assimetria

[N

Endividamento < Hy(+) Custo
EMERCADO EtoraL Kpeg

Fonte: A autora (2021)

No modelo apresentado, a qualidade da divulgacdo de inovacdo (QDI) é considerada
um construto formativo, visto que as variaveis observadas (indicadores ESTR, ATIV, RESUL
e PLANOS) formam o construto. Assim, sugere-se que a qualidade da divulgacgéo de inovagéo
seja composta pelas categorias de analise identificadas no Quadro 2 (3).

Por sua vez, o construto assimetria de informacdo (Assimetria) é considerado reflexivo,
uma vez que o comportamento do bid-ask spread (BAS), da volatilidade (VOLAT), da iliquidez
em bolsa (IL1Q) e da PIN sdo considerados consequéncias da assimetria de informacao presente
nas organizagbes. Do mesmo modo, o construto Endividamento também foi considerado
reflexivo, visto que é refletido pelo endividamento a mercado (Emercapo) € 0 endividamento
total (EtotaL). Por sua vez, o Custo de capital se trata de um construto de varidvel unitéria,
representado pelo custo de capital implicito (Kpeg).

Como se pode observar na Figura 1 (3), a qualidade de divulgacao da inovacao (QDI)
se constitui como a variavel exdgena do modelo, capaz de afetar negativamente o custo de
capital préprio, como pressup8e a Hi desta pesquisa. Contudo, como abordado na Ho, espera-
se que tal relacdo seja mediada pela assimetria de informacdo. Do mesmo modo, também se
espera que assimetria cause um aumento do endividamento, conforme apresentado na Ha,
mediada pelo custo implicito do capital proprio, conforme Hs. Ademais, também se espera um

efeito negativo da QDI sobre o endividamento, de acordo com Hs.
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Como sugere Hair et al. (2014), a modelagem de equagdes estruturais foi realizada em
duas etapas: na primeira, realizou-se a avaliagdo dos modelos de medicéo formativo/reflexivo
a fim de avaliar se a qualidade do modelo era satisfatoria. Para esta estimativa, considerou-se o
valor z-padronizado das variaveis com o objetivo de controlar as diferentes grandezas. Na
segunda etapa, efetuou-se a avaliacdo do modelo estrutural, verificando se as relagOes
estruturais séo significativas e importantes.

A avaliacdo do modelo formativo foi realizada por meio da avaliacdo dos pesos
(weights) dos indicadores, procurando-se observar o nivel de colinearidade do construto, a
significancia e contribuigdo relativa e absoluta dos indicadores. A colinearidade foi avaliada
por meio do fator de inflacdo de variancia (variance inflation factor, VIF), considerando
aceitavel VIF < 3, o que indica a auséncia de colinearidade entre os indicadores. Ja a
significancia e contribuicdo dos indicadores foi analisada por meio da técnica de bootstrapping,
obtendo-se a extragdo de 5.000 subamostras dos dados originais e realizagao de sua estimacéo.
Por meio destas subamostras, foi possivel calcular os erros-padrdo do modelo e o valor t e
determinar a significancia de cada variavel observada para a formacéao do construto.

Desta forma, os indicadores com pesos significativos foram mantidos no modelo, visto
que se observou sua contribuicdo relativa. Ja aqueles com pesos ndo significativos foram
avaliados segundo os critérios definidos por Hair, Howard e Nitzl (2020). Como sugerem 0s
autores, uma vez observado pesos ndo significativos dos indicadores, deve-se buscar verificar
a contribuicdo absoluta do indicador para a formacdo do construto por meio da analise das
cargas dos indicadores. Cargas superiores a 0,5 indicam que o indicador € relevante para a
formacéo do construto e deve ser mantido no modelo a partir da fundamentacéo tedrica.

Para a andlise dos modelos de medicdo reflexiva, foram observadas as cargas dos
indicadores (loadings), a confiabilidade da consisténcia interna, a validade convergente do
modelo (AVE) e a validade discriminante. A confiabilidade da consisténcia interna foi avaliada
por meio da confiabilidade composta e pelo a de Cronbach, cujos valores acima de 0,7 s&o tidos
como aceitaveis (HAIR; HOWARD; NITZL, 2020). A AVE foi utilizada para avaliar a validade
convergente do construto. Como propGe Hair et al. (2014), a validade convergente do modelo
é suportada quando a carga fatorial do indicador é acima de 0,7 e quando a AVE € superior a
0,5. Para os autores, variaveis observadas com cargas inferiores a 0,4 devem ser excluidas do
modelo, no entanto, variaveis com cargas entre 0,4 e 0,7 podem ser mantidas se a validade
convergente e AVE forem superiores a 0,7 e 0,5, respectivamente.

Ademais, também foi verificada a validade discriminante do modelo, realizada por meio

do teste da proporcdo de correlagdes heterotraito-monotraito (heterotrait-monotrait ratio of
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correlations, HTMT), que indica o quando um construto é empiricamente diferente do outro,
considerando aceitaveis HTMT <0,9.

Uma vez avaliados e ajustados os modelos de medicdo, procedeu-se a analise do modelo
estrutural. Para tanto, buscou-se avaliar o coeficiente de determinacio (R?) de cada variavel
latente. Hair et al. (2014) referem-se a valores de R? de 0,75, 0,50, e 0,25 como substancial,
moderado e fraco respectivamente. Também foi analisado o tamanho do efeito (F?), que avalia
o efeito do construto exdgeno sobre o endodgeno. Segundo Cohen (1988), valores de 0,35, 0,15
e 0,02 sdo considerados efeitos grandes, médios e pequenos respectivamente. Da mesma forma,
buscou-se analisar a relevancia preditiva (Q2), que indica acurécia preditiva dos construtos do
modelo. De maneira geral, um Q? inferior a zero sugere que as variaveis independentes ndo
conseguem prever a variavel endégena (HAIR et al., 2014) e, de maneira analoga ao F2, valores
de 0,35, 0,15 e 0,02 revelam, respectivamente, uma relevancia preditiva grande, média e
pequena da variavel endégena sob avaliacéo.

Uma vez identificado o modelo de analise, buscou-se primeiramente verificar os efeitos
diretos dos construtos sem as relagdes de mediacdo, observando as relacdes diretas da variavel
independente (V1) sobre a varidvel dependente (VD). Posteriormente, foram verificados os
efeitos indiretos da VI sobre a VD com o efeito da mediacdo (MED), obtendo-se também os
efeitos totais.

A andlise das relaces de mediacdo ocorreu conforme os procedimentos propostos por
Judd e Kenny (1981) e Baron e Kenny (1986), procurando observar se: i) VI tem efeito
significativo sobre MED; ii) MED tem efeito significativo sobre VD; iii) VI afeta
significativamente a VD na auséncia de MED; iv) a inclusdo da variavel mediadora enfraquece
o efeito de VI sobre VVD. Caso, tenham se verificados 0s pressupostos i, ii, e iii, e a incluséo da
mediacdo tenha tornado insignificante o efeito de VI sobre VD, considera-se que MED exerce
uma mediacdo completa. Caso, 0s 3 primeiros pressupostos tenham sido atendidos, porém o
efeito de VI sobre VD tenha sido reduzido, considera-se uma mediacao parcial. Por outro lado,
caso algum dos 3 primeiros pressupostos ndo tenha sido atendido, atesta-se a auséncia de
mediagéo.

De forma complementar, também foram avaliados os efeitos diretos da V1 sobre VD, e
obtidos os efeitos indiretos, por meio da multiplicacéo dos efeitos da VI sobre MED e da MED
sobre a VD, e dos efeitos totais, gerados pelo somatorio dos efeitos diretos e indiretos. Mais
uma vez, por meio da realizacdo do bootstrapping, buscou-se observar a significancia das

relagcbes de mediacéo.
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3.3 Divulgacéao da inovacgéao: publicacao de patentes

Nesta secdo, sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos utilizados na segunda
perspectiva do estudo, no qual a divulgacdo da inovacdo é avaliada por meio da publicacdo de
patentes. A seguir sdo apresentadas as informacgdes sobre a populacdo, amostra e coleta de

dados, bem como as variaveis consideradas e 0 modelo econométrico.

3.3.1 Populacéo, amostra e coleta de dados

Semelhante ao anterior, este estudo também tem como populacdo as companhias
brasileiras de capital aberto negociadas na B3 durante o periodo de 2014 a 2019, que
apresentavam registro ativo e dados financeiros disponiveis na base de dados Economatica®.
Também procurou-se excluir as empresas do setor financeiro e aquelas que apresentaram
patrimonio liquido negativo, o que poderia indicar a descontinuidade das operacdes da
organizacao.

Ademais, também foram excluidas as observagdes com baixo volume de negocia¢do no
periodo, o que inviabilizava o calculo das proxies da assimetria de informacdo, bem como
aquelas que ndo atenderam as especificacbes do calculo do custo de capital implicito, o qual
requer a expectativa de lucros crescentes para os préximos dois anos. Por fim, também foram
excluidas as observagdes com valores discrepantes (outliers), identificados pela estatistica Z-
padronizado e pelo teste de Mahalanobis.

Diante da andlise realizada, obteve-se uma amostra composta por 91 companhias
distintas, cujos dados foram analisados trimestralmente do periodo de 2014 a 2019, constituindo
um painel ndo balanceado composto por 850 observagoes.

Para identificar as divulgac6es de inovacdo, buscou-se avaliar o quantitativo de patentes
emitidas pelas companhias nestes periodos, obtidas por meio de acesso a base da Worldwide.
Posteriormente, buscou-se avaliar os efeitos da divulgacéo sobre o custo e a estrutura de capital,
conforme proposto nas hipoteses de pesquisa. Para tanto, foram realizadas regressées com

dados em painel, conforme apresentado na subsecao 3.3.3.
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3.3.2 Definicéo das variaveis operacionais

Nesta secéo séo definidas as variaveis utilizadas no modelo. A seguir sdo apresentados
0s procedimentos para obtencdo das varidveis dependentes, independentes e de controle.

3.3.2.1 Variaveis dependentes

Conforme apresentado no objetivo e nas hipdteses da pesquisa, esta etapa do estudo
buscou identificar os efeitos da divulgacdo sobre o custo de capital proprio e a estrutura de
capital, conforme as hip6teses Hi e Hs. Desta forma, sdo apresentadas duas variaveis
dependentes: o custo de capital préprio e o endividamento.

Assim como na etapa anterior, o custo de capital implicito foi mensurado por meio do
modelo de Easton (2004) conforme apresentado na Equacdo 8, utilizados em estudos como
Francis, Nanda e Olsson (2008), He, Lepone e Leung (2013), Mendes da Silva, Onusic e
Bergmann (2014), e Matthews e Stenka (2018). Da mesma forma, a estrutura de capital foi
mensurada em termos do endividamento a mercado, conforme utilizada nos estudos de Fama e
French (2002), Kayo e Faméa (2004) e Kayo, Teh e Basso (2006), e do endividamento total,
conforme realizado por Correa, Basso e Nakamura (2013), Silva, Steinke e Zanchet (2018). O
endividamento a mercado mensura a relagdo das dividas totais (empréstimos, financiamentos,
debéntures) da empresa com o valor de mercado da companhia. Ja o endividamento total
explicita a relacdo entre suas dividas e o ativo total, ou seja, expressa o endividamento a valor
contabil da companhia.

O Quadro 5 (3) apresenta a operacionalizagdo das variaveis dependentes do modelo.

Quadro 5 (3) — Variaveis dependentes do modelo

Variavel Sigla Descricéo Fonte
CU§tO de €PSty2 — €PSt41 .
capital Kpes Kpge = S — Investing
implicito t

i Emercano
Er:gé\r/(l:gg?emo EmercADO empréstimos CP e LP + debéntures CP e LP Economatica
" ativos totais — valor patrimonial + valor de mercado
Endividamento £ E empréstimos CP e LP + debéntures CP e LP Economatica
TOTAL =
total roraL ativo total

Fonte: A autora (2021)
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Nesta etapa do estudo, a publicacdo de patente foi considerada como um instrumento de
divulgacdo de inovagdo no mercado brasileiro. Para tanto, procurou-se avaliar o quantitativo de
patentes publicadas pelas empresas brasileiras negociadas na B3.

As informac0es sobre as patentes publicadas pelas companhias foram obtidas por meio
de consulta & base da Worldwide, que contém informac6es de patentes emitidas em mais de 90
paises. O acesso a base, contudo, foi realizado por meio da plataforma Espacenet, desenvolvida
pelo European Patent Office (EPO) em conjunto com os paises membros da European Patent
Organisation.

A fim de confirmar as informagdes obtidas, também foi realizada consulta ao Google
Patents, uma base de patentes desenvolvida pelo Google, que apresenta informacgdes sobre
patentes e seus pedidos em diversos escritdrios, como European Patent Office, Instituto
Nacional de Propriedade Intelectual (INPI), World Intellectual Property Organization (WIPO),
United States Patent and Trademark Office (USPTO), dentre outros.

A busca das publicagdes das patentes foi realizada a partir da consulta do nome da
organizacao e suas subsidiarias no campo requerente, limitando o periodo de analise aos anos
de 2014 a 2019. Assim, a busca das patentes foi realizada por organizacéo, e em caso de patentes
emitidas em colaboragdo com outra empresa, realizou-se o registro da publicacdo em todas as
organizacOes requerentes. Uma vez obtidas as informacdes necessarias, procurou-se identificar
0 quantitativo das publicadas por cada companhia em cada trimestre analisado.

Salienta-se que, no Brasil, podem ser requisitados dois tipos de patentes: patente de
invencdo ou modelo de utilidade. A patente de invencdo € aplicavel a novas tecnologias,
associadas a um produto ou processo, ja 0 modelo de utilidade é aplicavel a objetos de uso
pratico ou parte destes, suscetiveis de aplicacdo industrial, que apresentem melhorias no uso ou
na fabricacdo (INPI, 2021a). A Lei 9.279/96 (BRASIL, 1996) prevé ainda a protecdo da
propriedade intelectual mediante a concessdo de registro de desenho industrial, marcas e
indicacdes geograficas.

O registro do desenho industrial, por sua vez, visa proteger 0s aspectos ornamentais e
estéticos de um objeto, que proporcionam um visual novo e original, independente da
funcionalidade ou dos aspectos técnicos que o objeto possa apresentar (INPI, 2021b). Ou seja,
0 registro protege a aparéncia que diferencia tal objeto dos demais, e por isso, ndo é passivel de
patenteamento no Brasil.

Contudo, como salienta a World Intellectual Property Organization (WIPO, 2021), em
outros paises, os desenhos industriais sdo protegidos por meio da lei de patentes, considerado

uma patente de desenho. A fim de evitar divergéncias nas analises, o desenho industrial foi
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inserido na anélise das patentes registradas no Brasil, visto que também pode se enquadrar como
a divulgacdo de uma inovacéo.

Assim, a divulgacéo realizada a partir da patente foi obtida pelo logaritmo neperiano do
numero de patentes publicados pela companhia no periodo, conforme realizado por Saidi e
Zaldokas (2016), e expresso na Equacdo 9. Uma vez que o0 nimero de patentes entre os periodos
e companhias podem ter intervalos muito diferentes, optou-se pela obtencdo do logaritmo

neperiano para fins de normalizacéo.

InPAT;, = In(1 + PAT,) (9)

Sendo:
InPAT;, = divulgacdo de inovagdo por meio da patente

PAT;= n° de patentes publicadas pela empresa i no trimestre t

3.3.2.2 Variaveis independentes: assimetria de informacéo

Conforme discutido na metodologia da primeira etapa do estudo, a assimetria de
informacdo ndo pode ser verificada de forma direta, desta forma, o estudo parte de proxies para
avaliar a assimetria. Assim, tal como Leuz e Verrecchia (2000), He, Lepone e Leung (2013),
Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Sanchez, Ferrero (2016), a assimetria de informacdo é
mensurada por meio do bid-ask spread. Todavia, também se buscou analisar a assimetria por
meio da volatilidade, iliquidez em bolsa e da probabilidade de negociacdo informada a fim de
verificar a robustez dos resultados.

O Quadro 6 (3) apresenta a operacionalizacdo das proxies de assimetria de informacao
utilizadas nesta etapa do estudo.

Quadro 6 (3) — Variaveis independentes do modelo

Variavel Sigla Definicéo Fonte
ASkit - Bidit
Bid-ask spread BAS BAS=1—""—— B3
? (Askit + Bldlt)
. . T (R — R\ :
Volatilidade do ativo VOLAT VOLAT = <LnT) Economatica
1
Iliquidez em bolsa ILIQ ILIQ = IOOx%i:x \/:_lttx;_l; Economatica
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Variavel Sigla Definicdo Fonte
— — o
Erobabllldade de negociacédo PIN PIN = U B3
informada au+ €, + €

Fonte: A autora (2021)

3.3.2.3 Variaveis de controle

Além das variaveis referentes a publicacdo de patentes e assimetria de informacéo,
também sdo utilizadas varidveis de controle no estudo, visto que podem exercer influéncia nas
relagOes estabelecidas. Por meio da revisdo da literatura, foram identificadas que o book-to-
market, o tamanho e o risco sistematico da companhia podem afetar o custo de capital implicito,

conforme apresentado no Quadro 7 (3).

Quadro 7 (3) — Relacdo esperada para estimativa do custo de capital

Variavel Relagdo Estudos
esperada
He, Lepone e Leung (2013), Lopes e Alencar (2010), Embong, Mohd-Saleh
Book-to- market " e Hassan (2012), Francis, Nanda e Olsson (2008)
Mendes da Silva, Onusic e Bergmann (2014), Embong, Mohd-Saleh e Hassan
Tamanho - (2012), Petrovaetal. (2012), Lopes e Alencar (2010), Francis, Nanda e Olsson
(2008), Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Sanchez e Ferrero (2016)
Risco He, Lepone e Leung (2013), Mendes da Silva, Onusic e Bergmann (2014),
sistemtico + Embong, Mohd-Saleh e Hassan (2012), Petrova et al. (2012), Lopes e Alencar
(2010), Francis, Nanda e Olsson (2008)

Fonte: A autora (2021)

Da mesma forma, também foram identificadas varidveis de controle sobre a estrutura de
capital. O efeito de tais variaveis, contudo, depende da teoria da estrutura de capital abordada.
O Quadro 8 (3) apresenta o efeito esperado a partir de cada perspectiva tedrica da pecking order
e do trade-off, e apresenta os estudos cujos resultados demonstram evidéncias empiricas da

relacao.
Quadro 8 (3) — Relag8o esperada para estimativa da estrutura de capital
Pecking order Trade-off
Variavel Relacdo Estudos Relacéo Estudos
esperada esperada
. Harris e Raviv (1991), Correa,
Titman e Wessels (1988), Fama
e French (2002), Perobelli e E?istzo ecolr\:glr(ar:uraB;’[ZiSOéﬁ)a;
Fama (2002), Hall, Hutchinson e i
Tamanho - . + (2007), Kumar, Colombage €
Michaelas (2004), Nakamura et N s
al. (2007), Kumar, Colombage e Rao (2017), Saif-Alyousfi et
Rz;lo (2017’) ’ al. (2020), Silva, Santos e
' Nakamura (2018).
Crescimento + Titman e Wessels (1988), Harris i Titman e Wessels (1988),
e Raviv (1991), Perobelli e Faméa Perobelli e Fama (2002),
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Pecking order Trade-off
Variavel Relacdo Estudos Relacao Estudos
esperada esperada
(2002), Hall, Hutchinson e Nakamura et al. (2007),
Michaelas (2004), Correa, Basso Nunkoo e Boateng (2010),
e Nakamura (2013), Brito, Almeida e Santos (2016),
Corrar e Batistella (2007), Silva, Santos e Nakamura
Almeida e Santos (2016), (2018).
Kumar, Colombage e Rao
(2017), Saif-Alyousfi et al.
(2020).
Harris e Raviv (1991), Titman e
Wessels (1988), Hall,
Hutchinson e Michaelas (2004),
Nakamura et al. (2007), Correa,
Rentabilidade - Basso e Nakamura (2013), + Birr?lg gne Beoat?e inb((eztOl(()l)988),
Almeida e Santos (2016), 9 '
Kumar, Colombage e Rao
(2017), Saif-Alyousfi et al.
(2020).
Titman e Wessels (1988), Harris e Raviv (1991), Titman
Perobelli e Fama (2002), Hall, e Wessels (1988), Perobelli e
Hutchinson e Michaelas (2004), Famé (2002), Hall, Hutchinson
Brito, Corrar e Batistella (2007), e Michaelas (2004), Brito,
Tangibilidade + Nunkoo e Boateng (2010), + Corrar e Batistella (2007),
Correa, Basso e Nakamura Correa, Basso e Nakamura
(2013), Kumar, Colombage e (2013), Kumar, Colombage e
Rao (2017), Silva, Santos e Rao (2017), Silva, Santos e
Nakamura (2018). Nakamura (2018).
Harris e Raviv (1991),
Risco do Nakamura et al. (2007), Kumar, Nakamura et al. (2007),
negécio i Colombage e Rao (2017). i Kumar, Colombage e Rao
(2017).

Fonte: A autora (2021)

A partir da revisdo teorica, foram definidas

apresentadas no Quadro 9 (3).

as variaveis de controle do estudo,

Quadro 9 (3) — Variaveis de controle do modelo

Variavel

Sigla

Definicdo

Estudos

Fonte

Book-to-market

BM

Patrimonio liquido,

valor de mercado;

Fama e French (2002),
Francis, Nanda e Olsson
(2008), Lopes e Alencar
(2010), He, Lepone e
Leung (2013), Embong,
Mohd-Saleh e Hassan
(2012), Matthews e
Stenka (2018).

Economatica

Tamanho

TAM

TAM = In(valor de mercado);

Francis, Nanda e Olsson
(2008), Embong, Mohd-
Saleh e Hassan (2012),
Petrova et al. (2012), He,
Lepone e Leung (2013),
Mendes da Silva, Onusic
e Bergmann (2014).

Economatica

Crescimento

CRESC

receita
CRESC = —————=1 _
receita;

Brito, Corrar e Batistella
(2007), Correa, Basso e

Economatica
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Variavel

Sigla

Definicdo

Estudos

Fonte

Nakamura (2013),
Kumar, Colombage e Rao
(2017)

Rentabilidade

ROE

lucro liquido,
ROE = T
patrimonio liquido,

Brito, Corrar e Batistella
(2007), Saif-Alyousfi et
al. (2020).

Economatica

Tangibilidade

TANG

TANG
_ (estoque, + ativo tangivel)

ativo total;

Titman e Wessels (1988),
Perobelli e Fama (2002),
Brito, Corrar e Batistella
(2007), Correa, Basso e
Nakamura (2013),
Almeida e Santos (2016).

Economatica

Risco
sistematico

BETA

Beta dos ativos calculado para o
periodo de 20 trimestres.

Francis, Nanda e Olsson
(2008), Lopes e Alencar
(2010), Embong, Mohd-
Saleh e Hassan (2012),
Petrova et al. (2012), He,
Lepone e Leung (2013),
Mendes da Silva, Onusic
e Bergmann (2014),
Matthews e  Stenka
(2018).

Economatica

Risco do
negécio

RISCO

" LAJIR, — LAJIR,

RISCO = \/

n—1

Kumar, Colombage e Rao
(2017).

Economatica

Fonte: A autora (2021)

3.3.3 Regressao com dados em painel

A fim de verificar os efeitos da divulgacdo e da assimetria sobre o custo e a estrutura de

capital, foram utilizados modelos de regressao linear multipla com dados em painel, cujas

analises foram realizadas por meio do pacote plm do software R. Como ressalta Hsiao (1986),

o0 modelo de regressdo em painel permite a utilizacdo de dados cross-section, possibilitando

controlar a heterogeneidade presente nos individuos nos diferentes periodos analisados.

Genericamente, um modelo em dados em painel pode ser representado pela seguinte

Equacao:

Sendo:

y= variavel dependente do modelo

a= intercepto da regressao

B= coeficiente de regressao

X= variavel dependente do modelo

Yit = Qiey P1 Xie + -+ Brie Xk + & (10)
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e= termo de erro da regressao
i = representa a i-ésima observacdo, para i=1, ..., n
t = representa a t-ésima tempo, parat=1, ..., t

k = representa a k-ésimo termo

Para tanto, faz-se necessario verificar as especificacdes de cada modelo de regressdo, o
que foi realizado por meio do pacote Imtest do software R. Assim, foram realizadas as analises
de efeito, heterocedasticidade e autocorrelagdo para cada regressdo estimada. Desta forma,
primeiramente, aplicou-se o teste de Hausman para orientar a escolha entre o método de efeito
fixos e aleatdrios. Posteriormente, foram realizados o teste F (em caso de efeito fixo) e de y?
(em caso de efeitos aleatorios) a fim de observar se 0 modelo divergia de um modelo pooling.

Do mesmo modo, foram realizados os testes de Durbin-Watson e Breusch-
Godfrey/Wooldridge para observar a presenca de autocorrelacdo nas regressoes, e o teste de
Pesaran para verificar a presenca de dependéncia cross-section. Por fim, a heterocedasticidade
foi avaliada por meio do teste de Breusch-Pagan. A fim de corrigir a presenca de problemas de
autocorrelacdo serial e heterocedasticidade, utilizou-se o estimador Newey-West (NW) para
obtencdo de erros robustos, conforme proposto por Newey e West (1987). Ja a dependéncia
cross-section foi corrigida por meio do estimador consistente de correlacdo espacial (SCC) de
Driscoll e Kraay (1998).

Primeiramente, buscou-se analisar as relages que a divulgacdo da inovagédo, por meio
da publicacdo de patentes, e a assimetria de informacdo mantinham com o custo de capital
implicito. Conforme apresentado nas hipoteses de pesquisa, espera-se que a divulgacdo de
inovacdo apresente relacdo negativa com o custo de capital (H1), cuja relagdo é mediada pela
assimetria de informacéo (H), conforme apresentado na Figura 2 (3).

Figura 2 (3) — Relagdes direta e indireta sobre o custo de capital

Assimetria de
informacao

Publicacdo de Custo de

patentes > capital

Fonte: A autora (2021)
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A fim de verificar tais relagdes, procurou-se seguir os procedimentos propostos por
Baron e Kenny (1986), desta forma buscou-se verificar: i) a relacdo entre a variavel
independente (divulgacdo de inovacdo) sobre a dependente (custo de capital implicito), ii) a
relacdo entre a variavel mediadora (assimetria de informacdo) sobre a variavel dependente
(custo de capital implicito); iii) a relagdo da variavel mediadora em funcdo da variavel
independente; e iv) a relacdo entre a varidvel dependente e mediadora, conjuntamente, sobre a
dependente.

A partir do modelo genérico, apresentado na Equacéo 10, procurou-se, primeiramente,
determinar as equacGes de regressao utilizadas para estimativa do custo de capital préprio a
partir das relacdes explicitadas. Além da divulgacdo da patente, assimetria de informacéo e das
varidveis de controle apresentadas no Quadro 9 (3), foram inseridas ainda as varidveis
categoricas do setor de atuacdo de acordo com a B3 (Setor) a fim de controlar seus efeitos na
regressdo como propdem Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Sanchez e Ferrero (2016). Ademais,
também deve-se destacar que as regressdes foram realizadas considerando os efeitos sobre o
tempo a fim de controlar as variaveis ndo observadas que sdo constantes entre as entidades.

Do mesmo modo, também se considerou a interagdo entre o tamanho e a divulgacao da
inovacdo, uma vez que o tamanho da empresa pode afetar o efeito que a divulgacao causa sobre
o custo. Afinal, como sugere Diamond e Verrecchia (1991), os beneficios obtidos com a
divulgacdo da inovagdo podem ser diferentes para as empresas grandes e pequenas. Com o
objetivo de controlar a grandeza das diferentes variaveis, calculou-se o valor z-padronizado (Z-
score) das variaveis independentes do modelo.

Por meio da Equacdo 11, é apresentado o modelo genérico para estimar o custo de
capital implicito em funcdo da publicacdo da patente, permitindo analisar a Hi proposta nesta
pesquisa. Ademais, 0 custo também foi estimado em funcdo das proxies de assimetria de
informacdo (consideradas como varidveis mediadoras do modelo), conforme EquacGes 12 a 15

que. Desta forma, procedeu-se as etapas i e ii, propostas por Baron e Kenny (1986).

Kpeg, = @i + By INPATy; + 8, BMy; + B3BET Ay + By TAMy, + Bs INPAT; xTAM;; +
BeSetor + &; (11)
Kpgg;, = @i + B1BAS; + By BMyy + B3BET Ay + By TAM; + PeSetor + ¢, (12)
Kppg; = a; + B1VOLAT;; + B, BM;; + B3sBETA;; + BsTAM;; + BeSetor + €;; (13)
Kpgg;, = @i + B1 PINy + By BMy + B3BET Ay + BuTAM; + Be Setor + € (14)
Kppg; = @ + B1ILIQ;; + B2 BM;; + B3BETA;; + B,TAM;; + B¢ Setor + &;; (15)
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Sendo:
Kpgg,;,= custo implicito do capital préprio para a empresa i no trimestre t
@;= constante
ILI1Q;.= iliquidez em bolsa da empresa i no trimestre t
PIN;;= probabilidade de negociagéo informada da empresa i no trimestre t
VOLAT;= volatilidade da empresa i no trimestre t
BAS;,;= bid-ask spread da empresa i no trimestre t
InPAT;,= numero de patentes publicadas no periodo para a empresa i no trimestre t
BM;,= book-to-market da empresa i no trimestre t
BETA;;= beta da empresa i no trimestre t
T AM;,= tamanho da empresa i no trimestre t
Setor = setor da empresa i

&;:= termo de erro referente a empresa i no trimestre t

Como se pode observar, primeiramente, buscou-se verificar a estimativa do custo de
capital em funcdo da quantidade de patentes divulgadas e das varidveis de controles
apresentadas no Quadro 7 (3), conforme apresentado na Equacéo 11. Do mesmo modo, buscou-
se estimar o custo em funcéo de cada proxy de assimetria, conforme Equacgdes 12 a 15 a fim de
analisar a relagdo entre as variaveis mediadoras e o custo.

Ademais, cada uma das proxies de assimetria foi estimada em funcao da publicacdo de
patentes a fim de observar a relacdo entre a variavel independente e mediadora, como propde a
proposicédo iii de Baron e Kenny (1986), conforme os modelos genéricos apresentados nas
Equagdes 16 a 19.

BAS,, = a; + B, InPAT;, + B, BM;, + Bz BETA; + B, TAM;, + Bs InPAT;;xTAM;, +

PeSetor + & (16)
VOLAT, = a; + p, InPAT;, + B, BM; + B3 BETA;, + B, TAM;, + Bs InPAT;;xTAM,;, +
PeSetor + & a7
PIN,, = a; + PB,InPAT; + B, BMy; + B3 BETA; + By TAM;; + Bs InPAT,:xTAM;, +
BeSetor + &;; (18)

ILIQ;; = a;j + B, InPAT; + [, BM;; + B3 BETA;; + Bo TAM;; + [s InPAT;;:xTAM;; +
BeSetor + &;; (29)
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A fim de verificar se a assimetria poderia exercer um papel de mediacdo na relagdo entre
a publicacdo de patentes e o custo, procurou-se estimar o custo de capital implicito em funcéo
da publicacdo de patentes e cada uma das proxies de assimetria, em conjunto, conforme a
proposicdo iv de Baron e Kenny (1986), originando as Equacdes 20 a 23. Ja na Equacéo 24,
procurou-se analisar o custo em funcdo da publicacdo da patente e de todas as proxies em

conjunto.

Kprg,, = @; + By BASy + BoInPATy, + B3 BMy, + BuBET Ay, + s TAM;, +

B¢ INPAT;:xTAM;; + B,Setor + &; (20)
Kpeg;, = ai + 1 VOLATy + B, InPATy + B3 BMy + BoBET Ay + Bs TAM; +

Be INPAT;; xTAM;; + [,Setor + €; (21)

Kpegy, = @ + B1PINy + B INPATy, + B3 BMy, + BuBET Ay + Bs TAM;, +
Be INPAT;:xTAM;; + B,Setor + &; (22)

Kpeg; = ai + B1ILIQy + B2 InPATy + B3 BMyy + BoBET Ay + Bs TAM; +
Be INPAT;:xTAM;; + B,Setor + &; (23)

Kpeg; = @ + B11LIQ;; + B, PIN;: + B3VOLAT;; + B4 BAS;; + Bs InPAT; + B¢ BM;; +
B, BETA;; + Bg TAM,, + Bo INPAT;;xTAM;, + ByoSetor + &, (24)

Para que a assimetria de informacé&o seja considerada mediadora, conforme propde a Ho,
deve-se verificar significancia nas relaces i, ii e iii, propostas por Baron e Kenny (1986).
Ademais, na proposicdo iv, deve-se verificar que a variavel mediadora exerce um coeficiente
significativo, e que sua inclusdo no modelo reduz o efeito da varidvel independente (mediagéo
parcial) ou a torna insignificante (mediacdo total). Contudo, a fim de verificar se a relacéo
indireta da publicacdo da patente sobre o custo, mediada pela assimetria, é significativa,
procurou-se testar sua significancia.

Para tanto, utilizou-se o pacote RMediation do software R para realizar a simulagéo de
Monte Carlo e a distribuicdo dos limites de confianca do produto para o efeito indireto
(PRODCLIN) proposto por Mackinnon et al. (2007). A simulagdo de Monte Carlo envolve o
calculo da relagdo indireta e utiliza a reamostragem para estimar os erros padréo e verificar a
significancia da relagéo direta. O PRODCLIN utiliza a distribui¢&o do produto de duas variaveis
normalmente distribuidas para calcular intervalos de confiangca assimétricos para o efeito
mediador (MACKINNON et al., 2007). Ainda que as abordagens possuam limitacdes, elas sdo
alternativas para testar a significancia dos efeitos indiretos (TOFIGHI; MACKINNON, 2011).
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Verificadas as relagfes mantidas entre a publicacdo de patentes, assimetria e custo de
capital, o estudo se debrugou a analisar as relacGes sobre a estrutura de capital. Como proposto
nas hipoteses desta pesquisa, espera-se que a assimetria de informacdo apresente relacéo
positiva com o endividamento (Hz), cuja relacdo deve ser mediada pelo custo de capital

implicito (Ha), conforme apresentado na Figura 3 (3).

Figura 3 (3) — Relag®es direta e indireta sobre a estrutura de capital
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Fonte: A autora (2021)

Uma vez que se prevé uma relacdo de mediacdo, a analise também seguiu os
procedimentos propostos por Baron e Kenny (1986). Desta forma, buscou-se avaliar,
primeiramente, as relacdes mantidas entre as varidveis independentes (assimetria de
informacdo) e mediadora (custo de capital implicito) (assimetria de informacéo) sobre a
estrutura de capital separadamente, e, posteriormente, a relagdo destas variaveis em conjunto.

Assim, primeiramente, buscou-se estimar a estrutura de capital (por meio dos
indicadores de endividamento a mercado e total) a partir de cada uma das proxies assimetria de
informacdo e das variaveis de controle apresentadas no Quadro 8 (3), que representam 0s
determinantes da estrutura de capital conforme as teorias do trade-off e pecking order. Desta
forma, pOde-se verificar a Hz proposta nesta pesquisa por meio das seguintes Equagfes que

apresentam os modelos genéricos:

E;; = a; + By BAS;; + [, TAM;; + B3 CRESC;; + B4 TANG;; + BsRENT;;: + B¢ RISCO;; +
B,Setor + €; (25)
Eit = a; + BLVOLAT;; + , TAM;; + B3 CRESC;; + B4 TANG;; + BsRENT;; +
Be RISCO;: + B,Setor + &;; (26)
Eit = a; + B, PIN;; + [, TAM;; + B3 CRESC;; + B4, TANG;; + BsRENT;; + B¢ RISCO;; +
B,Setor + &;; (27)
Eit =a; + BLILIQ; + B, TAM;; + B3 CRESC;; + B4 TANG;; + BsRENT;; +
Be RISCO;: + B,Setor + &;; (28)
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Sendo:
Eit= EmErcapo;,» QUE representa o endividamento a mercado para a empresa i no trimestre t, e
EroraL, que representa endividamento total para a empresa i no trimestre t
a;= constante referente a empresa i
TAM;;= tamanho da empresa i no trimestre t
CRESC;; = crescimento referente a empresa i no trimestre t
TANG;; = tangibilidade referente a empresa i no trimestre t
RENT;= rentabilidade referente a empresa i no trimestre t
RISCO;; = risco do negocio referente a empresa i no trimestre t
Tempo= periodo da obtencdo das informacGes referente a empresa i
Setor = setor da empresa i

;= termo de erro referente a empresa i no trimestre t

Do mesmo modo, procurou-se também estimar os indicadores de endividamento a
mercado em funcdo do custo de capital implicito, a fim de verificar a relacdo direta entre a
variavel dependente e o custo, como propGe a relacdo ii de Baron e Kenny (1986). Desta forma,
obteve-se a seguinte Equacéo de regresséo:

Eit = a’i + ﬂl KPEGit + BZTAMit + ﬁg CRESClt + ﬁ4 TANGlt + ﬁSRENTit +
,B6 RISCOlt + ﬁ7S€t0T + Eit (29)

Posteriormente, a estrutura de capital foi estimada considerando a relacdo conjunta entre
o custo de capital implicito (varidvel mediadora) e cada uma as proxies de assimetria (variaveis
independentes), conforme as Equacdes 30 a 33. E a Equacdo 34 apresenta 0 modelo genérico
onde a estrutura da capital é estimado em fungéo do custo implicito e das proxies de assimetria
em conjunto. Busca-se, assim, analisar a relacdo iv proposta por Baron e Kenny (1986) e
verificar o efeito que a insercéo da varidvel mediadora causa na relagdo direta entre a assimetria

e 0 endividamento.

Eit =a; + B1BAS;: + B, Kpeg; + B3 TAM;; + B, CRESC;; + BsTANG;; + BoRENT;: +
B, RISCO;: + PgSetor + ¢&;; (30)
Eyw=a; + ByVOLAT, + By Kpgg,, + Bs TAMy + 4 CRESCyy + f5 TANGy, +
BeRENT;; + 7 RISCO;; + BgSetor + & (31)
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Eix = a; + B1 PINy + By Kpgg;, + B3 TAMe + B4 CRESCyy + BsTANGy + BeRENT; +
B7 RISCO;; + BgSetor + € (32)
Eir = a; + ByILIQu + By Kppgy, + Bs TAMy, + B4 CRESCy + BsTANGy, + BeRENT;, +
B7 RISCO;; + BgSetor + ¢&;; (33)
Eie = a; + B1ILIQ; + B2PIN; + B3 VOLAT + B4 BASi: + Bs Kpgg;, + Be TAM; +
B, CRESCy;, + B3 TANG;; + BoRENT; + B1o RISCO;; + BaSetor + &, (34)

Mais uma vez, utilizou-se a simulacdo de Monte Carlo e a distribuicdo dos limites de
confianca do produto para o efeito indireto (PRODCLIN), proposto por Mackinnon et al.
(2007), para verificar a significancia da relagcdo de mediag&o.

Contudo, deve-se salientar que a utilizagcdo de regressdo em painel pode produzir
estimativas inconsistentes ou até enviesadas, visto que os modelos apresentados podem sofrer
com erros de medicdo ou com a omissdo de variaveis relevantes. A fim de estimar os efeitos
sobre a estrutura de capital e combater a endogeneidade do modelo, recorreu-se a regressdo em
dois estagios. Desta forma, considerou-se como o primeiro estagio, a estimativa do modelo de
regressao apresentado na Equacdo 24, no qual se busca obter a estimativa do custo de capital
implicito. Ja no segundo estagio, considerou-se o endividamento como variavel dependente,

em fungdo do custo implicito estimado no primeiro estagio (Kpgg ,,, variavel endogena) e das

variaveis de controle apresentadas no Quadro 8 (3), conforme demonstrado genericamente na

Equacdo 35.

Eit = ai + ﬁl KPEGlt + ﬁz TAMit + ﬁ3 TANGlt + ﬁ4CRESClt + ﬁs RENTlt +
ﬁ6 RISCOlt+ ﬁ7Set0ri + & (35)

Para realizacdo da regressdo em dois estagios, considerou-se a variavel publicacdo de
patentes como instrumental. Para ser considerada como instrumental, ela deve estar relacionada
com a variavel enddgena, porém ndo podem apresentar correlacdo com o erro da regressao
realizada no segundo estagio. A fim de verificar se a variavel atendia esses pressupostos, foram
realizados o teste F que demonstrou a relevancia do instrumento e o teste de Sargan—Hansen

que indicou que o instrumento € exdgeno.
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4 Resultados

A presente secdo apresenta os resultados do estudo a partir da aplicacdo dos
procedimentos metodoldgicos descritos no capitulo anterior, a fim de alcancar o objetivo geral
de analisar se a divulgacdo da inovacao é capaz de afetar a estrutura de capital das empresas
brasileiras de capital aberto negociadas na B3 e testar as hipdteses formuladas. Para tanto, esta
secdo se encontra dividida em 2 subsecdes.

Na subsecdo 4.1, sdo apresentados os resultados das divulgac6es de inovacgéo realizadas
por meio dos relatérios emitidos pelas companhias, buscando identificar os instrumentos
utilizados para divulgacédo da inovacdo e analisar a qualidade com a qual essas informac@es sao
publicadas pelas empresas. Desta forma, é possivel questionar, primeiramente, se as
companhias consideram a inovagdo como uma informagéo relevante ao investidor ao ponto de
dissemina-la voluntariamente em seus relatérios, e avaliar a qualidade dessas sinalizagcGes em
termos de completude de informacgdes que elas apresentam. A partir desta analise, sdo
apresentados os resultados referentes aos efeitos que esta divulgacdo pode provocar na
assimetria de informacdo, custo e estrutura de capital, cumprindo os objetivos especificos
propostos no trabalho.

Por outro lado, o estudo também busca avaliar a divulgacdo da inovacgdo a partir das
publicacbes de patentes, e analisar suas relacbes com a assimetria, custo e estrutura, cujos
resultados sdo apresentados na secdo 4.2. Neste sentido, busca-se avaliar se a publicacdo de
patentes, apesar de exigir uma compreensdo técnica, pode ser considerada um instrumento
efetivo da divulgacdo de inovacéo, capaz de afetar as percepcdes dos investidores sobre o fluxo
de caixa futuro, como propde Hall (2018). Ou, pelo contrério, trata-se de um instrumento de
transferéncia de assimetria entre os outsiders melhor informados e menos informados,
contribuindo para 0 aumento do custo de capital como sugere Hsu e Huh (2016).

Assim, ao analisar a divulgacdo da inovacao por meio de duas perspectivas, € possivel
ainda avaliar qual instrumento pode ser mais efetivo para disseminar tais informagoes. Os
instrumentos de comunicagdo ao mercado fornecem um canal direto de disseminagdo de
informacdo aos outsiders e permitem que as companhias possam prover informagdes mais
completas sobre as inovacfes desenvolvidas. Por isso, espera-se que tais instrumentos
contribuam significativamente para a reducéo da assimetria e do custo. Por outro lado, sabe-se

que tais informacdes podem se constituir como fonte de vantagem competitiva e segredo
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industrial para as empresas e, portanto, ndo apresentarem uma alta qualidade e ndo serem
refletidas no valor da firma.

Ja as patentes se tratam de instrumentos de protecdo intelectual e, portanto, podem
mitigar os riscos da propriedade da inovacdo. Porém, diferentemente das informacdes providas
pelas companhias, as patentes possuem informacgdes puramente técnicas, que podem ser de
dificil compreenséo por parte dos investidores, dificultando a reavaliacdo de suas expectativas
e sua absor¢do nos precos dos ativos.

Assim, espera-se que a partir dos resultados apresentados também se possa discutir
sobre a eficiéncia desses instrumentos diante da sua capacidade de sinalizacdo e seus efeitos
sobre o custo e a estrutura de capital.

4.1 Resultados da divulgacdo da inovagcéo por meio da

perspectiva gerencial

Na primeira perspectiva do estudo, buscou-se alcancar 0s seguintes objetivos
especificos: (1) identificar os instrumentos utilizados pelas companhias para realizar a
divulgacdo das inovacdes, (2) mensurar a qualidade da divulgacdo de inovacao (QDI), e (3)
verificar os efeitos da divulgacdo sobre a assimetria, 0 custo e a estrutura de capital. A seguir

sdo apresentados os resultados obtidos em cada uma dessas etapas.

4.1.1 Os instrumentos de divulgacéo da inovagéao

Para identificar os instrumentos utilizados para a divulgacdo de inovacéo foi realizada
uma analise de conteido dos relatorios publicados no site da CVM, conforme as proposicées
de Bardin (2011). A anélise foi iniciada pelos instrumentos de divulgacdo de informacao
tempestivos, obrigatorios pela CVM: comunicados ao mercado, aviso aos acionistas e 0s
relatorios de fatos relevantes.

Contudo, como revelado na etapa de pré-analise, ndo foram identificadas divulgacdes
de inovagdes em tais instrumentos. A auséncia de tais informacdes nestes instrumentos pode
sugerir que as empresas nao identifiquem as informac6es de inovagdo como relevantes aos

usuarios externos, ou pode indicar uma preferéncia de manter tais informagdes em sigilo, visto
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que podem se tratar de segredos industriais, e a divulgacdo de forma tempestiva poderia
contribuir para uma reducdo de sua competitividade.

Desta forma, prosseguiu-se a busca por divulgacdes relacionadas a inovacdes nos
instrumentos de divulgacdo periodica, a saber: formulario de referéncia, relatérios de
demonstracfes financeiras, formuldrio de informagBes trimestrais, relatérios anuais e de
sustentabilidade. O resultado da etapa de pré-analise constatou que as companhias utilizam os
relatorios anuais e de sustentabilidade para divulgar as informac6es sobre inovacéo.

Tais relatorios séo de periodicidade anual, todavia, sdo de publicacdo opcional tanto
para as companhias abertas, como as estrangeiras, incentivadas e solicitantes de registro,
conforme a Comissdo de Valores Mobiliarios (2020). A B3, por sua vez, recomenda que as
companhias publiguem um relatério integrado ou de sustentabilidade de acordo com o0s
Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS), estimulando a transparéncia da gestdo
organizacional e sua estratégia.

Dentre esses objetivos propostos pela Global Reporting Initiative (GRI) estéo: construir
infraestruturas resilientes, promover a industrializacdo inclusiva e sustentavel e fomentar a
inovacdo, referente ao ODS 9. Contudo, a divulgacéo e a abrangéncia de tais informag6es ndo
é de caréter obrigatorio, trata-se, portanto, da divulgacao de informacao voluntéria.

Assim, a averiguagdo das informagBes de inovagdo nos relatérios anuais e de
sustentabilidade sugerem que as companhias as identificam como informacdes relevantes que
devem ser comunicadas aos publicos interessados e aos investidores, que podem utiliza-las para
a tomada de deciséo.

Contudo, salienta-se que tais relatorios apresentam informacdes referentes ao ano
anterior a sua publicacdo. A analise prévia dos relatérios demonstrou que a publicacdo ocorre
em média 14 meses apos a data de referéncia, o que sugere que as empresas ndo divulgam suas
inovacbes de forma tempestiva aos investidores, por outro lado, apresentam uma maior
parcimdnia no compartilhamento de tais informacdes. Porém, deve-se salientar que a andlise
desta pesquisa foi restrita aos instrumentos de divulgacéo propostos pela B3 e CVM, logo, as
companhias podem utilizar outros canais de comunicacdo para divulgar tais informagdes, que
podem inclusive ter sido previamente precificadas pelo mercado no momento da divulgagéo do
relatorio.

De maneira geral, foram identificados 222 relatorios anuais e de sustentabilidade,
publicados entre os anos de 2014 a 2019, dos quais 176 continham informacdes sobre inovacoes
desenvolvidas pela empresa ou sobre seus projetos de inovacdo. A Figura 4 (4) apresenta o

quantitativo desses relatérios ao longo dos anos.
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Figura 4 (4) — Quantidade de relatérios que continham informages de inovacdo por ano de publicacéo
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Como ¢ possivel observar, os anos de 2017 e 2019 registraram 0 maior quantitativo de
relatérios que continham divulgacgdes de inovacdo publicados no site da CVM. Enquanto que
0s anos de 2014 e 2015 registraram as menores quantidades.

Os 176 relatorios analisados foram publicados por 61 companhias distintas. A Figura 5
(4) apresenta o quantitativo de relatorios por setor de atuacio que tais empresas pertencem. E
possivel verificar que os setores de utilidade pablica (34%), bens industriais (19%) e materiais
basicos (15%) apresentam o maior nimero de publicacdes de relatérios com divulgacbes de

inovacao.

Figura 5 (4) — Quantidade de relatérios que continham informag6es de inovagdo por setor de atuacéo
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Fonte: A autora (2021)

Uma vez identificados os instrumentos de divulgacao de inovacao, procedeu-se a analise
de conteudo a partir das categorias e elementos apresentados no Quadro 2 (3). A Tabela 1 (4)
aponta a quantidade de relatorios e o percentual em relacdo ao numero total de relatorios

analisados (176) que apresentou cada elemento de analise.



83

Tabela 1 (4) — Estatisticas da divulgacao da inovacdo por categoria e elementos

Categoria Elementos % fje. N ,de_
relatorios relatorios
Estratégia alinhada a inovacédo 59,09 104
Estratégia Pro_pc’)_sito da inovacédo 55,11 97
Objetivos e metas 22,73 40
Programas de inovacao 34,09 60
Principais inovacdes 60,80 107
Atividade de inovagao Ca_racteristica}s gerais 45,45 80
Aliangas realizadas 39,20 69
Investimentos realizados em inovagéo 43,18 76
Resultados obtidos 30,11 53
Resultados obtidos Retorno dos'investimentos 10,80 19
Patentes obtidas 14,20 25
Prémios obtidos 30,68 54
Planos de desenvolver e comercializar 31,82 56
Planos futuros Prazo . . . ~ 14,20 25
Recursos financeiros para inovacoes futuras 511 9
Resultados esperados 9,09 16

Fonte: A autora (2021)

Os resultados indicam que a maioria dos relatorios analisados apresenta informacoes
associadas as categorias Estratégia e Atividade de inovacdo. Por outro lado, verifica-se que
poucos relatérios contemplam informacGes referentes aos Resultados obtidos e aos Planos
futuros. Ou seja, de maneira geral, verifica-se que as empresas buscam fornecer informacoes
gerais ao usuario sobre as inovagdes que foram desenvolvidas pela organizagdo, e procuram
explicar seu propdsito, sua funcionalidade. Porém, ndo costumam fornecer informacdes sobre
as inovacOes que estdo em fase de desenvolvimento e sobre os planos futuros que envolvem
tais atividades.

Observando a dimensdo Estratégia, verifica-se que 59,09% dos relatorios avaliados
apresentam a inovacdo como elemento de seu planejamento estratégico. Dos 176 relatorios
analisados, 104 relacionam a inovagdo com seu posicionamento estratégico. A analise de
contetdo demonstrou que a inovagdo € incluida na declaracdo de missao, visao, ou até mesmo,
é inserida como um dos valores buscados pela companhia.

O relatério publicado pela Elekeiroz (2016), por exemplo, inclui a inovagdo como um

componente da missé@o organizacional, como pode ser observado no seguinte trecho:

Missao: Oferecer portfolio de solugdes para clientes do mercado quimico, buscando
continuamente a exceléncia e inovagdo nos negdcios, com e por meio das pessoas,
respeitando e atuando de acordo com nossos valores, criando assim valor sustentavel
para os acionistas e stakeholders (ELEKEIROZ, 2016, p. 8).

Ja o relatorio da Telefonica Brasil (2015, p. 8) apresenta a inovagdo como um elemento

para alcance da sua visdo, conforme pode ser observado no trecho a seguir: “Visdo: [...] ser
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plenamente capaz de vislumbrar o futuro de seu segmento e conseguir antecipar, mediante
inovacgdo e tecnologia, as transformagdes do panorama competitivo do setor”. A Eletrobras
(2019, p.27), por outro lado, apresenta a inovacdo como um dos valores nutridos pela
companhia, conforme evidenciado: “Valores: ética e transparéncia; foco em resultados;
valorizagdo e comprometimento das pessoas; empreendedorismo e inovacdo; e
sustentabilidade”.

Os trechos apresentados nos relatorios indicam que, ainda que a inovagdo nao seja uma
atividade central para as empresas, elas reconhecem a sua importancia para 0 aumento da
competitividade e alcance dos seus objetivos e, por isso, a inserem na sua declaragdo de
estratégia. Contudo, isto ndo significa que tais organizacdes busquem desenvolver inovacdes,
ou que sejam intensivas em tecnologia, mas que a identificam como um componente relevante
para defini¢do de sua estratégia.

De forma semelhante, verifica-se também que a maioria dos relatérios analisados
(55,11%) procuram apresentar ao usuario o propo6sito da inovacdo desenvolvida. A analise
identificou que grande parte das divulgacdes apresentam informac6es sobre a utilidade da
inovacéo e sua funcionalidade, como pode ser exemplificado no seguinte trecho do relatério da
Rumo (2019):

Também desenvolvemos um novo conceito chamado de Smart Tag, capaz de
identificar o vagdo e monitorar diversos parametros (como por exemplo temperatura
da roda), comunicando-se com a locomotiva e com o centro de controle para o envio
das informagdes coletadas. Outra novidade é o novo EPI capaz de alertar quando um
trem esta se aproximando para que pessoas em campo possam se afastar antes da
chegada do mesmo. [...] O primeiro projeto desenvolvido e em implantagdo nesse
campo [vision based monitoring] é o sistema de monitoramento automatico da faixa
de dominio, que analisara periodicamente as imagens de satélite, identificando e
alertando sobre alteraces e invasdes na nossa faixa de dominio (RUMO, 2019, p. 60).

No trecho apresentado, é possivel observar que o relatério busca fornecer informacdes
sobre a finalidade de cada inovacao apresentada. Contudo, verifica-se que tais objetivos estéo
relacionados aos usuérios e a funcionalidade da inovagdo. Na analise realizada, ndo foram
verificadas as divulgacfes do propdsito que a inovacao teria para a organizagao, em termos de
reducdo de custos, aumento de receitas, melhoria de eficiéncia, por exemplo.

De tal modo, também se observa que apenas 22,73% das publicacdes apresentaram 0s
objetivos e metas de inovagdo tracados pela organizacdo. Vale ressaltar que a maioria das
companhias que apresentaram este tipo de informacgéo (60,7%) sdo do setor de geragéo,
transmissao e distribuicdo de energia elétrica, cujos projetos de pesquisa e desenvolvimento sdo

regulamentados pela Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL).



85

Isso pode ser justificado na medida em que, apesar da divulgacdo de tais informacgdes
ser de carater voluntério, a ANEEL regula o escopo das atividades de P&D, os investimentos
realizados, 0s processos e critérios de avaliacdo, sua realizacdo e fiscalizacdo. Ademais,
estabelece objetivos e metas para as atividades de inovagéo, o0 que incentiva as empresas deste
setor a adotarem e publicarem tais objetivos e metas em seus relatérios, como pode ser
observado no seguinte trecho do relatorio da Companhia Energética de Minas Gerais (CEMIG,
2018):

Objetivo: ser inovadora na busca de solucdes tecnoldgicas para os negdcios. Meta:
desembolsar em pesquisa e desenvolvimento R$290 milhdes [...] até 2018. Status: até
o momento foram desenvolvidos mais de 256 projetos em desenvolvimento e um
investimento acumulado de cerca de R$99 milhdes. Meta: Investimento de 0,30% da
Receita Operacional Liquida (ROL) em P&D [...] até 2022. Status: em 2017 foi de
0,49% (CEMIG, 2018, p. 31).

Além da divulgacédo de objetivos atrelados aos investimentos em P&D, também foram
identificados a divulgacdo de objetivos relacionados as atividades de inovagdo, como pode ser
observado no seguinte trecho do relatério da Rumo:

Desafios para 2019: ratificar a percepcdo externa de sermos lideres em tecnologia
ferroviria; ter uma area de P&D especializada e capacitada para questionar o status
quo e solucionar problemas complexos, com alta geragdo de valor para 0 negocio;
disponibilizar ao mercado tecnologias desenvolvidas pela Rumo; fomentar a¢tes de
inovacdo aberta para atrair e engajar parceiros externos na criagdo conjunta de
solucdes para problemas complexos [...] (RUMO, 2019, p. 61).

Apesar de tal divulgacdo ndo contemplar as metas e indicadores tracados pela empresa,
como realizado pela CEMIG (2018), por exemplo, considera-se que ela é capaz de sinalizar aos
usuarios os objetivos buscados em termos de inovacdo. Por isso, também foram consideradas
nesta analise.

Todavia, de maneira geral, verifica-se que o0s objetivos e metas divulgados estavam
relacionados aos esforcos da empresa em desenvolver inovagoes, seja em termos financeiros ou
nédo. Contudo, ndo se verificou a divulgacdo de objetivos e metas relacionados aos retornos que
a implementacdo da inovagdo poderia gerar para a organizagao.

Verifica-se ainda que 34,09% dos relatorios contemplavam informagdes sobre os
programas internos de inovacdo desenvolvidos pelas companhias, que compdem a categoria
Estratégia. No relatorio da WEG (2017), por exemplo, é possivel observar a divulgagéo sobre
0 Programa de Desenvolvimento Tecnologico (PDT), responsavel pela selecdo e

desenvolvimento dos projetos de inovagéo.
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Na WEG, todas as ideias sdo organizadas e sistematizadas por meio do PWQP
(Programa WEG da Qualidade e Produtividade). Dentro dele estd o PDT (Programa
de Desenvolvimento Tecnoldgico), que retine os projetos de inovagdo relativos a
novos produtos e processos. A partir do Planejamento Estratégico Tecnoldgico sdo
definidos os diversos projetos que fardo parte dos programas (WEG, 2017, p.22).

No que se refere a categoria Atividade de inovacdo, verifica-se que 60,80% dos
relatérios contemplam informacdes sobre as principais inovagdes desenvolvidas pela empresa.
Contudo, a anélise indicou que as empresas se limitam a informar sobre as inovacfes de

produtos e processos, ndo contemplando inovagcfes em marketing e inovagdes organizacionais.

A estrutura de PD&I da Ourofino é composta por cinco laboratdrios internos para o
desenvolvimento de novos produtos e uma equipe com 110 colaboradores [...] que,
em 2016, foram responsaveis pelo desenvolvimento e langamento de nove produtos
no mercado: Saligold, Nicargold, Gallipro, Mgold 20, Mgold 40, Evol, Nulli,
Resolutor, Ourovac Raiva (OUROFINO SAUDE ANIMAL PARTICIPAGOES,
2017, p. 58).

Além de indicar as inovacdes desenvolvidas no periodo, 45,45% dos relatérios também
procuram fornecer informacGes sobre suas caracteristicas gerais, 0 que pode ser evidenciado no

trecho do relatério da Fleury:

Entre eles, destaca-se 0 novo teste escore ELF (Enhance Liver Fibrosis), realizado
com equipamento fabricado pela Siemens, que mede os niveis de fibrose hepatica e
estima os danos ao figado a partir de uma simples amostra de sangue. O exame é
recomendado para pessoas com doencas como hepatite B, hepatite C, alcoolismo,
doenca hepética gordurosa e cirrose biliar primaria. Ao contrério de uma biopsia
hepaética, procedimento invasivo que detecta apenas um pequeno fragmento do 6rgao
e agride o paciente, o escore ELF prevé a combinacédo de trés marcadores soroldgicos
associados a fibrose hepética — acido hialurdnico, PIIINP e TIMP-1 — para elaboracao
do indice. Os pesquisadores correlacionam esses valores em pessoas sadias e
individuos com doencas hepaticas distintas, em graus variados de fibrose. Assim,
estabelecem faixas de escore ELF para cada condicdo de fibrose hepética. O uso do
teste, para alguns casos, evita a bidpsia do figado para o diagnostico (FLEURY,, 2014,
p. 37).

Como ilustrado no relatério da Fleury (2014), tais informacGes acabam facilitando a
compreensdo sobre a inovacdo desenvolvida, fornecendo maiores detalhes sobre sua utilidade,
aplicagdo, e permitindo que o usuario da informacdo tenha maior entendimento sobre a
inovacédo produzida pela empresa.

Observa-se ainda que 39,20% dos relatorios contemplam informagGes sobre as aliangas
realizadas para o desenvolvimento das inovagdes. Tratam-se de parcerias com centro de
pesquisas, universidades, e outras organizacfes, como fornecedores e clientes, conforme

evidenciado no seguinte trecho:
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Iniciamos em 2017 um projeto-piloto, o0 NPQ, com o Carrefour para rastrear 0s
produtos da BRF, da producéo até as prateleiras dos supermercados. Em parceria com
a IBM, usamos a tecnologia blockchain no lombo congelado da Sadia, 0 que permite
ao consumidor saber a fabrica de origem, as datas de produgdo, o acondicionamento,
o0 transporte e a validade, por meio de um QR Code estampado na embalagem.
Qualquer eventualidade na fabricacdo ou na distribuicdo podera ser detectada pelo
cliente (BRF, 2018, p. 67).

Além de apresentar os parceiros-chave, percebe-se que os relatérios buscam fornecer
informacdes sobre o projeto de inovacdo e o objetivo da parceria, conforme evidenciado no
relatorio da BRF (2018).

Dos relatérios analisados verifica-se ainda que 43,18% fornecem informacdes sobre 0s
recursos financeiros utilizados para desenvolver as atividades de inovagéo. Tais informacoes
sdo referentes aos gastos com P&D realizados pela empresa, porém, os relatérios ndo
mencionam a origem destes recursos e 0 montante investido em cada projeto de inovagdo, como

pode ser observado no relatorio da WEG (2017):

Em pesquisa, desenvolvimento e inovacdo (PD&I) dispendemos o montante de R$
247,3 milhdes em 2016, ou aproximadamente 2,6% da receita operacional liquida.
Este programa de PD&I foca no desenvolvimento de novos produtos, no
aprimoramento continuo de produtos ja disponiveis, na engenharia de aplicacéo e no
aprimoramento dos processos industriais, sempre buscando manter nossa posic¢éo de
lideranga tecnoldgica no mercado (WEG, 2017, p. 102).

Quanto aos resultados obtidos, verifica-se que apenas 30,11% dos relatérios analisados
informam os resultados alcancados pela firma a partir do desenvolvimento das inovacgoes.
Dentre tais resultados, destacam-se a divulgacdo de aumento de eficiéncia, produtividade,

reducdo de perdas, conforme evidenciado pela Tecnisa (2016):

Entre as inovac8es recentes, destaca-se a tecnologia de gesso e argamassa projetadas
continuamente para revestimento em areas internas e externas, respectivamente. Na
execucdo do revestimento em gesso, a perda do material foi de 5% no novo sistema,
muito abaixo dos 40% do modelo convencional. Na execucdo de revestimento
externo, o indice de perda de argamassa foi de 21% para 15%, gragas a projecéo

continua (TECNISA, 2016, p. 35).

Porém, quando se trata dos resultados financeiros das inovacoes, verifica-se que apenas
10,80% dos relatdrios contemplam tais informacdes. O baixo indice pode ser decorrente da
auséncia de retornos financeiros gerados pelas atividades de inovacgao, uma vez que 0s retornos
podem advir apenas no longo prazo, como também pode ser decorrente da auséncia de métricas

relacionadas a estes projetos. De toda forma, verifica-se uma parciménia na divulgacdo dos
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resultados financeiros, restringindo-se a informag¢bes como aumento das vendas e receitas,

como evidenciado no relatério da Fleury (2014).

No periodo, foram incorporados 96 novos produtos e alteracGes de metodologia em
medicina laboratorial e centro diagnéstico, ampliando o portfélio de exames em
diferentes nucleos de especialidades médicas, que geraram uma receita bruta de R$
153.562.120,93 (FLEURY, 2014, p. 37).

Do mesmo modo, também se verificou uma baixa divulgacao do registro e obtencédo de
patentes (14,20%). Ainda que as inovacOes ndo se traduzam necessariamente em patentes, 0
resultado indica uma baixa sinalizacao por parte das organizacfes. Ademais, verifica-se, ainda,
que tais empresas se limitam a informar o quantitativo de patentes, sem fornecer informacoes

sobre o objeto do pedido, como pode ser observado no relatorio da Fibria Celulose (2018):

No final de 2017, a Fibria tinha uma plataforma de tecnologias proprietarias com 334
patentes das quais seis desenvolvidas no prdprio ano e 25 cultivares (registo de plantas
modificadas por melhoramento cléssico) — um a mais do que em 2016 (FIBRIA
CELULOSE, 2018, p 54).

Por outro lado, verifica-se que 30,68% dos relatérios analisados contemplam
informagdes sobre os prémios recebidos pelas atividades de inovagdo. Em sua maioria, séo
prémios ofertados pelo Valor Econdmico e Strategy& (Valor Inovacéo Brasil), Epoca Negdcios
e A.T. Kearney (Best Innovator), e pelo Grupo de Lideres Empresariais (Prémio LIDE de
Educacdo e Inovacdo), como pode ser observado no trecho abaixo:

Vencemos o prémio Inovacdo Brasil 2016, do Valor Econdmico, na categoria de
Tecnologia da Informacdo. O ranking foi elaborado em conjunto com Strategy&,
consultoria de estratégia da PricewaterhouseCoopers (PwC), e levou em conta a

cria¢do de novos produtos, o nimero de langamentos bem-sucedidos, a maturidade
dos processos de inovagdo, entre outros critérios (TOTVS, 2017, p 26).

No que diz respeito aos planos futuros relacionados as inovacoes, verifica-se um certo
sigilo das companhias em divulgar tais informacdes. Como verificado na Tabela 1 (4), apenas
31,82% das divulgactes contemplam informagdes sobre os planos da organizagdo em

desenvolver e comercializar inovagdes, como ilustrado no trecho abaixo:

Para 2018, nosso desafio é implementar a rastreabilidade em outras linhas de
produtos. Temos a certeza de que essa tecnologia trara um importante avango na
garantia da qualidade de nossos produtos, além de nos permitir ter mais dominio sobre
as informacdes fornecidas pela cadeia (BRF, 2018, p 67).
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Apenas 56 dos 176 relatorios analisados apresentam informacdes sobre as inovagdes
que estdo em desenvolvimento, e tais informagdes se limitam aquelas que serdo lancadas em
curto prazo, nos proximos meses ou ano, 0 que indica uma certa cautela na divulgacdo dos
projetos futuros da empresa. Considera-se, ainda, que a depender da data de divulgacdo do
relatorio, tais inovacdes j& tenham sido implementadas e/ou comercializadas pela organizago.
Ademais, verifica-se que apenas 14,20% desses relatérios com projetos de inovacgdes

apresentavam prazos para sua conclusdo, conforme evidenciado no relatério da Suzano (2016):

Do ponto de vista operacional, detalhamos a engenharia do projeto, que ja esta
contratada, e levantamos cotacdes para a construgdo das interligacdes entre a celulose
e as linhas de produgdo. Os equipamentos tambem ja foram adquiridos. Em julho de
2016 comegaremos as construgdes em Imperatriz e, trés meses mais tarde, em Mucuri.
Em Imperatriz o startup da maquina sera no terceiro trimestre de 2017 e, em Mucuri,
no quarto trimestre de 2017 (SUZANO, 2016, p 14).

E, apenas, uma pequena parcela dos documentos analisados (5,11%) apresentou
informacdes referentes aos recursos financeiros destinados aos novos projetos de inovagao. No
relatorio da Elekeiroz (2016), por exemplo, é possivel verificar a fonte de recursos e 0 montante

utilizado para os investimentos em inovacéao.

Com a finalidade especifica de financiar a modernizacdo da fabrica de gases de
Camacari, a Elekeiroz contratou, em dezembro de 2015, empréstimo junto ao Banco
do Nordeste, com utilizagdo de recursos do Fundo Constitucional de Financiamento
do Nordeste (FNE), no montante de R$ 28,0 milhGes, que deve ser liberado no
primeiro semestre de 2016 (ELEKEIROZ, 2016, p 34).

Por fim, verifica-se que apenas 9,09% dos relatorios apresentaram informacdes sobre 0s
resultados esperados com a implementacdo da inovacdo. No relatério da Suzano (2019), por

exemplo, verifica-se o retorno esperado pela organizacdo em termos de crescimento das vendas:

O ano de startup, 2019, nos permitird oferecer o produto em escala maior de producéo
ao mercado e estimamos chegar em 20 mil toneladas de vendas em até cinco anos.
Vamos consolidar a primeira onda e, em paralelo, trabalhar com outras linhas de
pesquisa para nutrir nosso funil de inovagdo (SUZANO, 2019, p. 18).

Porém, ndo foram identificadas divulgagdes sobre a expectativa dos retornos ou ganhos
financeiros que tais inovagdes deverdo gerar para a empresa. De maneira geral, o baixo
quantitativo de informacdes referentes a categoria Planos futuros revela uma certa prudéncia

das companhias em divulgarem seus projetos de inovacao.
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4.1.2 Qualidade das divulgacdes de inovagao

Uma vez realizada a analise de contetido nos instrumentos de divulgacdo de inovacao,
foi realizado o célculo da qualidade de divulgacédo referente a cada categoria de analise para
cada relatorio, por meio da Equacdo 1, apresentado no subitem 3.2.2.1.1 do capitulo dos
procedimentos metodologicos.

A Tabela 2 (4) apresenta as estatisticas descritivas por categorias para 0s 176 relatorios
analisados. A qualidade da divulgag&o das categorias em cada um dos relatérios é avaliada por
meio de um indice padronizado entre 0 e 1, conforme Equacédo 1. Assim, o0 minimo igual a 0
indica a presenca de relatorios que ndo divulgaram nenhum dos elementos contemplados por
aquela categoria. J& 0 maximo igual a 1, indica a presenca de relatérios em que houve a

divulgacdo de todos os elementos contemplados na categoria.

Tabela 2 (4) — Estatistica descritiva da qualidade das divulgacbes de inovacdo por categoria

Categorias Varidvel Minimo Maximo Média Desvio-padrdo Assimetria Curtose
Estratégia de inovagdo ESTR 0 1 0,428 0,242 0,382 -0,496
Atividade de inovagdo ATIV 0 1 0,472 0,336 0,009 -1,164
Resultados obtidos RESUL 0 1 0,215 0,233 1,235 1,641
Planos futuros PLANO 0 1 0,151 0,230 1,453 1,259

Fonte: A autora (2021)

Como é possivel observar pelos resultados das médias apresentados da Tabela 2 (4), os
relatdrios, em geral, apresentaram baixa qualidade nas divulgac6es de inovagao, 0 que sugere
que as organizacdes ndo costumam fornecer muitas informacdes e detalhes sobre as inovacdes
ja desenvolvidas ou que buscam desenvolver.

Os melhores desempenhos se referem as categorias Estratégia de inovacdo (média =
0,428) e Atividade de inovacdo (média = 0,472). Tal resultado indica que as divulgacGes
referentes as estratégias de inovacao e as atividades de inovacao sdo realizadas com maior nivel
de qualidade, ou seja, sdo informagbes mais completas, que contemplam maior nimero de
elementos, e que possivelmente, tém uma maior sinalizacéo aos usuarios do relatério.

Confirmando a anélise realizada na secdo anterior, os Resultados obtidos (média =
0,215) e os Planos futuros (média = 0,151) sdo as categorias de divulgagdo que apresentaram
menor nivel de qualidade nos relatérios. As médias apresentadas na Tabela 2 (4) indicam que
as divulgacOes referentes a ambas as categorias, em geral, contemplam poucos elementos, sao
menos extensivas, consideradas, por isso, de menor qualidade.

Ainda que se tratem de divulgagdes voluntérias, os resultados sugerem que as

companhias ndo costumam prover informagGes acerca das inovacgdes ja desenvolvidas, e
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principalmente, sobre aquelas que estdo em fase de desenvolvimento. Tal como Matthews e
Stenka (2018), verifica-se que as divulgacOes de inovacdo realizadas pelas companhias
brasileiras apresentam conteudo informacional limitado, o que pode revelar o receio da gestéo
em divulgar segredos industriais e comerciais aos stakeholders.

Ainda que tais informacgdes possam melhorar a avaliagdo dos investidores sobre o
desempenho da firma, verifica-se que o risco da perda da competitividade associada a
disseminacdo de tais informacdes parece influenciar as decisbes das divulgacGes, como
sugerido por Bhattacharya e Ritter (1983). Contudo, as divulgacGes voluntarias baseadas em
informacgdes pobres podem proteger os beneficios oportunistas dos agentes e o uso de
informagdes privilegiadas, e ndo contribuir efetivamente para a reducdo da assimetria, como

propdem Francis, Nanda e Olsson (2008).

4.1.3 Estatisticas descritivas

Uma vez obtido a qualidade da divulgacdo dos relatérios referente as categorias
analisadas e validado as suas contribuicdes para a formacdo do construto, foram obtidos os
demais parametros do modelo, apresentados na Figura 1 (3). Assim, foram calculadas as
variaveis referentes a assimetria de informacdo, custo e estrutura de capital para as companhias
que realizaram a publicacdo dos relatorios.

Como salientado na metodologia, o célculo destas variaveis foi realizado com
periodicidade anual, compreendendo o periodo de publicacdo do relatdrio, por meio dos dados
referentes as acBes ordinarias emitidas pelas companhias.

Da amostra de 176 relatorios, foram excluidas as publica¢fes ocorridas em periodos que
ndo houveram negociacdo das a¢des, bem como aquelas que ocorreram em periodos no qual o
patrimdénio liquido da companhia foi negativo. Ademais, também foram excluidas as
observagdes que ndo atenderam os requisitos para calculo do custo de capital implicito (Kpeg),
ou seja, que ndo apresentaram expectativa de lucro por acdo do segundo ano superior ao
primeiro. Desta forma, dos 176 relatorios analisados, apenas 49 compuseram a amostra final.

Como sugere Hair, Howard e Nitzl (2020), a reducdo no tamanho da amostra tem
impacto direto na qualidade do modelo e nas cargas fatoriais identificadas. Assim, com a
amostra deste estudo é possivel alcancar um poder estatistico de cerca de 80% de detectar
valores de R? de pelo menos 0,50 (com 5% de probabilidade de erro), conforme Cohen (1988).
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A Tabela 3 (4) apresenta as estatisticas descritivas da amostra para as variaveis
analisadas neste estudo. Com relagdo as variaveis de divulgacao, observa-se, mais uma vez, que
as categorias com maior qualidade na divulgacao séo referentes as estratégias (ESTRAT) e as
atividades de inovacdo (ATIV) (médias=0,449 e 0,556, respectivamente). Ja a categoria
resultados obtidos (RESUL) obteve média de 0,260, enquanto que a categoria planos futuros
(PLANOS) registrou média de 0,138. Tais resultados indicam que as divulgacdes de inovacéao
analisadas nesta amostra apresentam uma baixa qualidade de informacao aos usuarios. Apesar
de se verificarem relatorios com maximo igual a 1 nas diversas categorias, ou seja, que
apresentaram todos os elementos avaliados na analise de conteldo, os resultados da assimetria
e desvio-padrdo indicam que existem diferencas na qualidade das divulgacGes de inovacgéo

realizadas pelos diferentes relatérios.

Tabela 3 (4) — Estatisticas descritivas das variaveis do modelo

Variavel Minimo Maximo Média Desvio-padrao Assimetria Curtose
ESTR 0,000 1,000 0,449 0,239 -0,017 -0,540
ATIV 0,000 1,000 0,556 0,290 -0,126 -0,905
RESUL 0,000 1,000 0,260 0,265 1,448 2,051
PLANOS 0,000 1,000 0,138 0,223 1,957 4,230
BAS 0,145 1,368 0,506 0,202 1,548 5,755
VOLAT 0,182 0,961 0,360 0,118 2,945 13,779
PIN 0,105 0,480 0,180 0,082 1,879 3,393
ILIQ 0,496 115,042 9,735 23,503 3,729 13,188
Krec 0,003 0,396 0,104 0,094 1,483 1,636
Emercapo 0,000 0,666 0,265 0,152 0,188 -0,148
EtotaL 0,000 0,749 0,338 0,166 0,138 0,012

Fonte: A autora (2021)

Nota: ESTR se refere a varidvel Estratégia de inovagdo, ATIV indica a varidvel Atividade de inovagdo, RESUL ¢
referente & varidvel Resultado da inovacdo, e PLANOS é referente a variavel Planos futuros. As proxies de
assimetria de informac&o s&o referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo (VOLAT), probabilidade
de informacédo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ). O Kpeg € 0 custo de capital implicito calculado por
meio do indice Price-Earning-Growth, conforme operacionalizado por Easton (2004). Emercapo é endividamento
a mercado e EroracL indica o endividamento total.

Em relacdo as proxies de assimetria, pode-se observar que as empresas analisadas
apresentaram um bid-ask spread (BAS) médio de 0,506 e volatilidade (VOLAT) média dos
ativos de 0,360. A probabilidade de negociacao informada (PIN) meédia indica que houve 18%
de chances de ter ocorrido negociagdes com uso de informagodes privilegiadas. Ja iliquidez em
bolsa (ILIQ) apresentou um resultado médio de 9,735.

O custo de capital implicito (Kpeg), por sua vez, apresentou uma media de 10,4%,
porém, verificou-se companhias cujo custo foi de apenas 0,3% e outras cujo o custo alcangou
39,6%. Tal variagéo evidencia uma grande diferenca nas expectativas dos lucros por acéo por

parte dos analistas. Por fim, as empresas analisadas registraram um endividamento a mercado
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(Emercapo) médio de 26,50% e um endividamento total (Etorar) médio de 33,8%. De maneira
geral, verifica-se que as empresas que compdem a amostra apresentam um baixo custo de
capital proprio e sdo pouco dependentes do capital externo.

A correlagio entre as variaveis é apresentada na Tabela 4 (4). E possivel observar que
as variaveis referentes a qualidade da divulgacao apresentam uma correlacao, apesar de fraca,
positiva entre si. Da mesma forma, as variaveis referentes ao bid-ask spread, volatilidade e PIN
também apresentam correlacfes positivas de baixo a moderada, 0 que indica que existe baixa
relacdo entre as diferentes proxies de assimetria de informacdo. Todavia, a iliquidez em bolsa
e 0 bid-ask spread apresentaram uma correlagdo negativa, oposta ao esperado. Um maior BAS
representa uma maior diferenca entre os precos de compra e venda do ativo o que indica uma
maior iliquidez do mercado. Por tal motivo, esperava-se uma correlacdo positiva entre o indice
de iliquidez em bolsa (ILIQ) e 0 BAS. Acredita-se, contudo, que a correlacao negativa pode ser
causada pelas oscilagfes apresentadas pela ILIQ durante o periodo, em virtude da existéncia de

diferengas nos niveis de informacéo dos investidores ao longo do tempo.

Tabela 4 (4) — Matriz de correlacdo das variaveis do modelo

ATIV ESTR ATIV RESUL PLANOS BAS VOLAT PIN ILIQ Krec Emercabo EtoraL

ESTR 1

ATIV 0,25* 1

RESUL 021 018 1

pLaNOs 014 23 009 1

BAS 002 009 -005 -005 1

VOLAT  -0,06 0,08 '0;25 -0,02 213 1

PIN 004 930 5o 001 o019 9 g

ILIQ 008 017 ¥ o003 021 -002 9% 4

Kees 011 008 -021 014 037 0680 ,oec 006 1

Evercao  -0,08 0,07 013  -004 039 054445, 026 060
0,29 -0,40 0,72

Erora.  -0,26% -003 001 -013 017 016 . o0 017

*k*k

Fonte: A autora (2021)

Nota: Nota: ESTR se refere a variavel Estratégia de inovacdo, ATIV indica a variavel Atividade de inovagdo,
RESUL é referente a variavel Resultado da inovacédo, e PLANOS é referente a variavel Planos futuros. As proxies
de assimetria de informacdo sdo referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo (VOLAT),
probabilidade de informacédo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ). O Kpes € 0 custo de capital implicito
calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme operacionalizado por Easton (2004). Emercapo €
endividamento a mercado e Erorac indica 0 endividamento total.

***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,01



94

Na Tabela 4 (4), é possivel observar a existéncia de diferengas nas correlagfes entre as
variaveis dos diversos construtos, principalmente, entre aquelas que formam a qualidade da
divulgacdo de inovacao e as proxies de assimetria. A variavel atividade de inovacdo (ATIV),
por exemplo, apresentou baixa correlacdo negativa com a probabilidade de negociacdo
informada (-0,304). J& a variavel resultados obtidos (RESUL) apresentou correla¢do negativa e
fraca com as proxies volatilidade (VOLAT) e iliquidez (ILIQ), com coeficientes -0,25 para
ambas variaveis. A varidvel estratégia de inovacdo (ESTR), por sua vez, ndo apresentou
correlacdo significativas com as proxies de assimetria. Apesar da divergéncia nos resultados,
eles podem indicar que uma maior qualidade de divulgacdo pode estar associada a um menor
grau de assimetria.

Por sua vez, o custo de capital implicito (Kpec) apresentou correlagdo positiva e
significativa com bid-ask spread (BAS), VOLAT (0,592) e PIN de 0,37, 0,60 e 0,28,
respectivamente, o0 que sugere que uma maior assimetria de informacéo esta associada a um
maior custo de capital proprio. Do mesmo modo, tambeém foram verificadas correlagdo
moderada e positiva entre o custo e o endividamento a mercado (0,60), e ndo significativa e
positiva entre o custo e o endividamento total (0,17).

Todavia, também se verificaram diferencas nas correlagdes mantidas entre as proxies de
assimetria de informacé&o e os indicadores de estrutura de capital. Conforme esperado, 0 BAS
e a VOLAT apresentaram correlagdes positivas e moderadas com o endividamento a mercado
(0,39 e 0,54, respectivamente), e ndo significativas com o endividamento total. Todavia, é
possivel observar que as proxies PIN e ILIQ apresentam um comportamento divergentes, uma
vez que a PIN apresentou uma correlagdo negativa e fraca com o endividamento total (-0,29) e
ailiquidez em bolsa apresentou uma correlagdo negativa e moderada com o endividamento total
(-0,40).

Apesar de serem consideradas proxies da assimetria de informacéo, as quatro variaveis
utilizadas neste estudo mensuram diferentes componentes da assimetria. O spread de compra e
venda e a volatilidade, por exemplo, estimam a assimetria a partir das divergéncias dos precos
dos ativos. Ja a probabilidade de negociacdo informada e a iliquidez em bolsa, baseiam-se nos
volumes de negociacdo. Ademais, como ressalta Leuz e Verrecchia (2000), tais proxies podem
ser influenciadas por uma série de outros fatores, como o0s choques de liquidez e as alteracdes
nas preferéncias dos riscos ocorridas durante o periodo de analise. Tais fatores podem alterar

as estimativas desses indicadores, revelando-se nas relagdes apresentadas.
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4.1.4 Resultado da modelagem de equagdes estruturais

A modelagem de equacdo estrutural foi realizada, primeiramente, conforme o modelo
apresentado na Figura 1 (3). Todavia, foram realizadas algumas alteracées no modelo original,
mediante a analise dos modelos de medicao e do modelo estrutural. Contudo, como sugere Hair,
Howard e Nitzl (2020), as alteraces no modelo levaram em consideracdo ndo apenas 0S
resultados estatisticos, como também, a fundamentago teorica.

Na etapa da avaliagdo do modelo de medic&o construtiva, foi verificado que algumas
variaveis referentes aos construtos qualidade da divulgacdo de inovacdo (QDI) apresentaram
pesos ndo significativos por meio da técnica de bootstrapping. Contudo, como prop8e Hair,
Howard e Nitzl (2020), uma vez constatada a insignificancia da contribuicdo relativa dos
indicadores (pesos) para a formacao do construto, deve-se observar a sua contribuicdo absoluta,
ou seja, a carga do indicador. Caso sua carga seja superior a 0,5, o indicador deve ser mantido
no modelo, visto que é considerado relevante.

Desta forma, procedeu-se a exclusdo das varidveis Atividade de inovagdo (ATIV) e
Resultados obtidos (RESUL) do construto QDI uma vez que seus pesos ndo foram
significativos e suas cargas externas foram inferiores a 0,5. Por outro lado, foram mantidos os
indicadores Estratégia de inovacao (ESTR) e Planos futuros (PLANOS) no construto QDI, pois
apesar da variavel PLANOS apresentar peso ndo significativo, sua carga foi superior a 0,5. Tais
resultados evidenciam a relevancia da contribuicdo absoluta dos indicadores na formacdo do
construto, que € suportada pela fundamentacéo apresentada no referencial tedrico. Desta forma,
manteve-se as variaveis, como proposto por Hair, Howard e Nitzl (2020).

A anélise do modelo de medicéo reflexiva também levou a alteragdes nos construtos
Assimetria e Endividamento. No construto assimetria, as variaveis Probabilidade de
Negociacdo Informada (PIN) e lliquidez em bolsa (IL1Q) obtiveram cargas néo significativas e
inferiores a 0,7. Desta forma, procedeu-se as suas exclusdes do construto como sugerido por
Hair, Howard e Nitzl (2020). J& o construto Endividamento apresentou confiabilidade composta
superior a 0,95. Tal resultado € indicativo da redundancia dos indicadores, que pode levar a
obtencdo de respostas indesejadas e correlacdes infladas. A fim de resolver o problema,
prosseguiu-se sua segregacdo em dois construtos de varidvel unitéria, referentes ao
endividamento a mercado (EndMercado) e o endividamento total (EndTotal).

Realizadas as adequacfes no modelo, verificou-se que 0s construtos atenderam aos
critérios de andlise apresentados na metodologia. A Tabela 5 (4) apresenta 0s pesos externos

dos indicadores do construto formativo (QDI) e as cargas externas do construto reflexivo
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(Assimetria), cuja significancia foi verificada por meio da realizagédo do bootstrapping com

5.000 subamostras.

Tabela 5 (4) — Resultados da avaliagdo do modelo de medicdo

Pesos/ BP BP -
Relacdo  Indicador Cargas Média Desvio- Vatlor Cogflablllcilade c (“:)e h AVE
(l) (2) padréo (3) omposta ronbac

QDI ESTR  0,859** 0,731 0,370 2,232 -
(formativo) PLANOS 0,423 0,365 0,412 1,026 i i
Assimetria BAS  0,881*** 0,803 0,200 4,405
(reflexivo) ~ VOLAT 00962 0954 0032 29507 0916 0826 0845
Custo Kpres 1 1 0 - - - -
EndMercado Ewmercapo 1 1 0 - - - -
EndTotal ETOTAL 1 1 0 - - - -

Fonte: A autora (2021)

Notas: ESTR se refere & variavel Estratégia de inovacdo e PLANOS se refere a variavel Planos futuros, que
constituem o construto Qualidade da divulgacéo de inovacdo (QDI). O bid-ask spread (BAS) e a volatilidade do
ativo (VOLAT) sdo refletidos pelo construto Assimetria de informacdo (Assimetria). O Kpeg € 0 custo de capital
implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme operacionalizado por Easton (2004), que
representa o construto Custo. Emercapo € endividamento a valor de mercado e representa o construto EndMercado,
e EtoraL € 0 endividamento total a valor contabil, que representa o construto EndTotal.

(1) Para os construtos formativos, sdo indicados os pesos (weights), enquanto que para os construtos reflexivos
sdo indicadas as cargas (loadings)

(2) Indica a media dos pesos e cargas da amostra avaliado pelo bootstrapping

(3) Indica o desvio-padréo dos pesos e cargas da amostra avaliados pelo bootstrapping
***p-valor<0,01,**p-valor<0,05

Na analise do construto formativo, é possivel observar a relevancia dos indicadores
ESTR e PLANOS na formacdo do construto QDI. A varidvel ESTR apresentou peso externo
significativo de 0,859. Por sua vez, a varidvel PLANOS apresentou peso nao significativo de
0,423, contudo sua carga fatorial € superior a 0,5. Desta forma os resultados indicam que 0s
indicadores fornecem uma boa contribuicdo absoluta para a formacdo do construto (HAIR;
HOWARD; NITZL, 2020). Por fim, também se observou o nivel de colinearidade do modelo
das variaveis ESTR e PLANOS (VIF = 1,013), cujos resultados do VIF<3 demonstram auséncia
de multicolinearidade (HAIR; HOWARD; NITZL, 2020).

Do mesmo modo, a anélise do construto reflexivo também indicou uma boa adequagéo.
Os indicadores BAS e VOLAT apresentaram cargas externas significativas de 0,881 e 0,962.
As cargas significativas e superiores a 0,708, como sugere Hair, Howard e Nitzl (2020),
demonstram que a assimetria é refletida no spread de compra e venda e na volatilidade.
Ademais, os resultados do a de Cronbach e da confiabilidade composta sugerem que o construto
também apresenta confiabilidade, visto que apresentaram valores superiores a 0,7 (HAIR;
HOWARD; NITZL, 2020)
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O construto também apresentou validade convergente e discriminante. A AVE indica
que a variancia média compartilhada entre o construto e seus indicadores € de 0,845, o que
sugere uma boa validade convergente. Por sua vez, os resultados do teste da proporcéo das
correlagcdes heterotraito-monotraito (HTMT) indicaram valores inferiores a 0,9 conforme

apresentado na Tabela 6 (4), o que indica a distin¢do entre os construtos de acordo com Hair,

Howard e Nitzl (2020).

Tabela 6 (4) — Resultado da matriz de correlagio HTMT

Variavel Assimetria Custo EndMercado
Custo 0,543** - -
EndMercado 0,264** 0,394** -
EndTotal 0,106** 0,006** 0,575**

Fonte: A autora (2021)
Nota: O construto Custo indica custo de capital implicito. O construto EndMercado indica

endividamento a valor de mercado, e EndTotal exprime o endividamento total a valor contabil.
**p-valor<0,05

Uma vez analisado os modelos de mediagdo, procedeu-se a analise do modelo estrutural.
Para tanto, primeiramente, buscou-se avaliar os efeitos diretos entre os construtos apresentados
no modelo, sem observar os efeitos de mediacdo. Para tanto, a Figura 6 (4) apresenta 0s
resultados do modelo estrutural, evidenciando os efeitos diretos entre os construtos analisados,

os coeficientes de determinacdo (R?) e a relevancia preditiva (Q?) de cada construto.

Figura 6 (4) — Resultados do modelo estrutural

ESTR ™~ g5gess _~  BAS

. . (.88 ] =5
~ Assimetria =

D1 —— 0.054 ————— 2= 0019
R2=0.003 ~( 950+

—
: 0.423
. S~ / VOLAT

I -0.123 0.067 l

EndMercado Custo
Evercapo ¢— | — Q*=0.088 Q*=0.198 _ | Kpeg
R2=0,162 R?2=0(,286
/
-0,089
EndTotal /
Erorar ¢ 1 — Q*=-0.10

R2 = 0,057

Fonte: A autora (2021)
***p-valor<0,01
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J& a Tabela 7 (4) também apresenta as informacdes sobre os efeitos diretos observados
entre 0s construtos, ressaltando suas significancias por meio do bootstrapping, e também indica

o tamanho dos efeitos (F?).

Tabela 7 (4) — Resultado dos efeitos diretos conforme modelagem estrutural

N . BP BP 2
Relacdes Coeficiente Meédia (1) Desvio-padréio (2) Valor t F
QDI > Assimetria -0,054 -0,042 0,147 0,368 0,003
QDI - Custo -0,123 -0,104 0,110 1,113 0,021
QDI - EndMercado 0,056 0,009 0,151 0,370 0,004
QDI - EndTotal -0,221 -0,233 0,170 1,303 0,051
Assimetria = Custo 0,513*** 0,492 0,147 3,305 0,368
Assimetria = EndMercado 0,067 0,122 0,168 0,399 0,004
Assimetria 2 EndTotal 0,118 0,120 0,115 1,023 0,011
Custo = EndMercado 0,367*** 0,351 0,172 2,132 0,115
Custo = EndTotal -0,089 -0,0837 0,125 0,727 0,006

Fonte: A autora (2021)

Notas: O construto QDI refere-se a Qualidade da divulgacéo de inovacao, o construto Custo indica custo de capital
implicito. O construto Assimetria é referente a assimetria de informagdo, o construto EndMercado indica
endividamento a valor de mercado, e EndTotal exprime o endividamento total a valor contéabil.

(1) Representa o efeito médio estimado por meio do bootstrapping.

(2) Representa o desvio-padrao do efeito, estimado por meio do bootstrapping

***p-valor<0,01, **p-valor<0,05

Por meio dos resultados apresentados na Figura 6 (4) e na Tabela 7 (4), é possivel
observar gue a qualidade da divulgacdo da inovacdo ndo apresenta efeitos significativos sobre
a assimetria de informacao.

Apesar dos coeficientes indicarem um efeito negativo da QDI sobre a assimetria (-
0,054) e o custo (-0,123), mostrando que uma maior qualidade da divulgacdo poderia estar
associada a uma reducdo da assimetria informacional e do custo de capital proprio, como
propGem Francis et al. (2012), Chiyachantana et al. (2013), Cuadrado-Ballesteros, Garcia-
Sanchez e Ferrero (2016) e Matthews e Stenka (2018), os resultados do bootstrapping indicam
que tais efeitos ndo sdo significativos. Ademais, os resultados do Q? e F? também sugerem que
os tamanhos dos efeitos sdo pequenos, o que indica uma incapacidade de predicdo do construto.

Assim, pode-se verificar que as divulgacdes da inovagédo realizadas por meio dos
relatorios anuais publicados pelas companhias ndo séo capazes de reduzir a volatilidade e a
aumentar a liquidez dos ativos. Como ja observado na secdo 4.1.2, as divulgacGes realizadas
pelas firmas apresentam uma baixa qualidade, o que dificulta que os investidores se apropriem
das informagdes sobre as inovagGes e que possam utiliza-las para a tomada de decisdo, o que
pode explicar a auséncia de efeitos significativos dessas divulgacfes sobre a assimetria, custo

e estrutura.
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Contudo, apesar de consideradas informagdes com um menor nivel de qualidade,
diferentemente do que propdem Francis, Nanda e Olsson (2008), elas parecem néo reforcar as
assimetrias ja existentes. Ademais, como observado na analise de conteldo, a publicacdo ocorre
meses apds a data base do relatério e, portanto, podem néo apresentar informacdes novas aos
investidores. Consequentemente, tal divulgacéo parece néo ser refletida nas suas expectativas
de ganho, ndo exercendo influéncia significativa sobre o custo de capital e o endividamento da
companhia, conforme indicado nos resultados apresentados na Tabela 7 (4), o que confirma a
rejeicdo da Hy e Hs.

Por outro lado, verificou-se que a assimetria exerce um efeito positivo e significativo
sobre o custo de capital implicito. O resultado da equacdo estrutural indica um efeito de 0,513
e um F? de 0,368, 0 que sugere um efeito de tamanho grande. Do mesmo modo, 0 modelo
analisado fornece um coeficiente de determinagdo (R?) de 0,286 e um Q? de 0,198 para 0
construto Custo, o que indica uma relevancia preditiva média da variavel enddgena.

Tal resultado corrobora com os estudos de Diamond e Verrecchia (1991), Armstrong et
al. (2010), Lambert, Leuz e Verrecchia (2011) e He, Lepone e Leung (2013) que sugerem que
uma maior assimetria informacional esta relacionada a uma maior incerteza e uma maior
expectativa de ganho dos investidores, o que resulta em um maior custo. Desta forma, 0s
resultados apresentados vao de encontro a teoria da agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) e
a teoria da divulgacdo da inovacdo (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; LEUZ;
VERRECCHIA, 2000), indicando que a assimetria de informacdo pode estar refletida nos
precos dos ativos e nas expectativas dos investidores, que sdo componentes do custo de capital
implicito.

Por outro lado, ndo foram verificados efeitos diretos significativos da assimetria de
informacdo sobre a estrutura de capital. A assimetria apresentou um coeficiente ndo
significativo de 0,067 e 0,118 sobre o endividamento a mercado e total, respectivamente. Por
sua vez, as alteracdes do custo de capital implicito parecem levar a um rearranjo da estrutura
de capital das companhias. Os resultados indicam que o custo tem um efeito positivo e
significativo sobre o endividamento a mercado (0,367), porém ndo significativo sobre o
endividamento total (-0,089).

Os resultados encontrados na pesquisa sugerem que o aumento do custo de capital
implicito, ndo necessariamente leva a empresa a aumentar suas proporc¢des de dividas e utilizar
mais capital de terceiros ou evitar a emissao de a¢des, como propde Arrow (1962), uma vez que
ndo foram constatadas relagdes significativas com o endividamento total. Por outro lado, os

resultados sugerem que o crescimento da assimetria e do custo de capital proprio sao refletidos
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na redugdo dos precos dos ativos e no valor de mercado das companhias, que levam a um
aumento no endividamento a valor de mercado.

A fim de investigar as relacdes de mediacéo estabelecidas nas hipdteses de pesquisa,
buscou-se analisar os efeitos indiretos e efeitos totais. Mais uma vez, a significancia das
mediacOes foi avaliada pelo bootstrapping e pelos critérios propostos por Judd e Kenny (1981)
e Baron e Kenny (1986).

Tabela 8 (4) — Resultado dos efeitos indiretos e totais conforme modelagem estrutural

Efeito indireto (1) Efeito total (2)

Relages - . BP BP

Coeficiente Coeficiente Média(1) Desvio-padrio (2) Valor t
QDI > Assimetria - -0,054 -0,0412 0,147 0,368
QDI - Custo -0,028 -0,151 -0,135 0,120 1,258
QDI > EndMercado -0,059 -0,003 -0,036 0,140 0,024
QDI - EndTotal 0,007 -0,214 -0,225 0,160 1,337
Assimetria = Custo - 0,513*** 0,492 0,147 3,506
Assimetria 2 EndMercado 0,188* 0,256** 0,297 0,100 2,564
Assimetria = EndTotal -0,046 0,072 0,076 0,099 0,725
Custo = EndMercado - 0,368** 0,351 0,172 2,132
Custo = EndTotal - -0,089 -0,084 0,123 0,727

Fonte: A autora (2021)

Notas: O construto QDI refere-se & Qualidade da divulgacdo de inovacao, o construto Custo indica custo de capital
implicito. O construto Assimetria é referente a assimetria de informacgdo, o construto EndMercado indica
endividamento a valor de mercado, e EndTotal exprime o endividamento total a valor contabil.

(1) Obtido pela multiplicagdo dos coeficientes do efeito do construto independente sobre o mediador, e do
mediador sobre o dependente, apresentados na Tabela 7 (4).

(2) Efeito indireto + efeito direto.

***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,10

Por meio dos resultados apresentados na Tabela 8 (4), pode-se observar que a relacdo
entre a qualidade da divulgacdo de inovacdo e o custo de capital implicito ndo é mediada pela
assimetria de informacgdo, o que leva a rejeicdo da Hz.. Como ja observado nos resultados
anteriores, as divulgacoes de inovacéo realizada por meio dos relatdrios anuais nao contribuem
para a reducdo da assimetria de informacdo e também ndo se verifica um efeito significativo
sobre o custo de capital implicito, o que justifica a auséncia da mediacdo na relacao.

Por outro lado, verifica-se uma mediacgéo significativa total do custo na relacdo entre a
assimetria e o endividamento a mercado, cujo efeito total € de 0,256. Tal resultado demonstra
gue uma maior assimetria de informagéo leva a um aumento do endividamento a mercado, que
pode ser explicada pelos efeitos acarretados sobre o custo de capital implicito.

De maneira geral, tais resultados vdo de encontro aos apresentados por Bharath,
Pasquariello e Wu (2008), que indicam que a assimetria de informacéo e os custos de selecéo
adversa podem resultar em um aumento do endividamento. Como propde a teoria da pecking
order (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984), em um cenario de assimetria de informacéo,
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as companhias tendem a evitar a emissao de a¢des, dado a subprecificagcdo no valor dos ativos,
recorrendo, portanto, aos lucros retidos e ao capital externo.

Mais especificamente, os resultados sdo um indicativo de que a assimetria de
informacdo € incorporada na avaliacdo dos investidores, levando a um aumento da sua
expectativa de retorno. Consequentemente, a assimetria corrobora para uma redugédo do
endividamento a mercado, dado o seu reflexo na precificagéo dos ativos.

Contudo, ja a relacdo entre a assimetria e 0 endividamento total parece ndo ser mediada
pelo custo. Como ja indicado nos resultados anteriores, ndo foi possivel observar efeitos
significativos da assimetria sobre o custo e o endividamento total e também ndo foram
verificados efeitos significativos do custo de capital implicito sobre este indicador de
endividamento, o que justifica a auséncia da mediacdo. Desta forma, a H4 pode ser aceita sob
certas condicdes, uma vez que a mediacdo foi significativa apenas para a relacdo entre
assimetria e endividamento a mercado.

Como é possivel observar, os resultados levam a rejeicdo das hipdteses 1, 2 e 5,
sugerindo que as divulgacdes de informacéo realizadas pela gestdo por meio dos relatorios

anuais ndo constituem instrumentos efetivos de disseminacdo de informacéo.

Quadro 10 (4) — Resultado das hipdteses de pesquisa referentes ao primeiro estudo
Hipotese de pesquisa Resultado
Hi: A divulgagdo da inovacdo apresenta relagdo negativa com o custo de capital proprio. Rejeitada
Hz: A relagdo entre a divulgacdo da inovacao e o custo de capital proprio é mediada pela
assimetria de informagéo.

Rejeitada

Confirmada sob

Hs: A assimetria de informacédo apresenta relacdo positiva com o endividamento. .
certas condicdes

Ha: A relacdo entre a assimetria de informag&o e o endividamento é mediada pelo custo Confirmada sob
do capital proprio. certas condi¢Bes
Hs: A divulgacdo da inovacdo apresenta relagdo negativa com o endividamento. Rejeitada

Fonte: A autora (2021)

Por outro lado, os resmultados levam a confirmacéao das hipdteses 3 e 4, e confirma as
relagdes entre assimetria de informacé&o, custo de capital proprio e o endividamento a mercado,

sugeridas pela literatura.
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4.2 Resultados da divulgacdo da inovagcdo por meio da

publicacéo de patentes

Nesta etapa, sdo apresentados os resultados referentes a segunda perspectiva de anélise,
na qual a divulgacdo de inovacgdo € avaliada por meio das publicacdes das patentes emitidas
pelas companhias negociadas na B3. Do mesmo modo, procurou-se alcancar os seguintes
objetivos especificos: (1) identificar a patente como um instrumento para realizar a divulgacéo
das inovac0es, (2) mensurar a divulgacdo da inovagdo por meio do quantitativo da publicacdo
de patentes, e (3) verificar os efeitos da divulgacdo sobre a assimetria, 0 custo e a estrutura de
capital.

Para tanto, sdo demonstrados os resultados referentes as publicacdes das patentes
realizadas pelas companhias, as estatisticas descritivas e os resultados das regressdes com dados

em painel que permitiram verificar as relagdes com a assimetria, custo e estrutura de capital.

4.2.1 Divulgacéo por meio da publicacéo de patentes

Como explicitado na metodologia, a amostra desta segunda etapa do estudo € composta
por 91 companhias abertas, cujas acdes ordinarias foram negociadas na B3 no periodo de 2014
a 2019. Do total de empresas analisadas, verificou-se que 43 companhias realizaram alguma
publicacdo de patente neste periodo, totalizando 2.847 patentes publicadas.

Para facilitar a caracterizacdo da amostra, a Tabela 9 (4) apresenta o guantitativo de
empresas analisadas por setor da B3 e o quantitativo de empresas que publicaram patentes no
periodo analisado. Das 12 empresas que compdem o setor de bens industriais, por exemplo, é
possivel observar que 8 publicaram alguma patente no periodo. Da mesma forma, das 13
empresas de utilidade publica, 11 publicaram patentes.

A Tabela 9 (4) também apresenta a quantidade de patentes publicadas por setor, com
destaque para os setores de materiais basicos (937 patentes), petréleo, gas e biocombustivel
(808 patentes) e bens industriais (529 patentes). J& dentre 0s setores com menor quantitativo de
patentes estdo o de tecnologia da informacdo e comunicagdes, ambos com uma patente
publicada no periodo. Ressalta-se, contudo, que a amostra contemplou apenas duas empresas
do setor de comunicacdes e duas do setor de tecnologia da informacéo, o que também justifica

0 baixo quantitativo de patentes publicadas por estes setores.
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Tabela 9 (4) — Patentes publicadas por setor de atuacédo

e . N° de empresas que N° de empresas que N° de patentes

Classificacao setorial ~ - ;
compdem a amostra emitiram patentes publicadas

Bens industriais 12 8 529
Comunicacoes 2 1 1
Consumo ciclico 27 4 280
Consumo néo ciclico 9 6 63
Materiais basicos 7 7 937
Outros 8 2 20
Petrdleo, gas e biocombustiveis 4 2 808
Saude 7 3 52
Tecnologia da informacéo 2 1 1
Utilidade publica 13 11 156
Total 91 45 2.847

Fonte: A autora (2021)

Tais resultados, entretanto, também sdo reflexos das atividades de inovacao
desenvolvidas por algumas empresas, e que impactam seu segmento de atuacdo. No setor de
materiais basicos, por exemplo, destaca-se a participacdo de empresas como a Vale (com 454
patentes), Braskem (253 patentes) e Duratex (117 patentes). Ja no setor de petroleo, gas e
combustivel, destaca-se o desempenho da Petrobras (798 patentes), e no setor de bens
industriais, ressalta-se ainda a participacdo da Embraer (186 patentes) e WEG (140 patentes).

A Tabela 10 (4), por sua vez, apresenta informacg0des sobre a publicacdo de acordo com
0 ano de publicacdo. E possivel observar que as publicacdes das patentes realizadas pelas
empresas que compuseram a amostra ocorreram com maior frequéncia nos anos de 2014 e 2015,
0 gue é condizente com a realidade brasileira, visto que durante este periodo registrou-se o

maior volume de pedidos de patentes do pais (INPI, 2021c).

Tabela 10 (4) — Quantidade de patentes por ano de publica¢do

A N° de patentes % de patentes
no -

publicadas por ano
2019 430 15,10%
2018 471 16,54%
2017 427 15,00%
2016 446 15,67%
2015 546 19,18%
2014 527 18,51%

Fonte: A autora (2021)

A Tabela 11 (4), por sua vez, apresenta a quantidade de patentes publicadas de acordo
com o local de deposito. Verifica-se que 59,36% das publicacdes foram realizadas por meio da
solicitacdo de registro junto ao INPI, cuja protecdo intelectual abrange todo o territorio

brasileiro. Das publicagdes requeridas por meio do INPI no Brasil, 87,16% (1.473) referem-se
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a patentes de invencdo, 8,82% (149) sdo referentes a desenhos industriais, e 4,02% (68)

condizem a modelos de utilidade.

Tabela 11 (4) — Quantidade de patentes por local de depésito

- N° de patentes % de patentes por
Local de deposito (1) publicadas local de deposito
INPI 1690 59,36%
USPTO 353 12,40%
WIPO 218 7,66%
CIPO 81 2,85%
EPO 66 2,32%
Outros escritorios 439 15,42%
Fonte: A autora (2021)
Nota:

(1) Local de deposito refere-se ao escritorio de patente onde ocorreu o depdsito, dentre 0s
quais estdo: Instituto Nacional de Propriedade Intelectual (INPI), United States Patent
and Trademark Office (USPTO), World Intellectual Property Organization (WIPO), e
Canadian Intellectual Property Office (CIPO).

Os resultados apresentados na Tabela 11 (4) também indicam que 12,40% do total das
publicacbes foram requeridas por meio da United States Patent and Trademark Office
(USPTO), cuja protecdo é valida nos Estados Unidos, 7,66% se tratam de patentes com protecdo
internacional, publicadas por meio da World Intellectual Property Organization (WIPO),
2,85% se referem a patentes publicadas pela Canadian Intellectual Property Office (CIPO) e
2,32% se referem a patentes obtidas por meio da European Patent Office (EPO), cuja protecao

é concedida em 38 paises europeus membros da European Patent Organisation.

4.2.2 Estatisticas descritivas

Nesta secdo sdo apresentados os resultados das estatisticas descritivas referentes as
variaveis independentes: publicacdo de patentes e as proxies de assimetria de informacdo; as

variaveis dependentes: custo e estrutura de capital; e as variaveis de controle.

4.2.2.1 Divulgacgao de patente e assimetria de informacao

A partir das publicac6es de patentes identificadas na secéo anterior, foi possivel calcular
o volume de divulgacGes de inovacéo realizada por meio da publicacdo de patentes efetuada

por cada organizacdo em cada trimestre analisado. Assim, esta secdo apresenta as estatisticas
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descritivas referentes aos dados trimestrais da divulgacdo de patentes e da assimetria de
informacdo e suas respectivas proxies: bid-ask spread, volatilidade dos ativos, probabilidade
de negociacao informada e iliquidez em bolsa.

Com relacdo a divulgacdo de inovacao a partir da publicacdo de patentes (PAT), é
possivel observar que, em média, as empresas publicaram cerca de 1,5 patentes por trimestre.
Tal resultado é reflexo da auséncia de publicacdo de patentes no periodo por parte das empresas
que compuseram a amostra. Por outro lado, verifica-se que a amostra também contempla
empresas que publicaram até 45 patentes em um anico trimestre.

Ja em relacdo a assimetria de informagcdo, o bid-ask spread (BAS) indica a diferenca
média entre a maior oferta de compra e 0 menor preco de venda das a¢cGes comercializadas no
periodo. Segundo os dados apresentados na Tabela 12 (4), verifica-se que a diferenca média
entre os precos é de 0,281 (ou 28,1%) no trimestre. Com relacdo a volatilidade (VOLAT),
observa-se que, em média, as empresas estudadas apresentaram uma volatilidade de 0,189 (ou
18,9%) ao trimestre. J& a probabilidade de negociacdo informada (PIN) foi em média 0,177 (ou
17,7%) no trimestre, e a iliquidez em bolsa (ILI1Q) obteve uma média trimestral de 38,766.

Contudo, em todas as variaveis é possivel observar discrepancias relevantes entre 0s
resultados obtidos pelas empresas, o que é indicado tanto pelo desvio-padrdo, como pelas

diferencas entre os valores maximos e minimos verificadas entre as observacoes.

Tabela 12 (4) — Estatisticas descritivas da publicagdo de patentes e das proxies de assimetria de informagdo

Estatistica PAT BAS VOLAT PIN ILIQ
Minimo 0 0,031 0,011 0,047 0,176
Maximo 45 1,747 0,746 0,583 2.544,451
Média 1,526 0,281 0,189 0,177 38,766
Desvio-padréo 5,076 0,174 0,079 0,075 181,580
Assimetria 5,030 3,271 1,965 1,725 8,458
Curtose 29,170 18,242 6,459 3,547 83,317

Fonte: A autora (2021)

Nota: PAT refere-se ao niUmero médio de patentes publicadas pelas empresas em cada periodo analisado. As
proxies de assimetria de informagdo sdo referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo (VOLAT),
probabilidade de informacéo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ).

Analisando a PIN, por exemplo, pode-se constatar observac6es onde a probabilidade de
negociacdo informada foi baixa (minimo = 0,047), enquanto outras observacfes registraram
uma alta probabilidade (maximo = 0,583). Do mesmo modo, a iliquidez em bolsa também
indica periodos de alto volume de negociagcdo (minimo = 0,176) e outros de baixo volume
(maximo = 2.544,451). E ainda, como € possivel observar na Tabela 12 (4), o bid-ask spread e

a volatilidade também apresentam comportamentos semelhantes.
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As oscilagBes nos resultados obtidos pelas variaveis sugerem que existem diferencas
nos niveis de assimetria de informacao observadas entre as empresas e/ou entre 0s periodos de
negociacdo. Para analisar tais divergéncias, a Figura 7 (4) apresenta os valores médios para

cada trimestre observado, destacando a existéncia de variacdes entre os periodos.

Figura 7 (4) — Média das proxies da assimetria de informac&o por trimestre
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Fonte: A autora (2021)
Nota: Teste de Kruskal-Wallis para as variaveis bid-ask spread, volatilidade do ativo, PIN e iliquidez em bolsa:
¥?=76,598*** y2=145 972*** 42=66,918*** ¢ y?=16,130, respectivamente.
***p-valor<0,01

Por meio da Figura 7 (4), é possivel verificar que os maiores niveis de assimetria de
informacdo, com relacdo ao bid-ask spread, volatilidade e PIN, referem-se ao periodo
compreendido entre os anos de 2015 e 2016. No terceiro trimestre de 2015, por exemplo, a
média do spread de compra e venda entre as empresas foi de 0,399. J& no primeiro trimestre de
2016, a volatilidade registrou seu valor mais alto de todo o periodo, uma média de 0,247,
enquanto que a probabilidade de negociagéo informada foi de 19,5%.

Tais resultados refletem a crise politica vivenciada pelo pais em 2015, que culminou
com o impeachment da presidente Dilma Roussef em 2016. Diante do cenario de instabilidade,
aumento da divida publica e da inflagéo, e reducdo do produto interno bruto, a bolsa brasileira

apresentou uma queda 13,31% em 2015 (B3, 2021b), o que representou a saida de investidores



107

e uma reducdo da liquidez, evidenciada pelos indicadores de assimetria. A fim de verificar a
divergéncia significativa entre os periodos, foi realizado o teste de Kruskal-Wallis que
identificou diferencas significativas entre os resultados médios obtidos pela PIN, volatilidade e
0 bid-ask spread entre os trimestres analisados.

Adicionalmente, é possivel verificar um aumento da iliquidez em bolsa nos periodos
compreendidos entre 0s anos de 2018 e 2019. Tal resultado pode ser em virtude da baixa
negociacdo dos ativos referentes a empresas como Energisa, Braskem e Randon. Contudo, o
teste de Kruskal-Wallis indicou que ndo héa diferencas significativas entre os periodos.

Ademais, a divulgacdo de patente e as proxies da assimetria de informacgdo também
foram analisadas de acordo com a classificacdo setorial das empresas que compdem a amostra.
E possivel observar que os setores de petréleo, gas e biocombustiveis, materiais bésicos e bens
industriais concentram as empresas que mais efetuaram publicacdo de patentes por trimestre.
Tais resultados estdo condizentes aqueles ja apresentados na Tabela 11 (4), e refletem as
atividades industriais das organizagdes que compdem o setor.

Tabela 13 (4) — Médias da publicacdo de patentes e das proxies de assimetria de informacao por classificacdo

setorial

Classificacao setorial PAT BAS VOLAT PIN ILIQ
Bens industriais 1,976 0,262 0,177 0,181 124,477
Comunicages 0,031 0,379 0,254 0,264 45,641
Consumo ciclico 0,635 0,313 0,198 0,176 12,222
Consumo nao ciclico 0,319 0,242 0,169 0,157 5,402
Materiais basicos 5,597 0,343 0,246 0,204 101,095
Outros 0,014 0,246 0,165 0,188 15,044
Petréleo, gas e biocombustiveis 10,641 0,263 0,188 0,138 3,659
Saude 0,506 0,234 0,158 0,158 13,635
Tecnologia da informacdo 0,071 0,213 0,166 0,126 3,327
Utilidade publica 0,462 0,252 0,178 0,170 56,576
Kruskal-Wallis 2=213,82%**  12=42 OT*** 42=82 39*** 2=8] 2*** 2=87 T***

Fonte: A autora (2021)

Nota: PAT refere-se ao niUmero medio de patentes publicadas pelas empresas em cada periodo analisado. As
proxies de assimetria de informagdo sdo referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo (VOLAT),
probabilidade de informacdo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ).

***p-valor<0,01

Também é possivel verificar que os setores de comunicagdo, consumo ciclico e
materiais basicos apresentaram maiores bid-ask spreads (BAS) e volatilidade (VOLAT) que 0s
demais. As maiores probabilidades de negociacdo informada (PIN) foram observadas nos
setores de comunicagdes e materiais basicos. E os maiores indices de iliquidez em bolsa (ILIQ)
foram observados no setor de materiais basicos e consumo ciclico. Por outro lado, os setores de
tecnologia de informacao e consumo ndo ciclico foram os que apresentaram menores niveis de

assimetria de informac&o em relacdo as proxies utilizadas.



108

4.2.2.2 Custo e estrutura de capital

Nesta secdo, sdo apresentadas as estatisticas descritivas referentes as variaveis
dependentes: custo implicito e estrutura de capital. Como apresentado na Tabela 14 (4), as
empresas analisadas apresentaram um custo de capital implicito (Kpes) médio de 0,120
(12,0%), contudo, verifica-se que a amostra compreende empresas com custos muito baixos
(0,001) e outras com custos bem elevados (0,994). Tais variacdes revelam as divergéncias

quanto as expectativas de lucro das diferentes empresas analisadas.

Tabela 14 (4) — Estatisticas descritivas do custo de capital implicito e estrutura de capital

Estatistica Kpec Emercabo EtotaL
Minimo 0,001 0,049 0,105
Maéaximo 0,944 0,987 0,994
Média 0,120 0,473 0,567
Desvio-padrao 0,105 0,234 0,176
Assimetria 2,422 0,004 -0,172
Curtose 9,726 -0,971 -0,153

Fonte: A autora (2021)

Nota: Kpec € 0 custo de capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme
operacionalizado por Easton (2004). Emercapo € 0 endividamento a mercado e 0 EtoraL é 0 endividamento total,
utilizados para mensurar a estrutura de capital.

Da mesma forma, também se verifica que a amostra compreende empresas com baixos
niveis de endividamento a mercado (Emercapo) e total (Etorar) (0,049 e 0,105,
respectivamente) e também engloba empresas intensivas no uso do capital externo (0,987 para
o endividamento a mercado e 0,994 para o endividamento total). Contudo, em média, as
empresas apresentaram um endividamento a mercado de 0,473 (47,3%) e um endividamento
total de 0,567 (56,7%).

Tambeém foi realizada a analise das variaveis quanto aos periodos observados. Conforme
a Figura 8 (4), os maiores custos implicitos de capital foram observados nos trimestres finais
do ano de 2015 e inicio do ano de 2016. Tal resultado pode ser reflexo do periodo de
instabilidade financeira, conforme j& discutido na secdo anterior, que pode ter afetado as
expectativas dos investidores quanto aos lucros das companhias.

Ademais, também é possivel observar um crescimento no custo de capital implicito no
terceiro trimestre de 2018. Tal crescimento pode ser em virtude da venda de ativos realizadas
pela Companhia Siderdrgica Nacional, que possivelmente impactaram o preco de suas acoes e
as expectativas de lucro dos investidores neste periodo, revelando-se nos resultados

apresentados.
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Figura 8 (4) — Média do custo de capital implicito e estrutura de capital por trimestre
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Fonte: A autora (2021)
Nota: Teste de Kruskal-Wallis para as varidveis custo de capital implicito, endividamento a mercado e
endividamento total: y?=64,415***, v?=40,066**, ¥>=15,879, respectivamente.
***p-valor<0,01, **p-valor<0,05
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Com relacdo a estrutura de capital, apresentado na Figura 8 (4), € possivel verificar que
o0 endividamento a mercado apresentou divergéncias significativas entre os periodos analisados,
diferentemente do endividamento total, cujas diferencas ndo foram significativas. Tais
resultados sugerem que as diferencas na estrutura de capital das companhias ao longo do tempo
podem ser resultado das alteragdes em seu valor de mercado e ndo, necessariamente, de
alteracdes nas proporcoes de suas fontes de capitais.

Também buscou-se efetuar a analise das variaveis segundo o setor de atuacao. Conforme
a Tabela 15 (4), os setores de materiais basicos, comunicagdes e utilidade publica apresentaram
0s maiores custos de capital (0,183, 0,171 e 0,149, respectivamente) e maiores niveis de
endividamento a mercado (0,591, 0,641, 0,609). Ja os setores de consumo nao ciclico, bens
industriais e utilidade publica estdo entre 0s que apresentaram maior endividamento total
(0,642, 0,631, 0,622).

Tabela 15 (4) — Médias do custo de capital e estrutura de capital por classifica¢do setorial

Classificacdo setorial Kreg EmEercapo EtoraL
Bens industriais 0,080 0,417 0,631
Comunicac6es 0,171 0,641 0,577
Consumo ciclico 0,118 0,466 0,576
Consumo ndo ciclico 0,146 0,539 0,642
Materiais basicos 0,183 0,591 0,581
Outros 0,064 0,335 0,411
Petréleo, gas e biocombustiveis 0,142 0,548 0,614
Saude 0,064 0,223 0,437
Tecnologia da informagdo 0,066 0,158 0,405
Utilidade publica 0,149 0,609 0,622
Kruskal-Wallis y?=151,10*** 2 =230,86*** 2 =170,44%**

Fonte: A autora (2021)

Nota: Kpeg € 0 custo de capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme
operacionalizado por Easton (2004). Emercapo € 0 endividamento a mercado e 0 Evora. é 0 endividamento total,
utilizados para mensurar a estrutura de capital.

***p-valor<0,01
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Por outro lado, dentre os setores com menor custo de capital, estdo o de tecnologia da
informacdo e salde (0,066, 0,064, respectivamente), que também séo os setores com 0s menores
niveis de endividamento a mercado (0,158, 0,223, respectivamente) e total (0,405, 0,437,
respectivamente).

Ademais, também buscou-se verificar se havia diferencas significativas entre o custo e
a estrutura de capital das empresas que realizaram a publicacdo de patentes e aquelas que néo
realizaram. Assim, a Tabela 16 (4) indica o resultado médio do custo de capital implicito,

endividamento a mercado e total, apresentado pelos dois grupos analisados.

Tabela 16 (4) — Médias do custo de capital implicito e estrutura de capital por divulgacdo de patentes

Divulgacdo da inovacédo Krec EmErcADO EtoTaL
Sem divulgagdo 0,119 0,473 0,571
Com divulgacdo 0,124 0,473 0,553
Mann-Whitney U Z=-0,695 Z=-0,114 Z=-1,671

Fonte: A autora (2021)

Nota: Kpeg € 0 custo de capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme
operacionalizado por Easton (2004). Emercapo € 0 endividamento a mercado e 0 Evora. é 0 endividamento total,
utilizados para mensurar a estrutura de capital.

Como se pode observar na Tabela 16 (4), os resultados do teste de Mann-Whiteney U
indicam que ndo existem diferencas significativas do custo de capital implicito e os
endividamentos a mercado entre ambos os grupos. Tais resultados podem sugerir, que
diferentemente do que sugere Saidi e Zaldokas (2016) e Hsu et al. (2015), a publicacdo de
patentes podem ndo ser instrumentos efetivos de sinalizacdo da inovacao e nao alterarem as

expectativas dos investidores.

4.2.2.3 Variaveis de controle

Também sdo apresentadas as estatisticas descritivas das variaveis de controle utilizadas
no estudo. As empresas analisadas apresentaram book-to-market (BM) médio de 1,050,
contudo, é possivel verificar observagdes em que o valor contabil da empresa é bem superior
ao seu valor de mercado (maximo =25,414) e outras, em que o valor contabil é bem inferior ao
valor de mercado (minimo = 0,030). A amostra apresentou um risco sistematico (BETA) médio
de 0,968, cujo valor proximo a 1 sugere que, no geral, as empresas analisadas costumam
acompanhar as volatilidades do mercado. Contudo, os valores de minimo, maximo e desvio-

padréo também indicam a existéncia de varia¢fes quanto ao comportamento do mercado.
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Tabela 17 (4) — Estatisticas descritivas das variaveis de controle

Estatistica BM BETA TAM TANG CRESC RENT RISCO
Minimo 0,030 -0,343 11,192 0,001 -1,491 0,001 0,000
Méximo 25,414 4,032 19,832 0,782 4,376 1,851 0,505
Média 1,050 0,968 15,913 0,291 0,034 0,143 0,012
Desvio-padrédo 1,671 0,677 1,383 0,210 0,259 0,129 0,022
Assimetria 8,917 0,942 0,058 0,290 10,793 4,921 15,250
Curtose 110,567 1,311 0,478 -0,850 158,044 50,697 333,195

Fonte: A autora (2021)

Nota: BM é o indice book-to-market, que mensura o valor contabil da empresa em relacdo ao seu valor de mercado;
BETA refere-se ao risco sistematico do ativo; TAM é o tamanho da empresa calculado por meio do In do valor de
mercado; TANG refere-se a tangibilidade, ou seja, a proporcéo de ativos tangiveis em relagdo ao total; CRESC
indica as oportunidades de crescimento, calculada pela taxa de crescimento da receita no periodo de um ano; RENT
é o indice de rentabilidade, calculado por meio do lucro liquido em relagéo ao patriménio liquido; RISCO indica
o risco de negécio, mensurado pelo desvio-padrédo do lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR) no periodo
de um ano.

Os resultados da Tabela 17 (4) também indicam que as empresas analisadas tém um
tamanho (TAM) médio de 15,913 e uma tangibilidade (TANG) média, ou seja, a proporc¢éo de
ativos tangiveis em relacéo ao ativo total mantido pela companhia, de 0,291. As divergéncias
nos niveis de tangibilidade apresentados na Tabela 17 (4) sdo reflexos das diferencas das
atividades econdmicas e dos setores de atuacdo das companhias. Também se verifica que, no
geral, as empresas tém baixo crescimento (CRESC), rentabilidade (RENT) e risco de negdcio
(RISCO), apresentando média de 0,034, 0,143 e 0,012 nestes indices respectivamente.

A Figura 9 (4) apresenta os resultados médios das variaveis nos periodos analisados. E
possivel que os trimestres compreendidos entre os anos de 2015 e 2016 apresentaram, no geral,
um maior book-to-market e menor tamanho, o que sugere uma reducdo dos valores de mercado
das companhias no periodo. Por outro lado, os trimestres compreendidos entre 0s anos de 2017
a 2019 apresentaram uma elevacdo do risco sistematico, tamanho e crescimento, indicando uma
possivel recuperacdo do desempenho do mercado. Com relacdo a tangibilidade, a rentabilidade

e ao risco do negdcio, ndo foram identificadas divergéncias significativas.

Figura 9 (4) — Médias das variaveis de controle por trimestre
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Fonte: A autora (2021)
Nota: Teste de Kruskal-Wallis para as variaveis book-to-market, risco sistematico, tamanho, tangibilidade,
crescimento, rentabilidade, risco de negdcio: ¥?=63,633***, y?=22,394, y>=47,263*** +>=14,900, y?>=124,845***
v?=12,193 e y?>=13,845, respectivamente.
***p-valor<0,01

A Tabela 18 (4), por sua vez, apresenta os resultados médios das variaveis de controle
por setor de atuagdo, e mais uma vez, verifica-se divergéncias estatisticas entre os resultados
apresentados pelos setores analisados. Como € possivel observar, 0 maior book-to-market se
concentra no setor de comunicacgdes, indicando uma subvalorizacdo das empresas que
compdem o setor. O setor de materiais basicos, por sua vez, apresenta 0 maior risco sistematico
(BETA), indicando que as empresas que compdem este setor sdo, no geral, mais sensiveis as
variacdes de mercado, demonstrando que apresentam uma maior volatilidade do que aquela

registrada pelo mercado.
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Tabela 18 (4) — Médias das variaveis de controle por classificacdo setorial

Classificacao setorial BM BETA TAM TANG CRESC RENT RISCO
Bens industriais 0,494 0,869 15,718 0,259 0,019 0,180 0,009
Comunicagoes 3,117 0,907 16,762 0,342 -0,009 0,216 0,010
Consumo ciclico 1,140 1,190 15,167 0,354 0,063 0,146 0,012
Consumo néo ciclico 0,658 0,469 16,287 0,436 0,033 0,124 0,007
Materiais basicos 1,335 1,430 16,713 0,532 -0,010 0,119 0,015
Outros 0,880 0,861 15,739 0,020 -0,020 0,122 0,014

Petréleo, gas e

) . 1,033 1,132 17,520 0,367 0,115 0,123 0,026
biocombustiveis
Saude 0,397 0,696 15,923 0,182 0,036 0,166 0,010
Tecnologia da
informagéio 0,268 0,550 15,650 0,076 0,009 0,081 0,011
Utilidade publica 1,353 0,848 16,209 0,176 0,034 0,132 0,010

. 2=188,86 ¥2=158,98 2=167,08 2=394,97 y2=83,7 2=49,75 2=32

KrUSkaI -Wal I IS X **kk X *kk X *k*k X *k*k X 1*** x *k*k X***

Fonte: A autora (2021)

Nota: BM é o indice book-to-market, que mensura o valor contabil da empresa em relagéo ao seu valor de mercado;
BETA refere-se ao risco sistematico do ativo; TAM é o tamanho da empresa calculado por meio do In do valor de
mercado; TANG refere-se a tangibilidade, ou seja, a proporcéo de ativos tangiveis em relacdo ao total; CRESC
indica as oportunidades de crescimento, calculada pela taxa de crescimento da receita no periodo de um ano; RENT
é o indice de rentabilidade, calculado por meio do lucro liquido em relacéo ao patriménio liquido; RISCO indica
0 risco de negdcio, mensurado pelo desvio-padrdo do LAJIR no periodo de um ano.

***p-valor<0,01

Verifica-se que os setores de petroleo, gas e biocombustiveis, comunicacdes e materiais
basicos apresentam as maiores companhias (TAM). Enquanto os setores de materiais basicos,
consumo ndo ciclico e petroleo, gas e biocombustivel compreendem as empresas de maior
proporcao de tangiveis nos seus ativos (TANG). Por sua vez, o setor de comunicacdes registrou
a maior rentabilidade (RENT), enquanto o setor de petroleo, gas e biocombustivel apresentou

0 maior crescimento (CRESC) e risco de negdcio (RISCO).

4.2.3 Resultado das regressdes em painel

A presente secdo apresenta os resultados das regressdes em painel, conforme as
equacdes de regressdo indicadas nos procedimentos metodoldgicos. Na primeira subsecdo,
busca-se demonstrar as relacfes da divulgacao e assimetria sobre o custo de capital implicito,
e na segunda, s@o apresentadas a relacbes com a estrutura, mensurada por meio dos indicadores

de endividamento a mercado e total.
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4.2.3.1 Relacdes com o custo de capital implicito

Nesta etapa, buscou-se identificar o efeito da divulgacdo da inovacdo por meio da
publicacdo de patentes e da assimetria de informacéo sobre o custo de capital implicito. Como
proposto nas hipoteses de pesquisa, espera-se que a divulgacdo da inovacao apresente relacdo
negativa com o custo de capital proprio (H1), cuja relacdo deve ser mediada pela assimetria de
informagdo (Hz), conforme apresentado na Figura 2 (3) dos procedimentos metodoldgicos.

A fim de avaliar tais relacGes, foram utilizados os procedimentos de Baron e Kenny
(1986) e Tofighi e Mackinnon (2011), que sugerem que se considere as relacdes entre a variavel
independente (publicacdo de patentes) e mediadora (assimetria de informacdo) sobre a
dependente (custo de capital implicito) separadamente e em conjunto, e que também se avalie
a relacdo entre a variavel dependente e a mediadora, tal como realizado por Cuadrado-
Ballesteros, Garcia-Sanchez e Ferrero (2016).

Desta forma, buscou-se identificar a influéncia da divulgacdo da inovagao por meio da
publicacdo de patentes sobre o custo de capital implicito, conforme o modelo apresentado na
Equacdo 11. Assim, primeiramente, estimou-se o custo em funcdo da publicacdo de patentes e
das varidveis de controle apresentadas no Quadro 7 (3), constituindo o Modelo 1.
Posteriormente, o custo de capital implicito foi estimado em funcdo do bid-ask spread que
representa a assimetria de informacéo e das demais proxies utilizadas como robustez (cujos
modelos de regressdo estdo destacados de cinza), a fim de observar as relac6es individuais entre
as variaveis mediadoras e a dependente, constituindo os Modelos de 2 a 5.

Para realizagédo da regressé@o em painel, foram avaliados os pressupostos dos modelos.
O teste de Hausman indicou que as equacdes de regressdo deveriam ser estimadas por efeito
fixo, cujo teste F confirmou a preferéncia do efeito fixo sobre a estimativa pooling. A
autocorrelacdo foi verificada por meio do teste de Durbin Watson e o teste de Breusch-
Godfrey/Wooldridge, cujos resultados indicaram a presenca de autocorrelagédo, por sua vez, o
teste de Breusch-Pagan sugeriu a presenca de heterocedasticidade em todos os modelos
analisados.

O teste de Pesaran's CD indicou dependéncia cross-section nos Modelos 2 a 5. Para
corrigir os problemas de correlacédo serial e heterocedasticidade, utilizou-se o estimador NW
para obtencdo de erros robustos (NEWEY; WEST, 1987) no Modelo 1. J&4 nos Modelos 2 a 5,
foi utilizado o estimador SCC para corrigir o problema de dependéncia cross-section
(DRISCOLL; KRAAY, 1998).
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Tabela 19 (4) — Resultados das regressdes do custo de capital implicito em fun¢éo da divulgacdo da patente e das
proxies de assimetria de informagdo separadamente

Variaveis

Variavel dependente: Kpeg

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5
ILIQ - - - - 0,006***
PIN - - - 0,004 -
VOLAT - - 0,014*** - -
BAS - 0,008*** - - -
INPAT -0,132*** - - - -
BM 0,028*** 0,030*** 0,027*** 0,031*** 0,031***
BETA 0,009*** 0,008*** 0,006* 0,010*** 0,009***
TAM -0,035*** -0,024*** -0,023*** -0,024*** -0,025%**
INPAT*TAM 0,141*** - - - -
Setor Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,308 0,296 0,302 0,292 0,294
Teste de Hausman =12,57%%  y?=1563,70%** y>=13,06** P=13,18%*%  42=13,69%**
Teste F de andlise de efeito F=4,56*** F=4,75*** F=4,60*** F=4,77*%** F=4,71***
Durbin-Watson DW=1,44*** DW=1,44*** DW=],44*** DW=1,42*** DW=] 42***
Breusch-Godfrey/Wooldridge y>=67,27***  2=66,40%**  y2=67,40%**  2=72 49%**  12=T] 47***
Pesaran's CD z=1,77 72=2,40** z=1,69* 7=2,41** 7=2,37**
Breusch-Pagan BP=83,49*** BP=85,33*** BP=83,16 @ BP=86,12*** BP=86,27***
Erro-padréo robusto NW SCC SCC SCC SCC
Ajuste do modelo F=29,65*** F=30,23***  F=31,01*** F=29,67*** [F=29,98***

Fonte: A autora (2021)

Nota: Kpec € 0 custo de capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme
operacionalizado por Easton (2004). As proxies de assimetria de informacdo s&o referentes ao bid-ask spread
(BAS), volatilidade do ativo (VOLAT), probabilidade de informacdo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ).
INPAT é a medida de divulgagdo da inovacdo, calculada por meio do In do nimero de patentes publicadas no
periodo. BM é o indice book-to-market, que mensura o valor contabil da empresa em relagdo ao seu valor de
mercado. BETA refere-se ao risco sistematico do ativo. TAM é o tamanho da empresa calculado por meio do In
do valor de mercado. INPAT*TAM se refere & interacdo entre a publicacdo de patentes e o tamanho da empresa.
***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,10

A Tabela 19 (4) apresenta os resultados da regressdo em painel, no qual o Modelo 1
avalia a relacdo direta entre a publicacdo da patente sobre o custo de capital implicito. Como é
possivel observar, o0 modelo apresentou um R? ajustado = 0,308 e os resultados indicam uma
relacdo negativa e significativa (-0,132) da publicacdo de patentes (INPAT) sobre o custo de
capital (Kreg), permitindo confirmar a Hy deste estudo. Os resultados sugerem que a publicagdo
das patentes pode ser um instrumento de sinalizacdo e melhorar as expectativas dos investidores
sobre o fluxo de caixa e o0 valor de mercado da companhia.

Os resultados sugerem que as patentes podem ser capazes de revelar informagdes
privadas sobre as atividades de inovagdo desenvolvidas pelas firmas, possibilitando que os
investidores reajustem suas avaliagdes sobre o fluxo da caixa futuro da companhia, reduzindo
o0 custo de capital implicito. Desta forma, espera-sque a a publicacdo de patentes possa reduzir
as as barreiras de acesso a esta fonte de capital.

Assim, ainda que no Brasil, a divulgacdo da patente ocorra apenas na sua data de

publicacéo, os resutlados sugerem que os investidores conseguem se apropriar das informagoes
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técnicas e alterarem suas percepgdes sobre o valor da firma, como propdem Hottenrott, Hall e
Czarnitzki (2015), Saidi e Zaldokas (2016) e Hsu et al. (2015).

Da mesma forma, também pode ser verificado que a interacdo da publicacéo de patentes
com o tamanho da empresa (INPAT*TAM) apresenta uma relacédo significativa e positiva com
0 custo. Tal resultado sugere que o efeito da publicacdo de patentes sobre o custo de capital
proprio € moderado pelo tamanho da empresa. Ou seja, quanto maior o tamanho da empresa,
maior a contribuicdo da divulgacdo da inovacao para reducao do custo de capital, o que indica
que as grandes empresas se beneficiam mais da divulgacao de inovagéo. Por outro lado, quando
0 tamanho da empresa tende a zero, a publicacdo da patente pode apresntar uma relagéo positiva
com o custo de 0,009 (-0,132 + 0,141), conforme apresentado no modelo de regresséo.

Como propdem Embong, Mohd-Saleh ¢ Hassan (2012), as divulgac6es de informacdes
privadas realizadas por empresas menores podem expd-las a um risco maior da informacéo ser
utilizada por algum concorrente (custo de propriedade) e ser incorporado na avaliagdo do
investidor, de modo que o retorno exigido pelo investidor pode ndo reduzir muito com a
divulgacdo. Diferentemente, as empresas maiores, em geral, incorrem em menores custos de
escala e menores custos de propriedade, o que as tornam mais favoraveis a se beneficiarem das
divulgacoes.

Os modelos de 2 a 5, por sua vez, apresentam a relacdo direta entre as proxies de
assimetria e o custo de capital implicito. Das quatro proxies de assimetria analisadas, trés
demonstraram ter efeitos significativos e positivos sobre o custo de capital implicito: bid-ask
spread (0,008), conforme o Modelo 2, volatilidade (0,014), conforme em Modelo 3, e a
iliquidez em bolsa (0,006), conforme o Modelo 5. Tais resultados indicam que uma maior
assimetria de informac&o pode contribuir para o crescimento do custo de capital implicito das
organizacoes.

Afinal, como sugerem Armstrong et al. (2010), Lambert, Leuz e Verrecchia (2011) e
He, Lepone e Leung (2013), diante das incertezas geradas pela auséncia de informacoes e pelos
problemas de agéncia decorrentes, 0s investidores passam a exigir maiores prémios por risco,
0 que levaria ao aumento do custo de capital proprio. Por outro lado, os investidores menos
informados buscardo manter os ativos que possuem menor assimetria, 0 que acarretard no
aumento dos precos dos ativos com maiores assimetrias, levando ao crescimento do custo de
capital (LAMBERT; LEUZ; VERRECCHIA, 2011). Tais resultados véo ao encontro da teoria
da agéncia, que sugere que o custo de capital reflete a percepcao dos investidores de aceitarem
as incertezas e enfrentarem os problemas de assimetria de informacdo, sele¢do adversa e risco
moral (JENSEN; MECKLING, 1976).



117

Por outro lado, néo se verificou relagéo significativa entre a probabilidade de negociagao
informada (PIN) e o custo de capital implicito (Modelo 4), o que indica que a PIN ndo esta,
necessariamente, associada a um crescimento no custo de capital. Os estudos de Toski, Janani
e Far (2020) e Bharath, Pasquariello e Wu (2008) propdem a existéncia de uma relacédo positiva
entre a probabilidade de negociacdo informada e o custo de capital proprio, uma vez que a
medida que a probabilidade de negociagéo informada pelos detentores de informacéo privadas
aumenta, os investidores desinformados passariam a exigir maiores retornos para cobrir o risco
de negociar suas a¢des, levando ao crescimento do custo de capital préprio. Todavia, tal relacdo
ndo se mostrou significativa nesta pesquisa.

Contudo, ainda que a PIN supere as limitacGes apresentadas por outras proxies de
assimetria (EASLEY; HVIDKJAER; O'HARA, 2002), Duarte e Young (2008) e Lai, Ng e
Zhang (2013) tém sugerido que esta proxy pode ndo ser uma medida efetiva de assimetria, uma
vez que os estudos realizados pelos autores tém indicado que o risco de informagéo
representado pela PIN parece néo ter efeito sobre os pregos dos ativos, o que pode justificar a
auséncia de relages significativas com o custo de capital implicito.

Com relacdo as variaveis de controle, é possivel observar que as relacdes indicadas pelos
modelos da Tabela 19 (4) foram condizentes com as apresentadas no Quadro 7 (3). O book-to-
market (BM) apresentou uma relagéo positiva e significativa, corroborando com os resultados
apresentados pelos estudos de He, Lepone e Leung (2013), Lopes e Alencar (2010) e Francis,
Nanda e Olsson (2008). Afinal, um crescimento do book-to-market pode ser reflexo da
subvalorizagdo dos precos dos ativos, o que contribui para o crescimento do custo de implicito
de capital.

Da mesma forma, as relacGes apresentadas pelo BETA também foram condizentes com
a indicada pela literatura. De forma semelhante aos estudos de He, Lepone e Leung (2013),
Mendes da Silva, Onusic e Bergmann (2014), Petrova et al. (2012), Lopes e Alencar (2010) e
Francis, Nanda e Olsson (2008), também se verificou uma relacéo positiva e significativa entre
0 risco sistematico e o custo de capital proprio. Como sugerem os autores, um aumento do beta
indica um crescimento da volatilidade do ativo em relacdo ao mercado, e em decorréncia deste
risco sistematico, os investidores reajustam suas avaliacbes exigindo maiores prémios para
compensar a incerteza.

Ja a varidvel tamanho também apresentou uma relacdo de acordo com a proposta por
estudos anteriores. Tal como Mendes da Silva, Onusic e Bergmann (2014), Petrova et al.
(2012), Lopes e Alencar (2010) e Francis, Nanda e Olsson (2008), os resultados apresentados
na Tabela 19 (4) também sugerem um efeito negativo e significativo do tamanho da empresa
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sobre o custo do capital préprio em todos os modelos. Afinal, um maior valor de mercado é
reflexo do crescimento dos precos dos ativos, o que promove uma reducgdo do custo implicito
do capital.

Uma vez constatada a relacdo direta da publicacdo da patente e da assimetria sobre o
custo, buscou-se analisar as relagdes, inserindo as variaveis em conjunto, conforme apresentado
na Tabela 20 (4). Desta forma, procurou-se observar se as proxies de assimetria poderiam
exercer um papel de mediacdo na relacdo entre a divulgacdo da inovacao e o custo, como propde
a Ho desta pesquisa. Assim, o custo de capital foi estimado em fung&o da publicagéo de patentes
e cada uma das proxies de assimetria, conforme apresentado nos Modelos 6 a 9. Por fim, a
equacdo de regressao foi estimada com todas as variaveis da assimetria em conjunto, conforme
Modelo 10.

Tabela 20 (4) — Resultados das regressfes do custo de capital implicito em fung8o da divulgacdo da patente e das
proxies de assimetria de informagdo em conjunto

Variavel dependente: Kpeg

Variaveis

Modelo 6 Modelo 7 Modelo 8 Modelo 9 Modelo 10
Constante - 0,089*** - - 0,086***
ILIQ - - - 0,008*** 0,009**
PIN - - 0,004 - 0,000
VOLAT - 0,012*** - - 0,011**
BAS 0,008*** - - - 0,002
INPAT -0,127** -0,127*** -0,133*** -0,146%** -0,140***
BM 0,027%** 0,024*** 0,028*** 0,028*** 0,024***
BETA 0,008*** 0,006* 0,009*** 0,009*** 0,005
TAM -0,034*** -0,032*** -0,033*** -0,034*** -0,032***
INPAT*TAM 0,137** 0,135*** 0,141*** 0,154*** 0,148***
Setor Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,312 0,334 0,308 0,313 0,338
Teste de Hausman =T48,26%**  y2=12 54%* x=13,25%%* =14,22%* =1,19
Teste F/y? de anlise de efeito F=451%**  42=6503%** F=4,54*** F=4,41*** W=61,27%**
Durbin-Watson DW=1,46*** DW=1,48*** DW=144*** DW=145*** DW=]149***
Breusch-Godfrey/Wooldridge — y2=61,96%**  y2=58,42%**  42=66,77***  42=652]1***  y2=56,35%**
Pesaran's CD z=1,70 z=0,65 z=1,61 z=1,29 z=-0,091
Breusch-Pagan BP=88,74*** BP=81,98*** BP=85,07*** BP=85,38*** BP=83,67***
Erro-padréo robusto NW NW NW NW NW
Ajuste do modelo F=28,19*** 2=439 36*** [F=27 77***  F=2832*** y2=45(,19***

Fonte: A autora (2021)

Nota: Kpeg € 0 custo de capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme
operacionalizado por Easton (2004). As proxies de assimetria de informacdo sdo referentes ao bid-ask spread
(BAS), volatilidade do ativo (VOLAT), probabilidade de informacdo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ).
INPAT é a medida de divulgagdo da inovacdo, calculada por meio do In do nimero de patentes publicadas no
periodo. BM é o indice book-to-market, que mensura o valor contabil da empresa em relacdo ao seu valor de
mercado. BETA refere-se ao risco sistematico do ativo. TAM é o tamanho da empresa calculado por meio do In
do valor de mercado. INPAT*TAM se refere a interacdo entre a publicacdo de patentes e o tamanho da empresa.
***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,10

Mais uma vez, procurou-se avaliar os pressupostos dos modelos analisados. Os Modelos

6, 8 e 9 foram estimados por efeitos fixos, conforme o teste de Hausman, e mais uma vez, 0s
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resultados do teste F confirmaram a preferéncia do efeito sobre a estimativa pooling. J& os
Modelos 7 e 10 foram estimados por efeitos aleatorios, conforme o resultado do teste de
Hausman, e o teste de y? também confirmou a adequac&o do efeito aleatdrio sobre a estimativa
pooling.

O teste de Durbin Watson e Breusch-Godfrey/Wooldridge mais uma vez indicaram a
presenca de correlacdo serial em todos os modelos, e o teste de Breusch-Pagan apontou a
presenca de heterocedasticidade. Por outro lado, ndo foram verificadas dependéncia cross-
section nos modelos avaliados pelo teste de Pesaran's CD. Desta forma, utilizou-se o estimador
NW para obtencéo de erros robustos (NEWEY; WEST, 1987) para corrigir os problemas de
correlagéo serial e heterocedasticidade.

Nos modelos 6 a 9, procurou-se inserir de forma individual as proxies de assimetria de
informacdo nas equacdes de regressao. De maneira geral, é possivel observar que a inclusao do
custo e da assimetria em conjunto contribuiu para 0 aumento do coeficiente de determinagéo
do modelo. Com exce¢do ao Modelo 8, que considera a PIN como variavel de assimetria, 0s
demais Modelos (6, 7 e 9) apresentaram uma melhora do R? ajustado (0,312, 0,334, 0,313) em
relacdo ao Modelo 1 (0,308), 0 que sugere gque as proxies de assimetria auxiliam na explicacao
da variacdo do custo de capital implicito.

Mais uma vez, as proxies de assimetria bid-ask spread (0,008) no Modelo 6, volatilidade
(0,012) no Modelo 7, e ailiquidez em bolsa (0,008) no Modelo 9, apresentam relagdes positivas
e significativas com o custo de capital implicito, reforcando que uma maior assimetria de
informacdo contribui para o crescimento do custo de capital proprio. Contudo, é possivel
observar que as inclusdes de tais variaveis ndo tornam a variavel publicacdo da patente (INPAT)
insignificante, o que descarta a hipdtese de que tais proxies exercam uma mediacdo total na
relacdo entre a publicacdo de patentes e o custo. Por outro lado, é possivel observar que 0s
coeficientes da publicacdo de patentes nos Modelos 6 (-0,127) e 7 (-0,127) sdo inferiores ao
Modelo 1 (-0,132), o que sugere que a incluséo do bid-ask spread e da volatilidade do ativo
causa uma reducdo da propor¢do da variancia do custo que é explicada pela publicacdo da
patente, o que indica que as proxies podem exercer uma mediacgao parcial nesta relacéo.

Mais uma vez, a PIN apresentou uma relagéo néo significativa com o custo de capital
implicito, conforme Modelo 8, o que pode revelar dificuldade na estimativa da proxy em refletir
0s precgos dos ativos (DUARTE; YOUNG, 2008; LAI; NG; ZHAN, 2013). Ja no Modelo 9,
verifica-se que a inclusdo da variavel ILIQ causa um aumento do coeficiente da variavel INPAT.

Apesar do resultado ser contrario ao esperado, ele sugere que a iliquidez do ativo pode exercer
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um papel de variavel supressora, visto que aumenta a validade preditiva da publicacdo de
patentes (CONGER, 1974).

O Modelo 10, por sua vez, apresenta o custo de capital implicito em funcdo da
publicacdo das patentes, das varidveis de controle e das quatro proxies de assimetria de
informacdo. E possivel observar que a inclusdo de todas as proxies contribuiu para o
crescimento do poder explicativo do modelo (R? ajustado = 0,338), e que as variaveis INPAT
(publicacéo de patentes), VOLAT (volatilidade) e ILIQ (iliquidez em bolsa) se mantiveram
significativas. Contudo, ainda que o coeficiente do bid-ask spread (BAS) tenha sido positivo
(mantendo o sentido apresentado no modelo 6), ele ndo é significativo no Modelo 10, o que
sugere que a interagdo com as demais varidveis da assimetria pode ter afetado a sua relacdo
com o custo. Ademais, as variaveis de controle (BM, BETA e TAM), cujos resultados foram
significativos apresentaram 0s mesmos comportamentos apresentados na Tabela 19 (4), ja
discutidos.

Uma vez verificados os efeitos da inclusdo das varidveis mediadoras na estimacéo do
custo, buscou-se analisar a relacdo entre a variavel independente e as mediadoras, como propde

Baron e Kenny (1986), conforme apresentado na Tabela 21 (4).

Tabela 21 (4) — Resultados das regressdes das proxies de assimetria de informacdo em fungéo da publicacdo de

patentes
Varidvel dependente: BAS VOLAT PIN ILIQ
Variaveis Modelo 11 Modelo 12 Modelo 13 Modelo 14
Constante - - 0,170*** -
INPAT -0,10* -0,062*** 0,018 320,48***
BM 0,028*** 0,023*** 0,002 -4,75
BETA 0,032*** 0,019*** 0,002 7,44
TAM -0,029*** -0,016*** -0,032%** -17,10**
INPAT*TAM 0,097*** 0,065*** -0,008 -292,48***
Setor Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,135 0,334 0,234 0,067
Teste de Hausman 1*=14,10%* $¥3=65,90%** = 5,56 3=28,75%**
Teste F/y? de andlise de efeito F=2,41*** F=5,14*** *=478,5%** F=33,17***
Durbin-Watson DW=1,58*** DW=1,17*** DW=0,97*** DW=0,82***
Breusch-Godfrey/Wooldridge >=37,89%** x>=147,97*** 1>=66,14%** 1>=291,38***
Pesaran's CD z=0,60 z=-0,51 z=3,94 7=64,71***
Breusch-Pagan BP=14,89 BP=58,68*** BP=49,91*** BP=35,99***
Erro-padréo robusto NW NW SCC SCC
Ajuste do modelo F=26,42*** F=33,06*** W2=274,12%** F=6,99***

Fonte: A autora (2021)

Nota: As proxies de assimetria de informacéo sdo referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo
(VOLAT), probabilidade de informacéo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ). INPAT é a medida de
divulgacdo da inovacao, calculada por meio do In do nimero de patentes publicadas no periodo. BM é o indice
book-to-market, que mensura o valor contabil da empresa em relagéo ao seu valor de mercado. BETA refere-se ao
risco sistematico do ativo. TAM ¢é o tamanho da empresa calculado por meio do In do valor de mercado.
INPAT*TAM se refere a interacdo entre a publicacdo de patentes e o tamanho da empresa.

***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,10
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Desta forma, cada uma das proxies de assimetria foi estimada em funcéo da publicacéo
de patentes e das varidveis de controle definidas no Quadro 7 (3), e utilizadas nos modelos
apresentados anteriormente. A Tabela 21 (4) apresenta os resultados e 0s pressupostos destas
regressoes.

Nos Modelos 11 e 12, foram consideradas como varidveis dependentes, as proxies bid-
ask spread e volatilidade do ativo, respectivamente. J&4 os Modelos 13 e 14 consideraram a PIN
e a iliquidez em bolsa como varidveis dependentes. Como é possivel observar, os Modelos 11
e 14 apresentaram os menores coeficientes de determinagdo (R? ajustado = 0,135 e R? ajustado
= 0,067, respectivamente). Ja os Modelos 12 e 13 apresentaram os maiores coeficientes (R?
ajustado = 0,334 e R? ajustado = 0,234, respectivamente). De maneira geral, verifica-se que as
variaveis de controle (book-to-market, beta e tamanho), cujos resultados foram significativos,
apresentaram 0S mesmos comportamentos apresentados nas Tabelas 21 (4) e 22 (4), ja
discutidos anteriormente.

Os resultados da Tabela 21 (4) indicam que a publicacdo de patentes (INPAT) apresenta
uma relacdo significativa e negativa com o bid-ask spread (-0,10 no Modelo 11) e a volatilidade
do ativo (-0,062 no Modelo 12). Do mesmo modo também se verifica o efeito significativo e
positivo da interacdo da publicacdo com o tamanho da empresa (INPAT*TAM) sobre a
assimetria. Tais resultados sugerem que a publicacdo das patentes € capaz de reduzir a
assimetria de informacdo mensurada por meio de tais proxies, 0 que reforca que o spread de
compra e venda e a volatilidade podem exercer um papel de variaveis mediadoras.

Desta forma, verifica-se que a publicacdo de patentes pode reduzir a desvantagem de
informacdes acerca das inovagdes, possibilitando que os outsiders tenham acesso a informagoes
relevantes sobre os resultados dos projetos de inovagdo desempenhados pelas empresas, como
propGem Hottenrott, Hall e Czarnitzki (2015) e Hsu et al. (2015).

A publicacdo de patentes, pode assim, contribuir para a reducdo do custo de agéncia
associado a inovacao, uma vez que pode reduzir a percepgao sobre a imprevisibilidade e o risco
inerentes a tais atividades. Ainda que a patente represente uma informacéo técnica e de dificil
compreensdo como sugerem Hsu e Huh (2016), sua publicacdo pode exercer uma sinalizagdo
ao mercado, reduzindo o risco moral e a selegdo adversa, tratados pela teoria da agéncia
(JENSEN; MECKLING, 1976).

Por outro lado, os resultados da Tabela 21 (4) indicam que a publicacéo de patentes néo
mantém relacéo significativa com a probabilidade de negociacao informada, conforme Modelo
13. E 0 Modelo 14 indica que a publicacdo de patentes est& associada a uma maior iliquidez em

bolsa, divergindo dos resultados esperados. Tais resultados, contudo, ndo indicam
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necessariamente que a patente leva a uma reducgéo da liquidez do mercado e aumento da
assimetria.

Como é possivel observar, 0 Modelo 14 apresenta um baixo coeficiente de determinacao
(R? ajustado = 0,067), o que sugere que o modelo fornece previsdes imprecisas acerca da
iliquidez em bolsa, indicando que as variaveis apresentadas no modelo ndo conseguem fornecer
uma boa explicacdo sobre a variancia da iliquidez. Ademais, como ressalta Leuz e Verrecchia
(2000), o volume de negociacéo dos ativos, considerado no calculo da iliquidez em bolsa, pode
ser influenciado por fatores ndo relacionados a divulgacao de informagdes, como a mudancas
nas preferéncias de risco e choques de liquidez.

Desta forma, deve-se ressaltar que o periodo analisado neste estudo compreende
oscilacdes no volume das negociacdes dos ativos, tanto pela saida de investidores diante das
crises econdmicas e politicas, vivenciadas, principalmente, no periodo de 2014 a 2017, tanto
pelo seu ingresso diante da reducéo histérica da taxa Selic e a baixa atratividade da renda fixa
a partir de 2018. Tais fatores, consequentemente, se revelam nos volumes de negociacéo dos
ativos, que sdo utilizados para o calculo da iliquidez.

Contudo, 0 Modelo 14, indicado na Tabela 21 (4), ndo leva em consideracdo esses
fatores e, consequentemente, pode produzir estimativas enviesadas e com baixo poder de
determinacdo, o que pode explicar a relagdo positiva e significativa entre a divulgagdo de
patentes e a proxy da assimetria, verificada no Modelo 14, e o efeito supressor identificado no
Modelo 9 da Tabela 20 (4).

Assim, a analise dos resultados apresentados nas Tabelas 21 (4), 22 (4) e 23 (4) sugerem
que as proxies de assimetria baseadas nos precos dos ativos (spread de compra e venda e a
volatilidade dos ativos) refletem melhor os efeitos da publicacdo de patentes do que as proxies
baseadas em volume (PIN e iliquidez em bolsa) e também sdo melhor incorporadas na
estimativa do custo.

Desta forma, sugere-se que o spread de compra e venda e a volatilidade dos ativos
podem ser consideradas como variaveis mediadoras da relacdo da publicacdo da patente e 0
custo. Como apresentado na Tabela 21 (4), ambas as varidveis podem ser determinadas pela
publicacdo de patentes e, também possuem uma relacdo significativa com o custo de capital
implicito na presenca da publicacédo de patentes (Tabela 20 (4)) e na auséncia (Tabela 19 (4)).
Ademais, sua inclusdo na estimativa do custo leva a uma reducdo do poder explicativo da
publicacdo das patentes sobre o custo, 0 que caracteriza uma mediacdo parcial, conforme o0s

pressupostos de Baron e Kenny (1986).
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A fim de verificar estatisticamente a hipdtese de mediagdo, procedeu-se ao célculo da
relacdo indireta da publicacdo de patentes sobre o custo, mediada pelo bid-ask spread e a
volatilidade, por meio da abordagem do produto dos coeficientes. Ademais, foram utilizadas a
simulacdo de Monte Carlo e a distribuicdo dos limites de confianca do produto para o efeito
indireto (PRODCLIN) proposta por Mackinnon et al. (2007) para produzir amostragens e testar
a significancia do efeito indireto, conforme indicado por Tofighi e Mackinnon (2011). Tais

resultados encontram-se descritos na Tabela 22 (4).

Tabela 22 (4) — Analise da mediacdo exercida pela assimetria de informagao
Relagéo Simulacéo de

Relagdes indireta (1) Desvio-padréo Monte Carlo PRODCLIN
INPAT > BAS-> Kpes -0,0008 0,0006 Nao significativo Nao significativo
INPAT > VOLAT - Keeg -0,0008 0,0004 p-valor<0,05 p-valor<0,05

Fonte: A autora (2021)

Nota: INPAT é a medida de divulgacéo da inovacdo, calculada por meio do In do nimero de patentes publicadas
no periodo. As proxies de assimetria de informacdo sdo referentes ao bid-ask spread (BAS) e volatilidade do ativo
(VOLAT). Kpec é 0 custo de capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme
operacionalizado por Easton (2004).

(1) Obtida pela multiplicagdo dos coeficientes do efeito da varidvel independente sobre a mediadora, e da
mediadora sobre a dependente.

Conforme os resultados apresentados na Tabela 22 (4), verifica-se que a relagéo indireta
proporcionada pelo bid-ask spread ndo é significativa, o que sugere que o spread nado é capaz
de exercer um papel mediador no modelo. Ainda que se verifique que a publicacdo de patentes
possa reduzir o spread de compra e venda, e que este esta relacionado a um aumento do custo
de capital, os resultados da simulacdo de Monte Carlo e do PRODCLIN, ndo confirmam a
significancia da relacdo. Por outro lado, verifica-se que o efeito indireto gerado por meio da
volatilidade é significativo, o que indica que a variavel é capaz de mediar a relacdo da
publicacdo de inovacao e o custo.

Desta forma, os resultados ampliam os apresentados por Cuadrado-Ballesteros, Garcia-
Sanchez e Ferrero (2016), que indicam que a assimetria é capaz de exercer uma mediacao entre
a divulgacdo de informacdo e o custo. Contudo, tais autores ndo analisam a divulgacéo de
inovacéo especificamente, e sim, as divulgacdes corporativas realizadas pela empresa, ademais,
mensuram a assimetria de informacéo por meio da expectativa do lucro por acéo.

Neste estudo, por outro lado, busca-se avaliar a divulgacdo da inovacédo, por meio da
publicacdo de patentes, e a assimetria € mensurada por diferentes proxies. Assim, os resultados
indicam que apenas a volatilidade é capaz de mediar a relagdo com o custo, nas demais proxies

os resultados ndo foram significativos. Desta forma, a Hz é aceita sob certas condigdes.
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Tais resultados revelam que as proxies de assimetria que levam em consideracdo 0s
precos dos ativos, como a volatilidade e o bid-ask spread, parecem refletir melhor a publicacéo
de patentes, possivelmente, porque a patente passa a ser incorporada no valor da empresa. Do
mesmo modo, verifica-se que as proxies baseadas em preco também sdo melhor refletidas no
custo de capital implicito, uma vez que este também leva em considerac&o os precos dos ativos

e as expectativas dos investidores.

4.2.3.2 Relacgdes com a estrutura de capital

Uma vez verificada a relacdo entre a divulgacéo da inovagédo e assimetria com o custo
de capital, buscou-se avaliar suas relacbes com a estrutura de capital. Conforme propGe as
hipoteses do estudo, espera-se que a assimetria apresente relacdo positiva com o endividamento
(Hs), cuja relagdo deve ser mediada pelo custo de capital proprio (Ha), conforme representado
na Figura 3 (3) dos procedimentos metodologicos.

Para tanto, primeiramente, buscou-se avaliar os efeitos das variaveis independentes
(proxies de assimetria de informacdao) e da variavel mediadora (custo de capital implicito) sobre
a variavel dependente (estrutura de capital) separadamente. Posteriormente, a relagdo de
mediacdo foi testada por meio da inclusdo das variaveis independentes e mediadoras em
conjunto, conforme propdem Baron e Kenny (1986).

Assim, no primeiro momento, buscou-se analisar as relagdes com o endividamento a
mercado. Desta forma, o endividamento a mercado foi estimado em funcdo das proxies de
assimetria de informacao (bid-ask spread, volatilidade, PIN e iliquidez), que sdo consideradas
as variaveis independentes do modelo, e das variaveis de controle, apresentadas no Quadro 8
(3), conforme apresentado nas Equacdes 25 a 28, constituindo os Modelos 15 a 18 apresentados
na Tabela 23 (4). Ademais, o endividamento também foi estimado em funcéo do custo de capital
implicito, que é considerada como variavel mediadora apresentada na Figura 3 (3), constituindo
0 Modelo 19 da Tabela 23 (4).

Os Modelos analisados foram estimados por efeito fixo, conforme o teste de Hausman,
e mais uma vez, os resultados do teste F confirmaram a preferéncia sobre a estimativa pooling.
Também se verificou a autocorrecdo por meio do teste de Durbin Watson e Breusch-
Godfrey/Wooldridge, heterocedasticidade pelo teste de Breusch-Pagan, e dependéncia cross-
section pelo teste de Pesaran's CD. Para corrigir tais problemas, utilizou-se o estimador

consistente de correlacdo espacial (SCC) de Driscoll e Kraay (1998).
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Tabela 23 (4) — Resultados das regressdes do endividamento a mercado em funcdo do custo de capital implicito e
das proxies de assimetria separadamente

Variavel dependente: Emercapo

Variaveis Modelo 15 Modelo 16 Modelo 17 Modelo 18 Modelo 19
Kpes - - - - 0,061***
ILIQ - - - 0,012** -
PIN - - 0,021*** - -
VOLAT - 0,097*** - - -
BAS 0,048*** - - - -
TAM -0,08*** -0,067*** -0,082*** -0,086*** -0,071%**
CRESC -0,057*** -0,051*** -0,056*** -0,06*** -0,056***
TANG 0,01 0,017** 0,008 0,009 0,011
RENT -0,015** -0,015** -0,009 -0,012* -0,011*
RISCO -0,033** -0,035*** -0,034** -0,03** -0,043***
Setor Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,451 0,508 0,422 0,418 0,467
Teste de Hausman WP=614,52%*%  2=311,12%**  2=416,31%**  2=34591%**  y2=]1211,7%***
e deanalisede g6 qux  FoggAgERr  FzQQ 0%k F=Q9 3%k F=90 5%k
Durbin-Watson DW=0,47*** DW=0,522*** DW=0,39*** DW=0,38*** DW=0,43***
ggedufsrcer;/-NVool dridge  FIBBSIFTE PB6030%K  pd1TATIRE 423 AANIE 402 RTHS
Pesaran's CD 72=14,33*** 7=8,85*** 7=13,44*** z=18,63*** z=10,61***
Breusch-Pagan BP=169,68*** BP=133,38*** BP=151,48*** BP=161,76*** BP=118,56***
Erro-padréo robusto SCC SCC SCC SCC SCC
Ajuste do modelo F=37,70%** F=46,75*** F=33,83*** F=33,32*** F=40,22***

Fonte: A autora (2021)

Nota: Emercapo € 0 endividamento a mercado, utilizado para mensurar a estrutura de capital; Kpeg é 0 custo de
capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme operacionalizado por Easton
(2004). As proxies de assimetria de informacdo séo referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo
(VOLAT), probabilidade de informacdo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ). TAM é o tamanho da
empresa calculado por meio do In do valor de mercado; CRESC indica as oportunidades de crescimento, calculada
pela taxa de crescimento da receita no periodo de um ano; TANG refere-se a tangibilidade, ou seja, a proporcao
de ativos tangiveis em relacdo ao total; RENT é o indice de rentabilidade, calculado por meio do lucro liquido em
relacdo ao patriménio liquido; RISCO indica o risco de negdcio, mensurado pelo desvio-padrdo do LAJIR no
periodo de um ano.

***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,10

Os Modelos de 15 a 18 apresentam os resultados da estrutura de capital estimada por
meio de cada uma das proxies de assimetria: bid-ask-spread (BAS), volatilidade (VOLAT),
PIN e iliquidez (IL1Q), e apresentaram coeficientes de determinagéo de 0,451, 0,508, 0,422, e
0,418, respectivamente. Os resultados dos modelos indicam que as quatro proxies de assimetria
de informacdo mantém uma relagdo positiva e significativa com o endividamento a mercado.
O BAS, por exemplo, apresentou um coeficiente de 0,048 no Modelo 15, a VOLAT apresentou
um coeficiente de 0,097 no Modelo 16, e a PIN e a ILIQ indicaram coeficientes de 0,021 e
0,012 com o endividamento a mercado nos Modelos 17 e 18, respectivamente.

Tais resultados indicam que a assimetria de informacdo pode levar a um aumento do
endividamento, permitindo confirmar a Hs deste trabalho. Ademais, os resultados corroboram
com as proposicdes de Arrow (1962), que sugerem que as firmas buscam evitar a emisséo de

novas ac¢des na presenca de assimetria de informacéo, dada a subavaliacéo dos precos dos ativos
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perante a dificuldade da apropriagéo dos recursos. Por tal motivo, as companhias tendem a
emitir mais aces quando a assimetria de informacdo é pequena (HARRIS; RAVIV, 1991).

Assim, os resultados apresentados vao ao encontro da teoria da pecking order (MYERS,
1984; MYERS; MAJLUF, 1984), que sugere que a assimetria de informacdo pode afetar a
escolha das fontes de capitais. Como indicado, em um cenario de alta assimetria, as empresas
tendem a evitar a emisséo de acgdes, dada a subprecificacdo de seus ativos, recorrendo a fontes
de capitais menos expostas as assimetrias, como os lucros retidos e os empréstimos e
financiamentos.

O Modelo 19, por sua vez, avalia a relacdo direta entre o custo de capital implicito
(variavel mediadora) e a estrutura (dependente), apresentando um R? ajustado = 0,467. Os
resultados indicam que o custo de capital implicito também exerce uma relacdo positiva e
significativa com o endividamento a mercado (0,061), sugerindo que as alteragcdes no custo de
capital préprio podem levar a alteracdes na proporc¢do das fontes de recursos utilizadas. Mais
especificamente, os resultados apontam que um aumento da taxa de desconto utilizada na
avaliacdo dos investidores pode contribuir para uma maior utilizacdo de capital de terceiros.

Ademais, também sdo analisadas as relagdes das variaveis de controle sobre a estrutura
de capital de acordo com as relagdes apresentadas no Quadro 8 (3). O tamanho da empresa
(TAM), por exemplo, apresenta uma relagcdo negativa e significativa com o endividamento a
mercado em todos 0s modelos, corroborando com Titman e Wessels (1988) e Fama e French
(2002), que propdem que as empresas menores tém um custo maior para emitirem novas acoes,
0 que sugere que elas podem ser mais alavancadas que as maiores.

O crescimento (CRESC) também apresentou relacdo negativa e significativa em todos
0s modelos, suportando os resultados apresentados pela teoria do trade-off. Como sugerem
Titman e Wessels (1988), Perobelli e Faméa (2002), Nakamura et al. (2007) e Nunkoo e Boateng
(2010), as oportunidades de crescimento demandam que as empresas liberem recursos para
investimentos futuros, e por isso, podem apresentar um menor grau de endividamento.

Por outro lado, a tangibilidade (TANG) so apresentou relacdo positiva e significativa
com o endividamento mercado, apresentada no Modelo 16. Contudo, nos demais modelos
também foram verificados coeficientes positivos, ainda que ndo significativos. Os resultados
sugerem que os ativos tangiveis podem facilitar a obtencéo de empréstimos e financiamentos
uma vez que podem ser utilizados como garantias na obtencdo de crédito, como propdem as
teorias do trade-off e pecking order. Desta forma, os resultados encontrados contribuem com
o0s apresentados por Harris e Raviv (1991), Titman e Wessels (1988), Perobelli e Fama (2002),
Brito, Corrar e Batistella (2007), Kumar, Colombage e Rao (2017).
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Conforme apresentado na Tabela 23 (4), a rentabilidade apresentou relacéo significativa
e negativa com o endividamento a mercado nos Modelos 15, 16, 18 e 19, suportando a teoria
da pecking order. Conforme demonstrado por Harris e Raviv (1991), Titman e Wessels (1988),
Kumar, Colombage e Rao (2017) e Saif-Alyousfi et al. (2020), uma maior rentabilidade esta
relacionada a um menor endividamento, visto que as empresas mais rentaveis podem financiar
taxas de crescimento mais altas internamente.

Por fim, a volatilidade das operacbes da empresa (RISCO) mantém uma relacdo
negativa e significativa com o endividamento a mercado em todos modelos analisados, o que
sugere que as empresas que apresentam maior volatilidade na geracao de lucro podem enfrentar
maior dificuldade na obtencdo de capital externo (NAKAMURA et al., 2007; KUMAR,;
COLOMBAGE; RAO, 2017), corroborando com os resultados indicados pela teoria do trade-
off e pecking order.

Verificadas as relagdes diretas estabelecidas pela assimetria e o custo, separadamente,
buscou-se analisar se o custo poderia exercer um papel de varidvel mediadora na rela¢do, como
posto na Hs deste estudo. Como propdem Baron e Kenny (1986), faz-se necessario observar a
relacdo da varidvel independente (assimetria) sobre a mediadora (custo), e as relagcdes das
independentes e mediadoras, em conjunto, sobre a dependente (endividamento a mercado). As
relacbes das proxies de assimetria sobre o custo ja foram apresentadas nos resultados das
Tabelas 21 (4) e 22 (4), e indicam que o bid-ask spread, a volatilidade e a iliquidez apresentam
relacBes positivas e significativas sobre o custo, 0 que pode sugerir uma mediacdo. Resta agora
observar a relacdo da assimetria e custo conjuntamente sobre o endividamento, conforme
indicado na Tabela 24 (4).

Os resultados apresentados na Tabela 24 (4) apresentam a estimativa da estrutura de
capital em funcdo do custo implicito e das varidveis de assimetria: BAS, VOLAT, PIN e ILIQ,
constituindo os Modelos 20 a 23, respectivamente. J4 0 modelo 24, apresenta a relagdo conjunta
entre o custo e todas as proxies de assimetria. E possivel observar que a inclusdo da variavel de
mediacdo causou uma melhora do coeficiente de determinacdo quando comparados aos
Modelos 15 a 18, o que sugere que a inclusdo do custo na regressao auxilia na explicacdo da
variancia da estrutura.

Ademais, se verifica que o custo se apresentou significativo e positivo em todos 0s
modelos analisados, indicando que ele € capaz de contribuir para 0 aumento do endividamento
a mercado. Do mesmo modo, a inclusdo do custo na equacdo de regressdo provocou uma
reducdo dos coeficientes do bid-ask spread (0,041, Modelo 20), volatilidade (0,083, Modelo
21) e PIN (0,017, Modelo 22), quando comparados aos Modelos 15 a 18, sugerindo a existéncia
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de uma mediagéo parcial. Por outro lado, verifica-se que a inclusdo do custo no Modelo 23
torna o coeficiente da iliquidez em bolsa insignificante, o que pode sugerir que o custo exerga

uma mediacao total na relacéo.

Tabela 24 (4) — Resultados das regressdes do endividamento a mercado em funcdo do custo de capital implicito e
das proxies de assimetria em conjunto

Variavel dependente: Emercabo

Variaveis Modelo 20 Modelo 21 Modelo 22 Modelo 23 Modelo 24
ILIQ - - - 0,008 0,002
PIN - - 0,017** - 0,011
VOLAT - 0,083*** - - 0,074***
BAS 0,041*** - - - 0,012
Kpeg 0,056*** 0,043*** 0,060*** 0,060*** 0,042%***
TAM -0,065*** -0,058*** -0,067*** -0,070*** -0,055***
CRESC -0,055*** -0,05%** -0,054*** -0,057*** -0,048***
TANG 0,011 0,016** 0,009 0,010 0,015*
RENT -0,014** -0,014** -0,009 -0,012* -0,013**
RISCO -0,0447*** -0,044*** -0,046%** -0,042%** -0,045%**
Setor Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,493 0,53 0,472 0,468 0,534
Teste de Hausman ¥*=965,43*** v*=389,12 Y=1577,70*** w*=1089,90***  ¥2=382,20***
e deanalisede  _ggogurs  pogpg7Eex  F=g023%kx F=00,20%%*  F=8326%*
Durbin-Watson DW=0,48*** DW=0,52*** DW=0,44*** DW=0,43*** DW=0,53***
ggedufsrcer;/-NVool dridge  XIBLIOY @BSOTENE g30085%NR pa3067e p=3SR 89
Pesaran's CD 7=8,79*** z=6,11*** z=8,00*** z=10,57*** 2=4,92%***
Breusch-Pagan BP=129,88*** BP=126,56*** BP=120,75*** BP=12417*** BP=128,86***
Erro-padréo robusto SCC SCC SCC SCC SCC
Ajuste do modelo F=41,58%** F=48,13*** F=33,31*** F=37,89*** F=41,03***

Fonte: A autora (2021)

Nota: Emercapo € 0 endividamento a mercado, utilizado para mensurar a estrutura de capital; Kpeg é 0 custo de
capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme operacionalizado por Easton
(2004). As proxies de assimetria de informacdo sdo referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo
(VOLAT), probabilidade de informacdo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ). TAM é o tamanho da
empresa calculado por meio do In do valor de mercado; CRESC indica as oportunidades de crescimento, calculada
pela taxa de crescimento da receita no periodo de um ano; TANG refere-se a tangibilidade, ou seja, a proporgao
de ativos tangiveis em relacdo ao total; RENT é o indice de rentabilidade, calculado por meio do lucro liquido em
relacdo ao patriménio liquido; RISCO indica o risco de negécio, mensurado pelo desvio-padrdo do LAJIR no
periodo de um ano.

***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,10

O Modelo 24, por sua vez, apresenta o endividamento a mercado estimado em fungdo
do custo de capital e de todas as proxies de assimetria. Verifica-se, tal como 0s modelos
anteriores, que 0 custo permanece com uma relacdo positiva e significativa com o
endividamento a mercado, todavia, das proxies de assimetria, apenas a volatilidade apresenta
uma relacdo positiva e significativa, o que sugere que os efeitos da assimetria podem ser
afetados diante das relagOes entre as proxies, uma vez que pode haver multicolinearidade entre
os indicadores. As variaveis de controle, por sua vez, apresentaram resultados semelhantes aos
ja discutidos na Tabela 23 (4).
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A fim de testar a significancia das relagdes de mediacdo, mais uma vez, calcularam-se
as relacOes indiretas, reestimadas pela simulagdo de Monte Carlo e pela distribuicéo dos limites
de confianca do produto para o efeito indireto (PRODCLIN) conforme Mackinnon et al. (2007).

Conforme apresentado na Tabela 25 (4), verifica-se que o custo de capital implicito
exerce uma mediacdo na relacéo entre o bid-ask spread e o endividamento a mercado, e entre
a volatilidade e o endividamento a mercado. Ja& na relacdo do endividamento com a
probabilidade de negociacdo informada e a iliquidez em bolsa, o custo de capital implicito ndo

parece exercer mediacao.

Tabela 25 (4) — Anélise da mediacdo exercida pelo custo de capital implicito sobre o endividamento a mercado
Relagéo Simulacéo de

Relagdes indireta (1) Desvio-padréo Monte Carlo PRODCLIN
BAS = Kpeg=> Emercabo 0,0004 0,0002 p—val0r<0,05 p-valor<0,05
VOLAT - Kpeg=> Emercapo 0,0005 0,0002 p-valor<0,05 p-valor<0,05
PIN = Kpeg> Emercapo 0,0002 0,0002 N&o significativo N&o significativo
ILIQ > Kpec=> Emercabo 0.0005 0,0005 N&o significativo N&o significativo

Fonte: A autora (2021)

Nota: As proxies de assimetria de informacéo sdo referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo
(VOLAT), probabilidade de negociacdo informada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILIQ). Kpeg € 0 custo de capital
implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme operacionalizado por Easton (2004).
Emercapo € 0 endividamento a mercado, utilizado para mensurar a estrutura de capital.

(1) Obtida pela multiplicagdo dos coeficientes do efeito da varidvel independente sobre a mediadora, e da
mediadora sobre a dependente.

Uma vez constatados os efeitos sobre o endividamento a mercado, a analise se debrucou
na relacdo com o endividamento total. Do mesmo modo, como realizado anteriormente,
procurou-se, primeiramente, estimar o endividamento total em funcédo das proxies de assimetria
(variaveis independentes) e do custo de capital implicito (variavel mediadora) separadamente,
cujos resultados estdo apresentados na Tabela 26 (4).

Os Modelos analisados foram estimados por efeito variavel, conforme o teste de
Hausman, e os resultados do teste ¥*> confirmaram a preferéncia do efeito variavel sobre a
estimativa pooling. Também se verificou a presenca de autocorrelagdo por meio do teste de
Durbin Watson e do teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge e a presenca de heterocedasticidade
por meio da realizacdo do teste de Breusch-Pagan em todos os modelos analisados. Ademais, o
teste de Pesaran's CD indicou dependéncia cross-section nos Modelos 25, 26 e 28. Desta forma,
utilizou-se o estimador consistente de correlagdo espacial (SCC) de Driscoll e Kraay (1998)
nestes modelos para correcdo da dependéncia cross-section, heterocedasticidade e
autocorrelacdo. J& o estimador NW foi utilizado nos Modelos 27 e 29, para corrigir 0S

problemas de heterocedasticidade e autocorrelacdo identificados em tais modelos.



130

Tabela 26 (4) — Resultados das regressdes do endividamento total em funcédo custo de capital implicito e das
proxies de assimetria separadamente

Variavel dependente: EtoTtaL

variaveis Modelo 25 Modelo 26 Modelo 27 Modelo 28 Modelo 29
Constante 0,616*** 0,625*** 0,610*** 0,604*** 0,621***
Kres - - - - 0,028***
ILIQ - - - 0,015*** -
PIN - - 0,003 - -
VOLAT - 0,054*** - - -
BAS 0,036*** - - - -
TAM 0,014* 0,021*** 0,008 0,008 0,014*
CRESC -0,043*** -0,039*** -0,046*** -0,047*** -0,045***
TANG 0,009 0,014* 0,009 0,008 0,010
RENT 0,042*** 0,042*** 0,044*** 0,043*** 0,044%***
RISCO -0,051%** -0,049*** -0,050*** -0,049*** -0,055***
Setor Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,288 0,306 0,260 0,268 0,275
Teste de Hausman *=3,74 *=12,43 ¥=3,13 ¥*=0,23 *=3,27

) -
geeset]feﬁode analise e 163350 po16903% 17087 =1728,00%  2=1699,8%
Durbin-Watson DW=0,51*** DW=0,50***  DW=0,43*** DW=0,44*** DW=0,44***
gged‘ﬁgg}\,vool dridge  FITLIBT pS36RET  po30TRTM p39T3pe 39711
Pesaran's CD 7=2,713*** z=7,58*** z=1,91 7=2,41%** z=0,93
Breusch-Pagan BP=79,81*** BP=72,69*** BP=80,31*** BP=81,09*** BP=77,35***
Erro-padréo robusto SCC SCC NW SCC NW

$=275,50%**

12=298,1 1***

§>=239,23***

P=250,33%%*

?=259,12%**

Ajuste do modelo
Fonte: A autora (2021)
Nota: EtoraL € 0 endividamento total, utilizado para mensurar a estrutura de capital; Keeg € 0 custo de capital
implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme operacionalizado por Easton (2004). As
proxies de assimetria de informagéo séo referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo (VOLAT),
probabilidade de informacédo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILI1Q). TAM é o tamanho da empresa calculado
por meio do In do valor de mercado; CRESC indica as oportunidades de crescimento, calculada pela taxa de
crescimento da receita no periodo de um ano; TANG refere-se a tangibilidade, ou seja, a proporcéo de ativos
tangiveis em relacdo ao total; RENT € o indice de rentabilidade, calculado por meio do lucro liquido em relagéo
ao patriménio liquido; RISCO indica o risco de negécio, mensurado pelo desvio-padrdo do LAJIR no periodo de
um ano.

***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,10

Os Modelos 25 a 28 apresentam os resultados da estrutura estimada a partir das proxies
de assimetria: bid-ask-spread (BAS), volatilidade (VOLAT), PIN e iliquidez (ILIQ),
apresentando coeficientes de determinacdo de 0,288, 0,306, 0,260, e 0,268, respectivamente.
Conforme os resultados apresentados na Tabela 26 (4), verifica-se que o bid-ask spread (0,036,
Modelo 25), a volatilidade (0,054, Modelo 26) e a iliquidez em bolsa (0,015, Modelo 28)
apresentam relacéo positiva e significativa sobre o endividamento a mercado. Por outro lado, a
probabilidade de negociacdo informada, mais uma vez, ndo apresentou relacdo significativa
com o endividamento (Modelo 27).

Todavia, de maneira geral, os resultados indicam que a assimetria pode levar a um
crescimento do endividamento da companhia, reforcando o aceite da Hs. Tais resultados

sugerem que a assimetria informacional pode levar as empresas e terem dificuldades na emissao
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de acles, exigindo uma subprecificagcdo de seus ativos e, por isso, as companhias tornam-se
mais usuérias do capital externo, o0 que corrobora as proposi¢cdes apresentadas pela teoria da
pecking order (MYERS, 1984; MYERS; MAJLUF, 1984).

Ja o Modelo 29 apresenta a relagcdo entre o custo e a estrutura, e também se verifica que
0 custo de capital implicito estd relacionado positivamente e significativamente com o
endividamento a mercado (0,028), o que indica, mais uma vez, que existe uma relacéo entre o
custo e a estrutura, proposta pela teoria da agéncia e suportada pela teoria da pecking order e
trade-off.

Com relacdo as varidveis de controle, verifica-se que o crescimento da empresa
(CRESC) e o risco operacional do negdcio (RISCO) mantiveram o mesmo sentido do
endividamento a mercado, e também apresentaram uma relacao negativa e significativa com o
endividamento total em todos os modelos analisados. Desta forma, os resultados encontrados
indicam que as oportunidades de crescimento e a volatilidade dos resultados operacionais
exigem que as empresas liberem mais recursos, valendo-se menos do capital externo
(TITMAN; WESSELS, 1988), NAKAMURA et al., 2007; KUMAR; COLOMBAGE; RAO,
2017).

O tamanho da empresa (TAM) e a rentabilidade (RENT), por sua vez, apresentaram
relacdo positiva e significativa com o endividamento total, diferentemente das relagdes
estabelecidas com o endividamento a mercado. Apesar da divergéncia, as relagcdes encontradas
corroboram com a teoria do trade-off. Como propdem Harris e Raviv (1991), o endividamento
da companhia pode ser positivamente correlacionado ao seu valor de mercado, visto que as
empresas maiores podem contar com maior facilidade na obtencdo de capital de terceiros
(RAJAN; ZINGALES, 1995). Do mesmo modo, uma maior rentabilidade também pode estar
associada a um maior nivel de endividamento, dado que as empresas com maiores
rentabilidades sdo capazes de exigir maior protecdo fiscal e serem capazes de suportar uma
maior alavancagem (DAMMON; SENBET, 1988); NUNKOO; BOATENG, 2010).

Por fim, verifica-se que a tangibilidade, mais uma vez, manteve uma relagéo positiva e
significativa apenas no modelo em que se considera a volatilidade dos ativos (Modelo 26). Nos
demais modelos se observa uma relagéo positiva e ndo significativa. Porém, como propdem as
teorias do trade-off e pecking order, a tangibilidade dos ativos deve estar associada
positivamente ao endividamento, uma vez que podem servir como garantias na obtencao do
capital externo (HARRIS; RAVIV,1991; TITMAN; WESSELS, 1988; PEROBELLI; FAMA,
2002; BRITO; CORRAR; BATISTELLA, 2007; KUMAR; COLOMBAGE; RAO, 2017).
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Uma vez analisada as relagdes entre o custo e as proxies de assimetria, separadamente,
sobre a estrutura de capital, buscou-se analisar as relagcbes considerando as variaveis em
conjunto. Desta forma, é possivel observar se o custo é capaz de exercer uma mediacdo na
relacdo entre a assimetria e o endividamento total, como propde a Ha4 desta pesquisa.

Assim, nos modelos 30 a 33, apresentados na Tabela 27 (4), buscou-se estimar o
endividamento total em funcéo do custo de capital implicito e do bid-ask spread, volatilidade,
PIN e iliquidez, respectivamente. J4 0 Modelo 34 considerou a inclusao do custo com todas as
proxies de assimetria em conjunto. Como é possivel observar, os Modelos 30, 33 e 34 foram
estimados por efeito variavel, conforme o teste de Hausman e y2, enquanto os Modelos 31 e 32
foram estimados por efeitos fixos. Em todos os modelos, foram verificados autocorrelagéo,

heterocedasticidade e dependéncia cross-section, corrigidos pelo estimador SCC.

Tabela 27 (4) — Resultados das regressdes do endividamento total em fungéo custo de capital implicito e das
proxies de assimetria em conjunto

Variavel dependente: EtotaL

Variavels Modelo 30 Modelo 31 Modelo 32 Modelo 33 Modelo 34
Constante 0,625*** - - 0,615*** 0,624***
ILIQ - - - 0,013** 0,015***
PIN - - 0,002 - -0,009
VOLAT - 0,053*** - - 0,038***
BAS 0,033*** - - - 0,018**
Krec 0,024*** 0,017** 0,028*** 0,026*** 0,016**
TAM 0,02** 0,021** 0,013 0,015* 0,024***
CRESC -0,042*** -0,04*** -0,044*** -0,046*** -0,040***
TANG 0,009 0,015* 0,011 0,008 0,012
RENT 0,042*** 0,042*** 0,044*** 0,044*** 0,040***
RISCO -0,055*** -0,052*** -0,052*** -0,054*** -0,050***
Setor Controlado Controlado Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,299 0,282 0,243 0,281 0,320
Teste de Hausman ¥*=3,75 1=14,92%%* x=1577,70*** =127 ¥=9,12

2 Al
e deandlise o 133 seer  F=5BE3T F=00230%  @=17223%%%  =1704.8%%
Durbin-Watson DW=0,51*** DW=0,53*** DW=0,44*** DW=0,44*** DW=0,51***
gged“fsrgz;vvool Gridge  XTITLABT 354907 300855 p36A04%E 366917
Pesaran's CD 7=2,73*** 7=5,62%** 7=8,00*** z=1,31*** =N N
Breusch-Pagan BP=79,82***  BP=74,95*** BP=120,75*** BP=78,55*** BP=77,54***
Erro-padréo robusto SCC SCC SCC SCC SCC
Ajuste do modelo \2=275,49* F=18,29* F=15,40%**  42=067 49***  42=322 (6***

Fonte: A autora (2021)

Nota: EtoraL € 0 endividamento total, utilizado para mensurar a estrutura de capital; Kpeg € 0 custo de capital
implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme operacionalizado por Easton (2004). As
proxies de assimetria de informagdo sdo referentes ao bid-ask spread (BAS), volatilidade do ativo (VOLAT),
probabilidade de informacédo negociada (PIN) e iliquidez em bolsa (ILI1Q). TAM é o tamanho da empresa calculado
por meio do In do valor de mercado; CRESC indica as oportunidades de crescimento, calculada pela taxa de
crescimento da receita no periodo de um ano; TANG refere-se a tangibilidade, ou seja, a proporcdo de ativos
tangiveis em relacdo ao total; RENT é o indice de rentabilidade, calculado por meio do lucro liquido em relacéo
ao patriménio liquido; RISCO indica o risco de negécio, mensurado pelo desvio-padrdo do LAJIR no periodo de
um ano.

***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,10
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Mais uma vez, verifica-se que a incluséo do custo de capital implicito nos Modelos 30
a 34 levou a um aumento do coeficiente de determinacdo ajustado (0,299, 0,282, 0,243, 0,281,
0,320) comparado aos resultados apresentados na Tabela 26 (4), o que sugere que o custo ajuda
a explicar a variancia da estrutura.

Ademais, é possivel observar que a variavel mantém uma relacéo positiva e significativa
em todos os modelos analisados. A analise comparativa dos resultados apresentados na Tabela
26(4) e 29 (4) mostra que a insercdo do custo na equacao de regressdo (conforme os modelos
apresentados na Tabela 27 (4)) provoca uma reducdo nos coeficientes de relacdo entre as
proxies de assimetria e a estrutura de capital, 0 que sugere que o0 custo pode exercer uma
mediacdo parcial na relacdo entre a assimetria e o endividamento total.

O bid-ask spread, por exemplo passou de 0,036 (Modelo 25) para 0,033 (Modelo 30), a
volatilidade reduziu de 0,054 (Modelo 26) para 0,053 (Modelo 31), a PIN passou de 0,003
(Modelo 27) para 0,002 (Modelo 32), e a iliquidez em bolsa reduziu de 0,015 (Modelo 28) para
0,013 (Modelo 33), mediante a inser¢do do custo de capital implicito na relacdo com a estrutura.
A fim de verificar se as relacdes indiretas entre as proxies de assimetria e a estrutura, mediada
pelo custo, sdo significativas, recorreu-se, mais uma vez, a simulagdo de Monte Carlo e ao
PRODCLIN.

Tabela 28 (4) — Andlise da mediacdo exercida pelo custo de capital implicito sobre o endividamento total

~ Relacéo . . Simulagéo de
Relages indireta (1) Desvio—padréo Monte Carlo PRODCLIN
BAS - Kpeg=> EtortaL 0,0002 0,0001 p-valor<0,05 p-valor<0,05
VOLAT - Kpec> EtoraL 0,0002 0,0001 p-valor<0,05 p-valor<0,05
PIN = Kpec=> EvoraL 0,0001 0,0001 N&o significativo N&o significativo
ILIQ = Kpeg=> ErortaL 0,0001 0,0000 p-valor<0,05 p-valor<0,05

Fonte: A autora (2021)

Nota: As proxies de assimetria de informacdo sdo referentes ao bid-ask spread (BAS) e volatilidade do ativo
(VOLAT). Kpec € 0 custo de capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth, conforme
operacionalizado por Easton (2004). Erorac é 0 endividamento total, utilizado para mensurar a estrutura de capital.
(1) Obtida pela multiplicagdo dos coeficientes do efeito da varidvel independente sobre a mediadora, e da
mediadora sobre a dependente.

De forma semelhante ao endividamento a mercado, verifica-se que o custo de capital
implicito é capaz de exercer uma mediagdo parcial na relacdo entre o bid-ask spread e a
volatilidade do ativo com o endividamento total. Mais uma vez, os resultados da simulagéo e
do PRODCLIN demonstraram que a relacdo indireta, mediada pelo custo, é significativa.
Ademais, verifica-se que o custo também é capaz de mediar a relagéo entre a iliquidez em bolsa

e 0 endividamento total.
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Assim, os resultados sugerem a existéncia de um efeito indireto, uma vez que a
publicacdo de patentes e assimetria sdo capazes de afetar o custo de capital implicito, e este,
por sua vez, é capaz de influenciar o endividamento a mercado e total. Questiona-se, portanto,
se 0 custo pode se tratar de uma variavel enddgena, uma vez que pode afetar a estrutura, porém
pode ser determinada pela divulgacdo da inovagdo. Contudo, a utilizagéo de regressao em painel
pode produzir estimativas inconsistentes ou até enviesadas, visto que os modelos apresentados
podem sofrer com erros de medicdo ou com a omissdo de variaveis relevantes.

Assim, a fim de mitigar os possiveis problemas de endogeneidade, seja por variaveis
omitidas, erros de mensuracdo ou casualidade simultanea, procurou-se efetuar a estimacéo da
regressdo em dois estagios. Desta forma, primeiramente, o custo de capital foi estimado em
funcdo da publicacdo de patentes, assimetria e das varidveis de controle identificadas como
significativas no Modelo 10. Tais resultados sdo apresentados no Modelo 35 da Tabela 29 (4).
Posteriormente, utilizou-se o custo de capital implicito estimado como varidvel endégena do
endividamento a mercado e total, conforme os Modelos 36 e 37, também apresentados na
Tabela 29 (4).

De forma semelhante as regressfes anteriores, buscou-se novamente avaliar 0s
pressupostos dos modelos. O teste de Hausman indicou a estimacao por efeitos fixos para 0s
Modelos 35 e 36, e por efeitos variaveis para o0 Modelo 37, e, mais uma vez, os testes F e y?
confirmaram a preferéncia dos efeitos sobre as estimativas pooling. Os testes de Durbin Watson
e Breusch-Godfrey/Wooldridge identificaram a presenca de correlacdo serial em todos o0s
modelos, e o teste de Breusch-Pagan identificou a presenca de heterocedasticidade. Por fim, o
teste de Pesaran's CD identificou a presenca de dependéncias cross-section no Modelo 36.
Assim, utilizou-se o estimador SCC para obtencéo de erros robustos (DRISCOLL; KRAAY,
1998) no Modelo 36, e o estimador NW (NEWEY; WEST, 1987), nos Modelos 35 e 37, dada
a auséncia de dependéncia cross-section.

Para estimar o custo de capital implicito no primeiro estagio da regressao, utilizou-se as
variaveis dependentes e de controle que mantiveram uma relacéo significativa com o custo,
apresentadas no Modelo 10 da Tabela 20 (4). Assim, 0 Kpeg foi estimado em fungdo da
publicacdo de patentes e da sua interagdo com o tamanho, das proxies de assimetria (iliquidez
e volatilidade), e das variaveis de controle (book-to-market e tamanho). O modelo obteve um
R? ajustado = 0,319, e as relagOes apresentadas se mantiveram semelhantes as ja discutidas no
Modelo 10.

No segundo estagio, o custo de capital implicito estimado foi utilizado como variavel

enddgena nas equacdes de regressao da estrutura de capital. Para tanto, a publicacéo de patentes
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foi considerada como variavel instrumental do modelo. Os resultados do teste F indicaram que
a publicacdo de patentes € um instrumento relevante para a estimacdo do endividamento a

mercado e total, ademais o teste de Sargan indicou que se trata de um instrumento exogeno.

Tabela 29 (4) — Resultado da regressdo da estrutura de capital em dois estagios

Variaveis Primeiro estagio EmErcaDO EtoraL
Modelo 35 Modelo 36 Modelo 37
Constante - - 0,54***
Krec - 0,106*** 0,041***
TAM -0,032*** -0,022** 0,009
TANG - 0,016** 0,019***
CRESC - -0,063*** -0,035***
RENT - -0,020*** 0,045***
RISCO - -0,037** -0,058***
INPAT -0,137*** - -
ILIQ 0,008** - -
VOLAT 0,014*** - -
BM 0,024*** - -
INPAT*TAM 0,144*** - -
Setor Controlado Controlado Controlado
R? ajustado 0,319 0,239 0,134
Teste de Hausman ¢ = 14,10%* ¥2=299,72%** ¥ =0,53
Teste F/y? de anlise de efeito F =4,29%** F =120,30*** 12 = 1899,9%**
Durbin-Watson DW =1 47*** DW = 0,49*** DW = 0,39***
Breusch-Godfrey/Wooldridge 12 = 60,84%** ¥2 = 379,48%** 12 = 420,24***
Pesaran's CD z=0,89 Z=9,01*** z=0,61
Breusch-Pagan BP = 68,32*** BP = 163,85*** BP = 92,34***
Erro-padréo robusto NW SCC NW
Ajuste do modelo F =29,03*** ¥ =231,32%** > =105,81*
Teste F de relevancia dos instrumentos - F = 25,03*** F = 25,03***
Teste de Sargan - > =0,121 > =0,217

Fonte: A autora (2021)

Nota: Emercapo € 0 endividamento a mercado e 0 EtoraL é 0 endividamento total, utilizados para mensurar a
estrutura de capital; Kpeg € 0 custo de capital implicito calculado por meio do indice Price-Earning-Growth,
conforme operacionalizado por Easton (2004). As proxies de assimetria de informacdo séo referentes ao bid-ask
spread (BAS), volatilidade do ativo (VOLAT), probabilidade de informag&o negociada (PIN) e iliquidez em bolsa
(ILIQ). InPAT ¢é a medida de divulgacdo da inovagdo, calculada por meio do In do nimero de patentes publicadas
no periodo. BM ¢é o indice book-to-market, que mensura o valor contabil da empresa em relacdo ao seu valor de
mercado. BETA refere-se ao risco sistematico do ativo. TAM é o tamanho da empresa calculado por meio do In
do valor de mercado. INPAT*TAM se refere & interacdo entre a publicacdo de patentes e 0 tamanho da empresa.
CRESC indica as oportunidades de crescimento, calculada pela taxa de crescimento da receita no periodo de um
ano; TANG refere-se a tangibilidade, ou seja, a proporc¢éo de ativos tangiveis em relacéo ao total; RENT é o indice
de rentabilidade, calculado por meio do lucro liquido em relacdo ao patriménio liquido; RISCO indica o risco de
negécio, mensurado pelo desvio-padrdo do LAJIR no periodo de um ano.

***p-valor<0,01, **p-valor<0,05, *p-valor<0,10

Como é possivel observar nos resultados apresentados na Tabela 29 (4), o Modelo 36,
que considera o endividamento a mercado como variavel dependente apresentou um R? ajustado
= 0,239, enquanto que o Modelo 37, que considera o endividamento total como variavel
dependente, apresentou um R? ajustado = 0,134. Em ambos os modelos, verifica-se que o custo

de capital implicito mantém uma relagéo positiva com o endividamento a mercado e total, o
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que sugere que um aumento do custo de capital proprio leva as empresas a reajustarem sua
estrutura, confirmando a consisténcia dos resultados ja apresentados anteriormente. Ademais,
as variaveis de controle também se apresentaram significativas e mantiveram os sinais ja
apresentados nas regressdes discutidas anteriormente.

Tais resultados corroboram os apresentados previamente, e sugerem que a publicagdo
de patentes pode ter um efeito sinalizador no mercado ao indicar aos investidores os resultados
das inovacdes desenvolvidas pelas firmas. Desta forma, os resultados sugerem que a publicagéo
de patentes pode servir como uma fonte de informacédo positiva, que leva aos investidores e
analistas a reajustarem suas percepcoes e reavaliarem suas expectativas sobre o desempenho da
companhia. Como consequéncia, as companhias podem desfrutar de melhores condicGes de
obtencdo de capital, dada a relacdo que a publicacdo de patentes mantém com o custo implicito
do capital préprio. Desta forma, verifica-se que a publicacdo de patente exerce uma relacdo
indireta sobre a estrutura de capital, o que permite confirmar a Hs deste trabalho. O Quadro 11

(4) apresenta os resultados das hipéteses de pesquisa analisadas neste estudo.

Quadro 11 (4) — Resultado das hipdteses de pesquisa referentes ao segundo estudo

Hipdtese de pesquisa Resultado

;1(:) F;Ar\i glvulgagao da inovagdo apresenta relagdo negativa com o custo de capital Confirmada

H2: A relacdo entre a divulgacdo da inovacéo e o custo de capital proprio é mediada | Confirmada sob certas
pela assimetria de informagdo. condicbes

Hs: A assimetria de informacédo apresenta relacdo positiva com o endividamento. COM'T;?%?@%ZZ certas
Ha: A relagéo entre a assimetria de informag&o e o endividamento é mediada pelo Confirmada sob certas
custo do capital proprio. condicbes

Hs: A divulgacdo da inovagdo apresenta relacdo negativa com o endividamento. Confirmada

Fonte: A autora (2021)
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5 Consideracoes finais

De acordo com a teoria da agéncia, as relacfes entre os investidores e gestores sdo
marcadas por uma assimetria de informacéo, visto que os gestores, por estarem inseridos na
organizacao, tém acesso a informacdes privadas, que podem ser utilizadas em beneficio proprio,
dando origem aos conflitos de interesse (JENSEN; MECKLING, 1976). Como propde a teoria,
0s custos para mitigar os conflitos, o risco moral e a selecdo adversa decorrentes desta relacao
séo refletidos nos precos dos ativos.

Neste sentido, as atividades de inovagdo podem ser vistas como fontes de assimetria de
informacdo, uma vez que a confidencialidade das atividades, seu carater idiossincratico e suas
peculiaridades ndo permitem que os investidores tenham informacdes suficientes para fazer
uma avaliacdo adequada dos resultados e riscos da firma (HOLMSTROM, 1989; ABOODY;
LEV, 2000; ALAM; LIU; PENG, 2013), consequentemente, passam a exigir um retorno maior
para aceitar a incerteza (ALAM; LIU; PENG, 2013; HSU, 2009). De tal forma, as empresas
gue investem em inovacdo encontram dificuldades de acesso as fontes de capitais, e muitas
vezes, ficam restritas a utilizacéo do lucro retido (HALL, 2002, 2010).

Este estudo propds que a divulgacao da inovagao poderia ser um instrumento de reducéo
da assimetria, ao permitir que os investidores e demais stakeholders conhecam os resultados
das atividades de inovacdo, e que possam utiliza-las nas suas avaliacdes sobre o fluxo de caixa
futuro da companhia. Desta forma, buscou a analisar se a divulgacdo da inovacdo é capaz de
afetar a estrutura de capital das empresas brasileiras de capital aberto negociadas na B3, uma
vez que se espera que ela possa reduzir a assimetria de informacao e o custo de capital implicito,
impactando o endividamento da organizacéo.

A relacdo entre as divulgacdes de informacGes e assimetria de informacao ja é tratada
por autores como Diamond e Verrecchia (1991), Leuz e Verrecchia (2000), Verrecchia (2001)
e Dye (2001), que apontam que um maior nivel de divulgacdo de informagdes esta associado a
uma menor assimetria. Ademais, autores como Botosan (1997), Embong, Mohd-Saleh e Hassan
(2012), Chiyachantana et al. (2013) e Cuadrado-Ballesteros, Garcia-Sanchez e Ferrero (2016)
também vém demonstrando que uma maior qualidade das divulgacdes pode reduzir o custo de
capital préprio. Todavia, tais autores analisam as divulgacdes de informac6es corporativas, que
envolvem aspectos sociais e financeiros da organizagdo. Os estudos ndo buscam analisar a

divulgacdo sobre as inovacgdes realizadas pela firma e seus projetos de desenvolvimento.
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Ademais, também ndo buscam analisar se tais divulgacdes, e seus impactos, podem reverberar
no acesso as fontes de capitais.

Objetivando cobrir esta lacuna, a divulgacdo da inovacao foi analisada a partir de duas
perspectivas distintas: a da divulgacédo realizada por meio dos instrumentos de comunicagédo
estabelecidos pela B3 e CVM, que estdo relacionadas as informacdes gerenciais compartilhadas
pelas companhias, e da publicacdo de patentes, que se refere a um instrumento de protecédo
intelectual, mas que pode sinalizar o resultado da inovacéo desenvolvida.

Assim, na primeira perspectiva, buscou-se avaliar a qualidade das divulgactes de
informacdes sobre as inovagdes realizada pelas firmas, uma vez que é o contetdo informacional
da divulgacdo que permite que os outsiders a compreendam e as utilizem nas suas avaliagoes
sobre o valor da empresa (BOTOSAN, 1997; LOPES; ALENCAR, 2010; CUADRADO-
BALLESTEROS; GARCIA-SANCHEZ; FERRERO, 2016). Para tanto, o estudo contribui para
a literatura ao identificar os instrumentos de comunicagdo utilizados para disseminar as
inovacgOes e desenvolver um modelo para avaliar a qualidade da divulgacéo de tais informagdes.

Uma vez que a CVM ndo estabelece obrigatoriedade na divulgacdo de informac@es de
inovacdo, as organizacOes podem utilizar quaisquer de seus instrumentos para disseminar suas
praticas de inovagdo. Assim, a identificacdo dos instrumentos de divulgacdo possibilita que se
realize um mapeamento sobre como a informacdo € disseminada, além de identificar aos
investidores e demais stakeholders os canais de comunicacao que tratam da tematica.

Ademais, também se destaca a contribuicdo tedrica da pesquisa, uma vez que 0s estudos
que partem da teoria da divulgacéo ndo contemplam a divulgacédo da inovacao, e seus modelos
ndo avaliam a qualidade de tais informagdes. Portanto, ao desenvolver um modelo para avaliar
a qualidade da divulgacdo de informacdes sobre inovacdo espera-se preencher esta lacuna
teorica, possibilitando também que os gestores das companhias possam contar com uma escala
para avaliar a qualidade da disseminacéo de suas informacGes e desenvolver novas estratégias.

A partir de tal analise, pdde-se verificar que os relatdrios anuais e de sustentabilidade
sdo os instrumentos utilizados pelas companhias para disseminar suas inovacoes. Verifica-se,
portanto, que se tratam de informagdes intempestivas e pouco difundidas, uma vez que apenas
176 relatorios apresentaram alguma informac&o sobre a inovacao no periodo analisado. Apesar
das companhias contarem com instrumentos tempestivos de divulgacdo, como os comunicados
e informes ao mercado, verificou-se que tais instrumentos nao sdo utilizados para disseminar
informagdes sobre as inovagdes, o que revela certa prudéncia em difundir informacdes

estratégicas que possam ser incorporadas rapidamente por seus concorrentes.
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Ademais, os resultados obtidos indicam que as divulgagdes de inovagéo, realizadas por
meio dos instrumentos de comunicagdo determinados pela CVM e B3, nédo sdo capazes de
reduzir a assimetria de informacdo e de mitigar o custo de capital implicito e impactar sua
estrutura. Assim, os resultados sugerem que tais divulgagdes ndo sdo precificadas pelo mercado,
por isso, ndo sendo refletidas no valor de mercado da companhia e nas expectativas de lucro
dos investidores. Apesar dos resultados ndo irem ao encontro da teoria da divulgacdo de
informacdo (DIAMOND; VERRECCHIA, 1991; LEUZ; VERRECCHIA, 2000,
VERRECCHIA, 2001; DYE, 2001) e dos resultados propostos por Botosan (1997), Embong,
Mohd-Saleh e Hassan (2012), Chiyachantana et al. (2013) e Cuadrado-Ballesteros, Garcia-
Sanchez e Ferrero (2016), eles podem ser explicados pela prépria natureza das informacdes.

Diferentemente das informac@es analisadas pelos autores, as informacdes de inovagdo
sdo permeadas por um sigilo. Como aponta Saidi e Zaldokas (2016), existe um trade-off entre
divulgar as informacdes de inovacgdo e obter ganhos com sua valorizagdo no mercado, ou
enfrentar perdas por sua dissemina¢do junto aos concorrentes e reducdo da vantagem
competitiva. Consequentemente, o que se verifica é que as informacg6es acerca da inovacgéo sdo
divulgadas com uma baixa qualidade, dado o receio da companhia em disseminar informacdes
privadas e estratégicas ao mercado.

Consequentemente, o baixo nivel da qualidade da divulgacdo ndo permite que 0s
investidores incorporem tais informacdes nas suas estimativas sobre a companhia. Os
resultados apresentados neste estudo indicam ainda que a maioria das informacdes divulgadas
pelas empresas se referem as inovacdes ja desenvolvidas e implementadas pelas firmas,
associadas a categoria Atividade de inovacdo. Por outro lado, percebe-se uma baixa
disseminacdo das informacOes relacionadas aos planos das companhias em desenvolver e
implementar inovacdes, como analisadas pela categoria Planos futuros, bem como nas
divulgac6es sobre os resultados obtidos pelas inovaces implementadas, em termos de patentes
e prémios obtidos, retornos financeiros e beneficios gerados.

Ademais, deve-se destacar que as informacdes de inovacao nao sao divulgadas de forma
tempestiva pelas empresas. Como observado, tais informagfes sdo publicadas nos relatérios
anuais, que sao disponibilizados, em média, 14 meses apds a data de referéncia do relatério.
Dada a defasagem, é possivel que tais informac@es ja tenham sido compartilhadas por outros
canais de comunicacdo adotados pela empresa, e tenham sido previamente incorporadas pelo
mercado. Assim, ainda que as companhias busquem utilizar os relatérios anuais para divulgar

suas inovacoes, e que os investidores recorram a este instrumento como fonte de informacdes,
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ndo é possivel obter muitas informacgdes sobre as atividades de inovagdo, o que justifica a
auséncia dos efeitos significativos sobre a assimetria, custo e estrutura.

Todavia, os resultados deste estudo apontam para uma relacdo significativa entre a
assimetria e o custo de capital, e entre o custo e o endividamento a mercado. Assim, ainda que
o efeito da divulgacdo ndo seja observado, os resultados sinalizam que a assimetria de
informacdo pode ser incorporada nos precos dos ativos e na expectativa de retorno dos
investidores. E possivel observar ainda que o custo de capital implicito exerce uma mediacéo
na relacdo entre a assimetria e o endividamento a mercado. Desta forma, o estudo corrobora
com as proposicdes da teoria da agéncia (JENSEN; MECKLING, 1976) e das teorias da
estrutura de capital, destacando empiricamente as relagdes tracadas pelas teorias.

Na segunda perspectiva, por outro lado, buscou-se analisar a divulgacdo da inovacéao
sob a perspectiva da publicacdo das patentes, uma vez que na literatura se verifica um impasse
sobre a questdo de se a publicacdo de patentes é capaz ou ndo de ter um efeito sinalizador sobre
0 mercado e reduzir as assimetrias. Para Hsu et al. (2015) e Hottenrott, Hall e Czarnitzki (2015),
as patentes podem fornecer informacg6es sobre a qualidade das inovagdes das firmas e assim
aumentarem a confianca dos investidores sobre os projetos desenvolvidos pelas companhias.
Por outro lado, Hsu e Huh (2016) sugerem que a patente pode favorecer o uso de informagdes
privilegiadas por aqueles que conseguem compreendé-las e estimar seu impacto sobre o fluxo
de caixa futuro da companhia.

Diante destas perspectivas, buscou-se analisar as relacdes entre a publicacdo de patentes,
assimetria, custo e estrutura de capital. E os resultados sugerem que a publicacdo de patentes é
capaz de reduzir a assimetria de informacéo e o custo de capital implicito, o que revela que ela
é incorporada no valor de mercado da empresa e nas avaliagfes realizadas pelos investidores.

Assim, a teseeste estudo sugere gue a publicacdo de patentes pode alterar a relagéo entre
principal e agente, provendo o investidor de informacdes Uteis sobre o desempenho de suas
atividades de inovacdo e reduzindo os problemas de sele¢do adversa e risco moral. A patente
parece desempenhar um efeito sinalizador sobre o desempenho das inovagdes geradas pelas
firmas, permitindo que os investidores as apropriem em suas avaliagdes sobre o valor da
empresa. Consequentemente, 0 que se verifica é que a emissao de patente favorece a reducéo
do endividamento da companhia, uma vez que reduz a barreira de acesso a outras fontes de
capitais.

Os resultados deste estudo, diferem, portanto de Hsu e Huh (2016), que sugerem que as
patentes podem aumentar a assimetria de informac&o e o uso de informacdes privilegiadas por

serem informacdes técnicas de dificil compreensdo. O que se verifica é que a patente € um



141

instrumento de sinalizacdo, independente da informacdo que ela carrega. Ainda que 0s
investidores ndo compreendam as informacgdes apresentadas, a publicacdo de uma patente €
vista como a obtencdo de um resultado favoravel da empresa, capaz de demonstrar a capacidade
das suas atividades de inovacao e mitigar a percepcao de risco de tais atividades.

Ressalta-se que este trabalho utiliza diversas proxies para mensurar a assimetria, o que
permite obter uma maior compreensdo sobre as relacGes estabelecidas. Os resultados
encontrados sugerem que a publicacdo de patentes contribui para a reducdo das proxies de
assimetria baseada nos precgos dos ativos (bid-ask spread e da volatilidade), porém, os efeitos
sobre as proxies baseadas em volume (iliquidez em bolsa e probabilidade de negociagéo
informada) ndo séo conclusivos. Tais resultados sugerem que o bid-ask spread e a volatilidade
do ativo refletem melhor a publicacdo de patentes, dado o efeito que ela exerce sobre o valor
de mercado da companhia.

Ademais, este trabalho encontrou que os efeitos da publicacdo da patente reverberam
também no custo de capital implicito, e na sua estrutura, aspectos que ndo sdo aprofundados
nos estudos de Hsu et al. (2015), Hottenrott, Hall e Czarnitzki (2015) e Hall (2018). Os
resultados demonstram que a publicacdo de patentes além de estar associada a uma menor
assimetria, também est& negativamente relacionada ao custo de capital implicito, o que sugere
que a publicacdo de patentes tem efeitos sobre as expectativas de lucro dos investidores e sobre
o valor de mercado da empresa, podendo pode contribuir para melhorar o acesso as fontes de
capital proprio.

De manerira geral, os resultados indicam que a publicacdo da patente é precificada pelo
mercado, 0 que contribui para 0 aumento do valor da firma, e consequentemente para reducéo
do endividamento a mercado. Por outro lado, também séo verificados resultados significativos
com o endividamento total, 0 que sugere que a publicacdo das patentes pode modificar a
proporcdo de capital de terceiros e préprio utilizados pela empresa. Afinal, os resultados
sugerem que a publicacdo de patentes pode reduzir a subavaliacdo na precificagdo dos ativos,
0 que pode favorecer a emisséo de a¢bes, como propde Arrow (1962).

Desta forma, € possivel observar que a divulgagdo da inovacéo por meio da publicacéo
de patentes tem o potencial de mitigar os impactos causados pela atividade de inovacdo. Se a
inovagdo e vista como uma fonte de assimetria, elevando o custo e dificultando o acesso as
fontes de capital o que pode ameagar a propria viabilidade na execucdo dos projetos, a sua
divulgacdo parece reduzir as incertezas da atividade de inovacgdo, permitindo que os
investidores tenham acesso a informagdes relevantes e que reavaliem suas expectativas quanto

ao valor da firma.
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Assim, verifica-se efeitos diversos causados pelas divulgagdes da inovacgéo realizadas
por meio de relatérios gerenciais e aquelas relacionadas a publicacdo de patentes. Apesar de
partirem de um mesmo modelo de analise com diferentes operacionalizacfes, os resultados
demonstram que as informacdes adividas da publicacdo das patentes sdo incorporadas mais
facilmente pelo mercado do que aquelas advindas dos relatorios gerenciais.

Afinal, as divulgagGes por meio de patentes mitigam o risco de a companhia revelar
segredos industriais, uma vez que se tratam, sobretudo, de instrumentos de protecéo intelectual.
Tal protecdo é capaz de reduz o trade-off associado a divulgacdo da inovacao, possibilitando
que as firmas provejam mais informacdes aos investidores e se beneficiem de sua disseminagéo
conforme presentado nos resultados.

Ao apontar tais caminhos, o estudo busca contribuir para a gestdo organizacional das
companhias brasileiras, possibilitando que os gestores possam desenvolver estratégias de
divulgacdo de inovacdo que possam trazer beneficios para a empresa e revelar-se no seu valor
de mercado. Desta forma, os resultados apresentados nesta pesquisa possibilitam que as
empresas adotem instrumentos efetivos de divulgacao de suas inovacdes, possibilitando mitigar
a assimetria de informacdo e os problemas decorrentes e tomarem decisbes mais assertivas
sobre a sua estrutura de capital. Do mesmo modo, também procura contribuir para as decisées
financeiras tomadas pelos investidores, discutindo a relevancia de tais informagdes sobre suas
estimativas e avaliagOes.

Ademais, o estudo contribui para a teoria da agéncia e da divulgacdo da informacéo, ao
discutir um instrumento efetivo de divulgacdes de inovacdo capaz de reduzir a assimetria.
Ademais, também contribui para a teoria do trade-off e pecking order, ao indicar a relagdo da
divulgagdo com o custo com a estrutura de capital, além de testar os determinantes classicos ja
tratados pelas teorias.

Contudo, também deve-se destacar as limitacdes da pesquisa. Primeiramente, deve-se
salientar as restricdes quanto ao periodo de analise compreendido em ambos os estudos, que
englobam crises financeiras e politicas, que séo refletidos nos precos dos ativos e liquidez do
mercado e, como salientam Leuz e Verrecchia (2000), as proxies de assimetria podem ser
afetadas por tais fatores, o que pode refletir os resultados identificados neste estudo. Todavia,
a limitacdo ao periodo analisado se deu pela indisponibilidade de dados referentes a outros
periodos, principalmente referente as negociacfes intradiarias para calculo da PIN e das
projecdes dos especialistas para calculo do custo de capital implicito.

Consequentemente, a auséncia da disponibilidade de alguns dados, e os requisitos para

calculo de algumas variaveis, como o custo de capital implicito, também reverberou no tamanho
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da amostra analisada. No primeiro estudo, quando se avalia a divulgacéo por meio dos relatorios
anuais, verifica-se a utilizagdo de uma amostra pequena, 0 que impacta o poder estatistico do
modelo e inviabiliza a generalizacdo dos resultados. Ainda que se 0 modelo tenha atendido as
especificacOes estatisticas, e que bootstrapping confirme os resultados apresentados, deve-se
considerar que suas estimativas carecem de maior qualidade. Por tal motivo, as variaveis de
controle inseridas no modelo foram testadas individualmente e ndo de forma conjunta para
verificar suas relacées.

Ademais, deve-se destacar que a andlise da divulgacdo de inovacdo realizada no
primeiro estudo contemplou exclusivamente as divulgagdes realizadas nos instrumentos de
comunicacdo determinados pela CVM. Como destacado anteriormente, é possivel que as
companhias utilizem outros canais de comunicacdo para disseminar informacdes sobre as
inovacOes, como sites e redes sociais. Assim, sugere-se que estudos futuros também busquem
analisar outros canais de comunicacao, ampliando, inclusive, o tamanho da amostra analisada.

No segundo estudo, também se faz necessario destacar as limitacdes quanto aos
procedimentos metodoldgicos. Os modelos de regressdes em dados em painel analisados
apresentaram heterocedasticidade, dependéncia cross-section e autocorrelacdo serial. Apesar
de serem utilizados estimadores robustos para correcdo do erro, os resultados podem refletir
tais problemas. Ademais, a utilizacdo de regressdo em painel pode encobrir problemas de
endogeneidade e causalidade reversa, tais questfes foram tratadas por meio da regresséo em
dois estagios. Porém, sugere-se que estudos futuros também procurem utilizar o método dos
momentos generalizados para dados em painel a fim de analisar tais questoes.

Por fim, destaca-se que o presente estudo se deteve a analisar a divulgacao de inovacoes,
partindo-se do pressuposto que todas as companhias sdo passiveis de inovar, independente de
investirem em P&D ou ndo. Desta forma, o trabalho partiu do conceito amplo de inovacéo
adotado por Schumpeter (1934), no qual a inovacdo pode ocorrer em produtos, servicos,
processos, modelos de negdcio, dentre outros. Contudo, recomenda-se que estudos futuros
possam ampliar as discussdes aqui apresentadas, analisando as relagdes identificadas em grupos
de empresas inovadoras e ndo inovadoras, ou setores econémicos divergentes quanto ao uso de
tecnologia a fim de verificar possiveis especificidades nas relagdes.

Do mesmo modo, também se deve salientar que o presente estudo se deteve a verificar
os efeitos da divulgacao e assimetria sobre o capital proprio. Sugere-se, todavia, que estudos
futuros também busquem analisar suas relagcbes com o capital de terceiros, a fim de observar se
as divulgacdes de inovagdo podem ser instrumentos de sinalizacdo capazes de mitigar o custo

associado a esta fonte.
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