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RESUMO

Considerando os potenciais beneficios dos investimentos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) tanto sob a 6tica microecondmica quanto macroecondmica,
esta tese tem como objetivo analisar os efeitos desses investimentos sob diferentes
praticas de governanca corporativa, além de identificar estratégias que podem
aumentar as chances de financiamento de projetos de inovacéo. Dada a subjetividade
e os desafios relacionados ao financiamento de P&D, a pesquisa foi estruturada em
trés artigos cientificos. O primeiro artigo analisa, em nivel mundial, se o impacto dos
investimentos em P&D no valor de mercado das empresas varia conforme as préticas
de governanca corporativa adotadas. Os resultados indicam que fatores como o
tamanho e a independéncia do conselho de administracdo, a qualidade da auditoria e
a nao dualidade do CEO influenciam a forma como o mercado reage aos
investimentos em inovagao. Isso sugere que praticas de governanca mais solidas
podem sinalizar maior comprometimento com o0s interesses dos investidores e,
consequentemente, potencializar o valor gerado por esses investimentos. A pesquisa
contribui tanto para gestores, ao mostrar como a governanca influencia os retornos
em P&D, quanto para investidores, ao indicar sinais de boas praticas corporativas. O
segundo artigo investiga se os investimentos em P&D realizados por instituicbes
financeiras de capital aberto impactam a taxa de crescimento do PIB no ano seguinte
e se esse efeito € ampliado por boas praticas de governanca. Os resultados mostram
gue o setor financeiro, ao investir em inovacdo, contribui para o crescimento
econdmico, especialmente quando ha governanca eficaz — destacando-se a
composicdo do conselho e a qualidade da auditoria. Esses mecanismos favorecem a
alocacdo eficiente de recursos, a reducao de custos de transacao, o desenvolvimento
de meios de pagamento e a inclusdo financeira. Assim, o artigo oferece insights
relevantes tanto para gestores quanto para formuladores de politicas publicas, ao
evidenciar a importancia de alinhar incentivos a inovacdo com o fortalecimento da
governanca. O terceiro artigo tem carater consultivo e propde recomendacdes para
empresas que buscam crédito para projetos de P&D. Entre as principais barreiras
estdo falhas de governanca, demonstracfes financeiras incompletas ou atrasadas e
baixa qualidade técnica dos projetos. Para superar essas dificuldades, sdo sugeridas

medidas como a criacdo de comités de governanca e auditoria, melhorias na



estruturagcdo dos projetos e maior pontualidade e qualidade nas demonstracdes
financeiras. De forma integrada, a tese mostra que os investimentos em P&D geram
valor tanto no nivel da empresa quanto para a economia como um todo, mas sua
efetividade estd condicionada a presenca de mecanismos de controle e
monitoramento oferecidos pela governanca corporativa. Ao oferecer recomendacgdes
praticas, o estudo fornece subsidios para gestores, investidores e formuladores de
politicas publicas, evidenciando como a combinagéo entre inovacao e governanga
pode ampliar o acesso a financiamento e aumentar as chances de sucesso dos
projetos.

Palavras-chaves: Investimentos em P&D, Governanca Corporativa, Subjetividade,
Valor de Mercado, Conflito de Agéncia, Crescimento Econbémico.



ABSTRACT

Considering the potential benefits of investments in Research and Development (R&D)
from both microeconomic and macroeconomic perspectives, this thesis aims to
analyze the effects of such investments under different corporate governance
practices, as well as to identify strategies that can increase the likelihood of securing
funding for innovation projects. Given the subjectivity and challenges involved in
financing R&D, the research is structured into three scientific articles. The first article
examines, on a global scale, whether the impact of R&D investments on firm market
value varies depending on the corporate governance practices adopted. The findings
indicate that factors such as board size and independence, audit quality, and CEO
non-duality influence how the market perceives R&D investments. This suggests that
stronger governance practices can signal a greater commitment to investor interests
and, consequently, enhance the value generated by innovation strategies. The
research provides insights for both managers—nby highlighting how governance affects
R&D value creation—and investors—by identifying signals of sound corporate
practices. The second article investigates whether R&D investments made by publicly
traded financial institutions influence GDP growth in the following year and whether
this effect is amplified by governance quality. The results show that the financial sector
contributes to economic growth through innovation, especially when supported by
effective governance—particularly in terms of board composition and audit quality.
These mechanisms promote efficient resource allocation, lower transaction costs,
improve payment systems, and foster financial inclusion. Thus, this article offers
valuable insights for managers and policymakers by emphasizing the need to align
innovation incentives with the strengthening of governance practices. The third article
takes a consultative approach, offering recommendations to companies seeking credit
for R&D projects. The main barriers identified include governance weaknesses,
incomplete or delayed financial statements, and low technical quality of R&D
proposals. To address these challenges, the study suggests the implementation of
governance and audit committees, improvements in project structuring, and enhanced
timeliness and quality of financial reporting. Taken together, the thesis demonstrates
that R&D investments create value both at the firm level and for the broader economy,

but their effectiveness depends heavily on the monitoring and control mechanisms



provided by corporate governance. By offering practical recommendations, this study
supports managers, investors, and policymakers, showing how the combination of
R&D efforts with robust governance practices can facilitate access to financing and

improve the success rate of innovation initiatives.

Keywords: R&D Investments, Corporate Governance, Subjectivity, Market-Value,
Agency Conflict, Economic Growth.
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CAPITULO 1

INTRODUCAO GERAL

Os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) tém sido amplamente
estudados na area da contabilidade, principalmente por seu potencial de gerar valor,
tanto para as empresas que os realizam, quanto para o ambiente em que estédo
inseridas (De Negri, 2021; Gharbi et al., 2014; Gupta et al., 2017; Izidoro et al., 2020;

Lin et al., 2006; Marcal & Flach, 2020; Pires et al., 2015; Santos et al., 2020).

Apesar dessa relevancia, observa-se uma baixa taxa de investimentos em P&D
globalmente, especialmente no Brasil (Leal & Figueiredo, 2021; Maia & Di Serio,
2024). Entre os fatores que explicam essa escassez, destacam-se a falta de incentivos
governamentais, o apoio financeiro insuficiente a inovacdo e a auséncia de uma
cultura empresarial voltada ao longo prazo (Kou et al., 2023; Wenjuan & Zhao, 2023),
sendo o0 maior obstaculo a dificuldade em obter financiamento e as altas taxas de juros

associadas a créditos para projetos inovadores (Alam et al., 2019; Dobrzanski, 2020).

Um aspecto relevante dos investimentos em P&D é sua natureza subijetiva,
marcada por incertezas sobre os fluxos de caixa futuros e um risco maior de fracasso
em comparacdo com outras modalidades de investimento, além dos custos
irreversiveis envolvidos (Khan et al., 2020). As decisdes sobre esses investimentos
também podem ser influenciadas por discricionariedade e conflitos de interesse, visto
gue os incentivos para investimentos de longo prazo impactam gestores e investidores

de maneiras distintas (Kim et al., 2008; Kochhar & David, 1996).

O objetivo da presente tese é analisar os beneficios dos investimentos em P&D

sob diferentes praticas de governanca corporativa e identificar as acdes que as
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empresas podem adotar para aumentar suas chances de obter financiamento para

tais investimentos. Para alcangar esse objetivo, foram desenvolvidos trés artigos.

O primeiro, exposto no capitulo 2, tem caréater cientifico e tem como objetivo
avaliar, em nivel mundial, se o efeito do investimento em pesquisa e desenvolvimento
no valor de mercado muda a depender das praticas de governanca corporativa das
companhias. A pesquisa adota uma abordagem microeconémica, focando nos
beneficios individuais das empresas ao realizarem esses investimentos, e propde que
a reacao do mercado a esse tipo de investimento pode variar conforme as praticas de

governanca adotadas pela organizacéo.

Os resultados indicaram que o impacto do investimento em P&D no valor de
mercado esta estreitamente ligado as praticas de governanca corporativa adotadas
pelas empresas. Embora muitas das empresas analisadas apresentem efeitos
negativos em seu valor com esses investimentos, aquelas com uma combinacéo de
politicas de governancga, podem experimentar aumento de valor com o investimento.
As politicas que aparecem como responsaveis por esses efeitos sdo: maiores
conselhos, maior proporcdo de membros independentes, comités de governanca e
auditoria, e a néo dualidade entre os cargos de CEO e presidente do conselho. Esse
resultado pode ser explicado por dois fatores principais: primeiro, o0 maior controle e
monitoramento proporcionado por uma governanca robusta, pode levar os gestores a
tomarem decisbes mais eficazes em relacdo ao investimento em P&D; segundo,
empresas com praticas de governanca mais estruturadas transmitem maior confianca
aos investidores, que passam a acreditar que esses investimentos resultardo em

fluxos de caixa futuros.

O estudo contribui para a literatura ao expor a subjetividade como um fator que

pode distorcer a relacao entre investimento em P&D e valor, bem como ao propor que
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tal subjetividade pode ser minimizada com boas préticas de governanca. As
implicagcbes da pesquisa séo relevantes tanto para gestores quanto para investidores,
pois ela evidencia como a governancga corporativa pode influenciar a forma como o

investimento em P&D agrega valor as empresas que adotam essa estratégia.

O segundo artigo, explorado no capitulo 3 dessa tese, tem carater cientifico e
tem como objetivo avaliar se os investimentos em P&D das instituigdes financeiras de
capital aberto, de forma agregada, impactam a taxa de crescimento do PIB no ano
subsequente. Além disso, deseja-se avaliar se as préaticas de governanca corporativa
das instituicbes fazem com que essa relacao figue mais forte. Complementando o
artigo apresentado no capitulo 2, o segundo artigo adota uma abordagem
macroecondmica, oferecendo contribuicbes sobre o impacto agregado dos

investimentos em P&D.

Os resultados deste artigo sugerem que os investimentos agregados em P&D
realizados por empresas do setor financeiro, geram efeitos positivos no crescimento
econdmico no ano seguinte. Isso se justifica pela relevancia do setor financeiro na
melhoria de mecanismos de pagamento, reducéo de custos de transacao e promocao
da incluséo financeira. Além disso, verificou-se que esses efeitos sdo mais evidentes
em paises onde as institui¢cdes financeiras possuem conselhos de administracdo mais
robustos e auditorias de maior qualidade, o que pode ser explicado pelo maior controle

e monitoramento das decisdes dos gestores.

A pesquisa contribui para a literatura ao destacar a importancia dos
investimentos em P&D no setor financeiro, um setor frequentemente pouco abordado
em estudos contabeis. O estudo também oferece uma visdo detalhada sobre o
impacto desses investimentos no crescimento econémico, considerando as diferencas

nos efeitos causados por préticas diversas de governanca corporativa. As implicacfes
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do artigo atingem tanto gestores, quanto formuladores de politicas publicas. Para os
gestores, fica claro que a governanga corporativa é essencial para direcionar recursos
de forma eficaz para a inovacdo e pesquisa. Para os formuladores de politicas
publicas, a pesquisa sugere que o incentivo ao aumento dos investimentos em P&D
deve ser acompanhado de incentivos voltados para o fortalecimento das praticas de

governanca.

O terceiro artigo, apresentado no capitulo 4 dessa tese, e de carater
tecnologico, teve como objetivo oferecer recomendacdes consultivas para empresas
gue buscam crédito para investimentos em projetos de Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D). Foi aplicado um questionario a gestores de instituicdes financeiras com o
objetivo de identificar os fatores que dificultam e facilitam a obtencg&o de crédito para

investimentos em P&D.

Os resultados indicaram que algumas barreiras mais significativas incluem
problemas de governanca, a baixa qualidade dos projetos apresentados e falhas nas
demonstracdes financeiras. Em resposta a esses desafios, a pesquisa propde
recomendacdes como a implementacédo de comités de governanca e auditoria, uma
melhor organizacdo na elaboracdo dos projetos de P&D, incluindo cronogramas
detalhados, padrdes de relatdrios claros e evidéncias solidas de garantias técnicas,
além de melhorias na qualidade e pontualidade das demonstracdes financeiras.
Embora essas recomendacfes nao garantam, de forma direta, a concessdo de
crédito, elas funcionam como estratégias para superar obstaculos e aumentar as

chances de acesso a recursos para investimentos em P&D.

Em conjunto, esses estudos promovem um debate sobre os efeitos dos
investimentos em P&D, tanto sob a ética microecondmica quanto macroecondmica,

ressaltando que a eficacia desses investimentos — seja na geragdo de valor para as
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empresas, seja no estimulo ao crescimento econbmico — estd diretamente
relacionada as praticas de governanca adotadas pelas organizacdes. Diante desses
resultados e da dificuldade que as empresas enfrentam para obter recursos para
financiar seus projetos, a pesquisa oferece recomendacdes que podem facilitar o

acesso ao crédito.

Assim, esta pesquisa tem o potencial de esclarecer gestores, investidores e
formuladores de politicas publicas, fornecendo insights sobre a combinacdo de
investimentos em P&D com préticas de governanca mais eficazes, além de oferecer
orientacdes sobre como as empresas podem obter 0s recursos necessarios para

financiar seus projetos de inovacao.



CAPITULO 2

GOVERNANCA CORPORATIVA E O EFEITO DO INVESTIMENTO
EM P&D SOBRE O VALOR DE MERCADO: Uma analise cross-
country

RESUMO

O presente trabalho teve como objetivo avaliar, em nivel mundial, se o efeito do
investimento em pesquisa e desenvolvimento no valor de mercado muda a depender
das praticas de governanca corporativa das companhias. Para alcancar o objetivo da
pesquisa, foram estimados modelos de regresséao linear. O Q de Tobin, como proxy
do valor de mercado, foi a variavel dependente, enquanto as independentes incluiram
0 investimento ponderado pelo ativo, uma dummy separando empresas que
investiram ou ndo em P&D, e métricas que capturam as praticas de governanca
adotadas. Os resultados indicaram que quando combinadas politicas de conselhos
maiores e mais independentes, sem dualidade de gestdo, e com comités de
governanca e auditoria, os efeitos do investimento em P&D no valor de mercado
podem ser positivos. Esse efeito se explica pela alta subjetividade e incerteza do
investimento em P&D, além dos conflitos de agéncia nas decises de investimento,
0s quais podem ser minimizados por praticas eficazes de governanca, que também
contribuem para a melhoria da reputacdo empresarial. Esses achados contribuem
para a literatura, explicando a contradicdo sobre o efeito do investimento em P&D no
valor e oferecendo uma perspectiva cross-country com uma amostra maior. Para
gestores, os resultados destacam a importancia de manter boas praticas de
governanca em adicdo a investimentos elevados em P&D, enquanto para
investidores, a analise das praticas de governanca é crucial na avaliagdo da compra

ou venda de acdes.

Palavras Chaves: Investimentos em P&D, Valor de Mercado, Governanca

Corporativa, Subjetividade, Conflito de Agéncia.
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ABSTRACT

This study aimed to evaluate, on a global scale, how corporate governance practices
affect the relationship between R&D investment and the market value of non-financial
Brazilian companies listed on the B3. To achieve the research objective, linear
regression models were estimated. Tobin's Q, as a proxy for market value, was the
dependent variable, while the independent variables included asset-weighted
investment, a dummy separating companies that invested or not in R&D, and metrics
capturing the governance practices adopted. The results indicated that when policies
involving larger and more independent boards, without CEO duality, and with
governance and audit committees are combined, the effects of R&D investment on
market value can be positive. This effect is explained by the high subjectivity and
uncertainty of R&D investment, as well as the agency conflicts in investment decisions,
which can be minimized by effective governance practices that also contribute to
improving corporate reputation. These findings contribute to the literature by explaining
the contradiction regarding the effect of R&D investment on value and offering a cross-
country perspective with a larger sample. For managers, the results highlight the
importance of maintaining good governance practices in addition to high investments
in R&D, while for investors, analyzing governance practices is crucial when evaluating

the buying or selling of shares.

Keywords: Investments in R&D, Market Value, Corporate Governance, Subjectivity,

Agency Conflict.
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1 INTRODUCAO

A contabilidade desempenha um papel fundamental no que se diz respeito a
tomada de decisao dos investidores e demais stakeholders, uma vez que é projetada
para fornecer aos usuérios evidéncias do ambiente econdmico, financeiro e produtivo
(Baboukardos & Rimmel, 2016; Barth et al., 2017). As companhias, que divulgam
essas informacdes, sao cruciais para o crescimento da economia, em especial no que
se refere a avancos tecnoldgicos (Guan & Chen, 2012; Yin et al., 2023). Os
investimentos feitos pelas companhias em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), por
exemplo, sdo capazes de mudar a estrutura de producéo, sobretudo quando se trata

de empresas do setor tecnologico (Zhou & Wang, 2023).

Paises que estdo sob as IFRS (International Financial Reporting Standards)
registram seus investimentos em P&D a partir da norma estabelecida pelo
International Accounting Standard 38 (IAS 38), que explicita que as atividades dessa
natureza precisam se destinar ao desenvolvimento do conhecimento, e o elemento
gerado, de forma fisica, quando gerado, se torna secundario diante do seu

componente intangivel, que se trata do conhecimento incorporado.

Esse tipo de investimento € visto pela literatura como fator relevante para
determinar a sobrevivéncia e continuidade da companhia no longo prazo (lzidoro et
al., 2020; Gharbi et al., 2014; Gupta et al., 2017; Lin et al., 2006; Marcal & Flach, 2020;
Pires et al., 2015). Tal importancia se justifica pela competitividade que os avancos de
conhecimento sédo capazes de gerar (De Negri, 2021; Santos et al., 2020), bem como

pelo incremento de produtividade (Tigre, 2006).

Sob a perspectiva macroeconémica, o investimento em P&D se torna ainda

mais importante diante dos avancgos tecnoldgicos incorridos em todo o mundo,
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sobretudo no periodo da crise atrelada a pandemia de COVID-19, que para Brem et
al. (2021) funcionou como igni¢éo para antecipar o progresso técnico. O Spillover do
conhecimento e informacdes gerados pelo investimento em P&D, pode se converter
em avangos para um alto contingente de companhias, aumentando a variedade de
conhecimento e técnicas de producédo (Badillo & Moreno, 2016; Hagedoorn et al.,

2018; Li e Bosworth, 2020).

Parte da literatura (Chan et al., 1990; Etllie et al., 1998; Hu, 2001; Hungarato &
Teixeira, 2012; Lin et al., 2006; Wang et al., 2013) tratam da relacdo dessa modalidade
de investimento com o valor de mercado das empresas. Apesar das pesquisas feitas
nessa area, ainda ndo ha consenso do real efeito do investimento em P&D na
performance de mercado das firmas. Se por um lado, pesquisas como a de Lin et al.
(2006) reforcam a ideia de que P&D melhoram a competitividade e produtividade,
pesquisas como a de Chan et al. (2001) trazem a ideia de que ha uma alta
subjetividade nesse tipo de investimento, haja vista a incerteza quanto ao retorno e

ao tempo para que esse retorno aconteca.

A subjetividade do investimento em P&D estd atrelada a pelo menos trés
fatores: primeiro, a incerteza quanto aos fluxos de caixa futuros; segundo, a sua maior
probabilidade de fracasso, quando comparado a investimentos convencionais, €;
terceiro, a existéncia de custos irreversiveis, como equipamentos e mao de obra
(Khan et al., 2020). Lahiri e Chakraborty (2014) reforcam a ideia da imprevisibilidade,
pontuando que a modalidade de investimento aqui debatida, tem foco na
sustentabilidade de longo prazo das companhias. Para Zhu e Xin (2022), a incerteza
do investimento em P&D é absorvido no valuatiuon das companhias de maneira

diferente a depender do nivel de otimismo do analista.



23

Outro fator que esté ligado a subjetividade do investimento em P&D é a sua
natureza discricionaria e os potenciais conflitos de interesse, que séo intrinsecos a
modalidade (Kim et al., 2008; Kochhar & David, 1996). Em especial, a folga financeira
pode levar a investimentos com baixos retornos (ou até negativos) e sem
planejamento prévio. Se, por um lado, alguns gestores terdo preferéncia por fazer
maiores investimentos em P&D, outros gestores, e até os acionistas, preferem outras
modalidades de investimento. Essa andlise traz a tona que a incerteza quanto ao
desembolso feito para modalidade de P&D, também tem relacdo com os conflitos de

agéncia (Kim et al., 2008).

Diante da subjetividade exposta, para se entender a relagcéo entre investimento
em P&D e valor de mercado, se faz necessario a compreensao das impressdes que
o investimento leva para o investidor (Perego & Kolk, 2012). No entanto, a maneira
como a empresa lida com a incerteza também pode influenciar na maneira como a
demanda por ativos da empresa € afetada pelo investimento em P&D. As praticas de
governanca corporativa, que facilitam o monitoramento e controle (Lee & Lee, 2009),
sd0 mecanismos que podem ajudar a mitigar parte da subjetividade intrinseca ao

investimento em P&D.

Para Shah et al. (2021), bem como para Shleifer e Vishny (1997), a governanca
corporativa € o meio mais eficaz para se minimizar conflitos de interesse entre agente
e principal, uma vez que é capaz de gerar mais monitoramento, controle e
transparéncia para os processos de tomadas de decisdo, diminuindo assim a
discricionariedade. Além disso, as praticas de governanca estédo intimamente ligadas
a reputacdo gque as empresas sinalizam aos seus stakeholders, sobretudo de seus
acionistas e potenciais investidores, haja vista a reducdo dos conflitos de interesse,

aumento da transparéncia e facilitagdo da comunicacdo entre os diferentes
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stakeholders. Essa melhor reputacéo tende a trazer maior confianga no processo de

tomada de decisé&o das companhias (Dutra et al., 2018).

Mecanismos de governanca especificos podem promover confianca e
comprometimento com objetivos organizacionais (Shleifer & Vishny 1997).
Mecanismos que sdao comumente debatidos como capazes de trazer mudancas de
governanca sao: tamanho do conselho de administracao (Baysinger e Butler, 2019),
independéncia do conselho (Ramly & Nordin, 2018), ndo dualidade do CEO, né&o
acumulando o papel de presidente do conselho (Banerjee et al., 2022), a manutencao
de comités de governanca (Jiraporn et al., 2009) e de auditoria (Ozcan, 2021), o free-
float das companhias (Mahboobi et al., 2022), o numero de reunides do conselho
(Rizzotti & Greco, 2013) e a remuneracgao do conselho de administracédo (Lee & Isa,

2015).

Apesar da literatura trazer debates que visam compreender os efeitos do
investimento em P&D no valor de mercado, ainda existem contradicées nas relacdes
estabelecidas. Além disso, apesar da subjetividade do investimento e a capacidade
da governanca de minimizar incertezas e melhorar a reputacdo das companhias, a
governanca corporativa ndo tem sido utilizada como um potencial fator explicativo
dessa relacdo, o que se apresenta como uma lacuna de pesquisa. Além disso, as
pesquisas que exploram o investimento em P&D sao elaboradas para bolsas de
valores especificas, o que acaba por limitar o tamanho das amostras estudadas,
devido a baixa adesé&o a tal modalidade de investimento (Izidoro et al., 2020; Gharbi
et al., 2014; Gupta et al., 2017; Lin et al., 2006; Marcal & Flach, 2020; Pires et al.,

2015).

Assim, a pergunta de pesquisa desse artigo é: A nivel mundial, as praticas de

governanca corporativa das companhias é um fator explicativo da relagdo entre
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investimento em P&D e valor de mercado? O objetivo dessa pesquisa é avaliar, em
nivel mundial, se o efeito do investimento em pesquisa e desenvolvimento no valor de

mercado muda a depender das praticas de governancga corporativa das companhias.

Para se alcancar os objetivos, foram estimados modelos de regressao linear
multipla, sendo a variavel dependente o Q de Tobin, proxy para o valor de mercado.
Como variaveis independentes, foi utilizado o investimento em P&D (tanto em
montante quanto em dummy), as praticas de governanca corporativa, (tamanho,
independéncia, remuneracao e numero de reuniées do conselho de administracéo, a
existéncia de comités de governanca e auditoria, free-float e a dualidade do CEO e as
devidas interacdes entre as praticas e o investimento em P&D. Os modelos foram
estimados por Minimos Quadrados Ordinarios, controlados por efeito fixo de ano,

setor e pais, e variancia de erros corrigidas pelo estimador de White.

Os resultados revelaram que a maneira como o valor de mercado € afetado
pelo investimento em P&D depende diretamente de certas praticas de governanca
corporativa da empresa. Especificamente, os dados revelam que muitas das
empresas estudadas tem seu valor negativamente afetado pelo investimento em
Pesquisa e Desenvolvimento, no entanto, quando ha uma combinacé&o de politicas de
governanca como maiores conselhos de administracdo maiores, maior proporcédo de
membros independentes, a existéncia de um comité de governanca, um comité de
auditoria e que ndo estdo sob dualidade do CEO em relacdo a presidéncia do
conselho, essas companhias tendem a ter suas acfes valorizadas diante de um

cenario de maior investimento em P&D.

Esses resultados se justificam pela maior possibilidade de monitoramento e
controle em empresas com melhores praticas de governanca. Além disso, espera-se

que, em empresas com melhores niveis de reputacdo, os investidores acreditem mais



26

na possibilidade de o investimento se converter em fluxos de caixa futuros. Pela
perspectiva tedrica, o trabalho traz contribuic6es ao oferecer uma explicacéo plausivel
para as inconsisténcias observadas na literatura sobre a relacéo entre investimentos
em P&D e valor de mercado. A subjetividade dessa modalidade de investimento pode
ser mitigada por estruturas eficazes de governanca corporativa, 0 que justificaria 0os
resultados contraditorios previamente encontrados. Dessa forma, o estudo avanga no
entendimento do papel moderador da governanga, ao evidenciar que determinadas
praticas podem potencializar os efeitos positivos do investimento em inovacao sobre
o valor das empresas. Assim, a pesquisa aponta certas praticas de governanga como

um fator que potencializa os efeitos do investimento.

Sob a perspectiva pratica, o trabalho pode trazer contribuicdes tanto para os
gestores, quanto para os investidores. Para os gestores, observa-se que fazer
investimentos em P&D gera valor para a companhia, apenas quando acompanhado
de boas praticas de governanca, o que se explica pela sinalizacdo que leva aos
investidores. Para os investidores, fica a analise voltada para tomada de decisdo de
compra e venda de papéis de empresas que decidem fazer altos investimentos em
P&D. Deve-se vislumbrar um acréscimo de valor apenas quando a companhia estiver

munida de praticas de governanca que minimizam os conflitos de agéncia.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 VALOR DE MERCADO

Para Husna e Satria (2019), o valor de mercado de uma companhia se trata do
preco de venda dessa entidade, levando em conta o quanto o mercado valoriza essa

empresa. Para os autores, o valor se trata das condi¢cOes alcancadas diante da
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imagem que passa aos stakeholders. A literatura sugere que o valor de mercado é a
métrica mais adequada para tomadas de decisfes financeiras (Manoel & Moraes,

2022; Tobin, 1969).

De acordo com Martelanc et al. (2005), em um mercado eficiente, o valor de
mercado deve refletir todas as informagdes futuras ainda nao fornecidas no balanco,
tais como lucros possiveis, taxas de dividendos, riscos inerentes, formacao de capital,
e valorizacdo dos ativos intangiveis. Além disso, essa medida de desempenho de
mercado é considerada relativa e volatil, e por vezes, nao é capaz de corresponder o
valor patrimonial, mas sim, as projecdes de provaveis retornos futuros e oportunidades

de negdcios.

Indicadores de valor de mercado sdo comumente utilizados por investidores,
credores e outros stakeholders para avaliar os precos das a¢des negociadas em
bolsas de valores (Core et al., 1999; Lestari & Hanifah, 2020; Nisasmara &
Musdholifah, 2016). Especialmente, quando os investidores tomam decisdes de
investimento, eles podem identificar caracteristicas que indicam alto desempenho,
comprometimento de propriedade, prosperidade e operacdes comerciais bem-
sucedidas que refletem positivamente as expectativas dos investidores quanto ao
sucesso da empresa em relacdo ao preco das acdes (Nisasmara & Musdholifah,

2016).

Apesar da existéncia de outros indicadores, a literatura recente (Anderson et
al., 2024; Andrei et al., 2019; Arefmanesh et al., 2020; Gharibi & Akhavan, 2024;
Kaimal & Uzma, 2024) tem se utilizado de uma métrica especifica para medi¢cdo do
valor de mercado, o Q de Tobin. A medida € calculada pela razédo entre o valor de
mercado da companhia e o custo de reposicéo dos seus ativos e foi desenvolvida por

Tobin e Brainard (1968).
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A literatura tem apontado fatores que podem interferir no valor de mercado das
companhias. Dentre eles, destaca-se o tamanho da empresa (Aslam et al., 2019;
Chang et al., 2014, Core et al., 2006; Einsweller et al., 2020; Ferreira & Vicente, 2020).
Especificamente, Chang et al. (2014) mostram que a dimensao da empresa influencia
0 acesso a fontes externas de financiamento, uma vez que empresas menores Sao
mais limitadas em capital externo. Outro fator determinante do valor de mercado € a
alavancagem financeira. Tem-se observado que empresas menos alavancadas
tendem a ter avaliagdes mais elevadas por utilizarem mais frequentemente o caixa
para pagamento de despesas financeiras, como os juros (Einsweller et al., 2020;

Ferreira & Vicente, 2020).

A taxa de crescimento das vendas também é vista como potencial fator que
influencia o valor de mercado, uma vez que sao esperadas avaliagdes mais elevadas
para empresas com maiores taxas, 0 que ocorre pela maior prospec¢do de
rentabilidade (Einsweller et al., 2020; Pereira et al., 2021). Ainda se destaca o capital
de giro liquido, uma vez que companhias que conseguem cumprir suas obrigacoes,
em média, promovem de forma mais assertiva o crescimento dos negécios (Aslam et

al., 2019; Ferreira & Vicente, 2020).

Outro fator que pode ter afetado o valor de mercado das companhias, ao redor
do mundo, nos ultimos periodos, é a crise advinda da pandemia de COVID-19.
Segundo Ngwakwe (2020), as atividades econdmicas estdo expostas a riscos e
eventos inesperados, onde, especificamente, a pandemia de COVID-19, causou a

gueda dos precos das acdes em diferentes mercados.

A literatura também aborda que, valor de mercado de uma empresa pode ser
consideravelmente afetado pelos seus ativos imobilizados, uma vez que estes

constituem uma parte fundamental do patriménio da empresa (Brown et al., 1992;
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Jaggi e Tsui, 2001). A valorizacdo desses ativos, conforme refletida nas
demonstracdes financeiras, é crucial para a percepcado do mercado sobre a saude
financeira da empresa (Yulistia et al, 2012). Ativos imobilizados de maior valor podem
melhorar a imagem da empresa perante investidores e analistas, refletindo
positivamente na sua capitalizacédo de mercado (Ahmar, 2016). Mudancgas nos valores
desses ativos, seja por alteracbes nos valores de mercado ou por fatores internos,
podem resultar em variagdes significativas na avaliacdo da empresa (Yulistia et al,

2012).

Outro fator que a literatura tem evidenciado como determinante do valor de
mercado das empresas, € o fato da companhia estar ou ndo em um periodo de
prejuizos financeiros. Para a literatura, essa variavel afeta o valor de mercado, pois
estad associada a altos niveis de custos operacionais e ndo operacionais, que, ao
impactarem negativamente a lucratividade, reduzem o valor de mercado da empresa

(Ahmad & Kamarudin, 2003; Song & Zhou, 2021; Wilson, 2008).

Além disso, fatores macroecondmicos, como crescimento econdémico, inflacdo
e cambio, podem impactar o valor de mercado das empresas (Cheung e Ng, 1998;
Ekong & Okon, 2016; Fernanda et al., 2024; Hardi et al., 2024; Kirman, 2014; Noviandy
et al., 2024; Poole et al., 1976; Singh et al., 2011, Wongbangpo e Sharma, 2002; Yuski
et al., 2021). O crescimento econdmico tende a elevar a demanda por produtos e
servicos, aumentando o valor dos ativos e, por conseguinte, o valor de mercado da
empresa (Atje e Jovanovic, 1993; Fernanda et al., 2024; Hardi et al., 2024; Noviandy

et al., 2024).

Em contraste, a inflacdo pode reduzir o poder de compra da populacao (Ekong
& Okon, 2016; Singh et al., 2011; Yusri et al., 2021), aumentando custos de produtos

e servigos, o que afeta negativamente as expectativas de lucros futuros das empresas
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e atratividade de investidores (Montes & Diaz, 2023). As variacbes nas taxas de
cambio também influenciam o valor de mercado, especialmente para empresas com
operag0Oes internacionais, pois podem alterar o valor dos ativos e afetar os resultados
financeiros reportados (Chong & Goh, 2003; Fama & Schwert, 1977; Jaffe e

Mandelker, 1976; Montes & Diaz, 2023; Nelson, 1977; Yusri et al., 2021).

Além desses fatores, a literatura tem discutido como os investimentos
realizados pelas companhias geram valor. Em especial, tem debatido se o
investimento em P&D tem a capacidade de interferir nessa medida de desempenho
de mercado (Chan et al., 1990; Etllie et al., 1998; Hu, 2001; Hungarato & Teixeira,

2012; Lin et al., 2006; Wang et al., 2013).

2.2 INVESTIMENTO EM PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

Os investimentos em P&D passaram a ter papel diferente nas companhias
(Rocha et al., 2016). O investimento em pesquisa e desenvolvimento passou a ser
visto como fundamental para o crescimento de longo prazo da empresa, e do meio
gue ela esta inserida. Para companhias com niveis mais baixos de aprendizagem
tecnoldgica, ha uma tendéncia de elevacao de custos no longo prazo, além disso, os
investimentos dessa modalidade tendem a gerar estratégias de imitacao por parte de

outras companhias (Rocha et al., 2016).

O investimento em P&D tem sido apontado como forca motriz do processo de
inovacao e possibilidade de mudancas para além das fronteiras da empresa. A pratica
de investimento leva a criacdo de novos processos e produtos, além de trazer
modernidade para as industrias. Ainda promove o desenvolvimento de tecnologias e
identifica posicfes de desenvolvimento, capazes de gerar crescimento econdmico

(Jensen et al., 2004). A literatura ainda tem exposto que essa modalidade de
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investimento tem se tornado o minimo para que as firmas se desenvolvam tanto na
perspectiva econdmica quanto social e garantam vantagens no mercado (Santos &

Pinheiro, 2011).

Na perspectiva microecondmica, uma elevacdo no nivel de investimento em
P&D pode melhorar as capacidades tecnolégicas e desenvolver processos
diferenciados, aumentando assim, potencialmente, as capacidades inovadoras de
uma empresa (Gallini, 2002; Kim & Park, 2020; Tsai & Wang, 2009). Além disso, gera
competitividade (Crawford & Stein, 2004; De Negri, 2021; Santos et al., 2020), bem

como incremento de produtividade (Tigre, 2006).

J4 na perspectiva macroecondmica, a literatura tem debatido que o
investimento em P&D tende a gerar crescimento e desenvolvimento econémico, o que
se justifica pelo efeito spillover do conhecimento, aumentando a variedade de
conhecimento e técnicas de producdo disponiveis, ainda que parte desse
conhecimento possa ser assimetricamente absorvido entre os paises (Badillo &
Moreno, 2016; Hagedoorn et al., 2018; Li e Bosworth, 2020). Em especial, a literatura
(Frank et al.,, 2016; Goedhuys & Veugelers, 2012) observa que, em paises em
desenvolvimento, como no Brasil, as inovacdes sao feitas pela incorporacédo de know-

how, bem como na aquisicdo desses insumos.

A literatura tem levantado debate sobre a maneira como o investimento em
P&D se associa com o valor de mercado das companhias. No entanto, ndo se tem
encontrado consenso. Parte das pesquisas evidenciam relacdo positiva entre o
investimento e o valor (Gharbi et al., 2014; Gupta et al., 2017; Izidoro et al., 2020; Lin

et al., 2006; Marcal & Flach, 2020; Pires et al., 2015).

Pires et al. (2015) acreditam que o investimento gera uma melhoria na

performance de mercado, pois as companhias se beneficiam do valor agregado da
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marca ao acessar maior potencial de lucro por meio de melhorias significativas em
processos, produtos e retencdo de clientes. Em consonéancia, lzidoro et al. (2020)
mostraram que capital investido em P&D aumenta os precos das acbes. O estudo
mostra também que o efeito positivo nas acbes de uma empresa se concretiza ao

longo de um periodo de pelo menos trés anos.

Outros estudos, no entanto, ndo encontram associagao entre investimento em
P&D (Chan et al., 2001; Espindola et al., 2018), enquanto outros encontram
associacao negativa entre o investimento em P&D e o valor de mercado (Chan et al.,
1990). No geral, esses estudos usam do argumento que ha subjetividade e um forte

componente de incerteza no investimento em Pesquisa e Desenvolvimento.

Chan et al. (2001) trazem a ideia de que ha uma alta subjetividade nesse tipo
de investimento, o que se justifica pela incerteza quanto ao retorno e ao tempo para
gue esse retorno aconteca. A subjetividade esta associada também a sua maior
probabilidade de fracasso, quando comparado a investimentos convencionais, e a
existéncia de custos irreversiveis, como equipamentos e mao de obra (Khan et al.,
2020). Lahiri e Chakraborty (2014) reforcam a ideia da imprevisibilidade, pontuando
gue a modalidade de investimento aqui debatida tem foco na sustentabilidade de
longo prazo das companhias. Para Zhu e Xin (2022), a incerteza do investimento em
P&D é absorvido no valuatiuon das companhias de maneira diferente a depender do

nivel de otimismo do analista.

Para Gu (2016), a competicdo por inovacdo desfavorecera algumas
companhias. O autor afirma que algumas delas obtém beneficios de um projeto bem-
sucedido, enquanto seu rival obtém fluxos de caixa nulos. Czarnitzki e Toole (2013)
também evidenciam que ha uma forte relacéo entre o investimento e o risco associado

aos negocios das empresas. Dada a subjetividade inerente ao investimento em P&D,
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desde antes da virada do milénio, tem-se feito uso de modelos de opcdes reais para
se compreender a viabilidade de projetos de investimentos em pesquisa e

desenvolvimento (Abel et al., 1996; Abel e Eberly, 1996; Dixit e Pindyck, 1994).

Além da natureza incerta advinda do risco de auséncia de fluxos de caixa, o
investimento em pesquisa e desenvolvimento também pode ser afetado por
problemas de agéncia. A sua subjetividade entdo, também pode se atrelar a sua
natureza discricionaria e os potenciais conflitos de interesse, que séo intrinsecos a

modalidade (Kim et al., 2008; Kochhar & David, 1996).

Kim et al. (2008) explicam que a folga financeira pode levar a investimentos
com baixos retornos (ou até negativos) e sem planejamento prévio. Se por um lado,
alguns gestores terdo preferéncia por fazer maiores investimentos em P&D, outros
gestores, e até os acionistas, preferem outras modalidades de investimento. Essa
analise traz a tona que a incerteza quanto ao desembolso feito para a modalidade de
P&D também tem relacdo com os conflitos de interesses quanto aos investimentos, o

gue pode ir contra os interesses dos acionistas.

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA

A literatura tem definido a governanca corporativa como 0 conjunto de
mecanismos e acfes que tem como finalidade a reducdo dos conflitos de interesse
entre proprietarios, gestores e acionistas (Caixe & Krauter, 2014; Wu et al., 2023).
Jensen e Meckling (1976) evidenciam a necessidade de tais mecanismos, diante dos
interesses adversos entre principal e agente, o que é capaz de gerar custos de

agéncia (Fama, 1980).
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Para Almeida et al. (2018), o custo de agéncia ocorre diante da necessidade
em se separar propriedade e controle, o que gera a necessidade de maiores
ferramentas de monitoramento sobre o gestor, de forma que ndo se desvie do objetivo
dos acionistas. Para Bistrova e Lace (2012), o melhor monitoramento, advindo de
praticas mais efetivas de governanca reduzem os riscos dos conflitos de agéncia,

aumentam a transparéncia e trazem maior condi¢des de controle.

O debate sobre a governancga corporativa ganhou mais espac¢o diante dos
escandalos financeiros que envolveram varias corporacdes nos Estados Unidos
(EUA), causando consideraveis danos ao mercado e chamando a atencdo da

sociedade em geral para a importancia dessas praticas (Martins et al., 2005).

Hoje, o foco das empresas em praticar melhores acfes de governanca esta em
evidéncia. Essa busca esta associada a necessidade percebida pelas companhias de
se promover resultados financeiros sustentaveis (Dalton, 1985; Hermalin & Weisbach,
1991; Khan, 2022; Kilig et al., 2022; Wu et al., 2023). A governancga se faz primordial
para que a empresa adquira e mantenha credibilidade perante o mercado, uma vez
gue, por meio dos incentivos adequados, trazidos por boas praticas, espera-se que
conflitos de agéncia sejam minimizados (Biswas, 2013; Garcia et al., 2017; Singh &

Sharma, 2023).

A presenca da governanca corporativa no cenario empresarial resultou de uma
transformacao no ambiente de negdcios, impulsionada pela necessidade dos gestores
de se ajustarem a um novo perfil de investidores e outros parceiros sociais (Martins et
al., 2005). Uma das exigéncias feitas sobre as companhias, que a governanca tende
a garantir maior probabilidade de conformidade, se trata da maior transparéncia e
confianca no que se refere aos relatorios e demonstracdes financeiras (Barth et al.,

2017; Eisenhofer & Levin, 2005).
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Para Nisasmara e Musdholifah (2016), empresas com melhores praticas de
governanca tendem a sinalizar ao mercado seus esforgos de minimizagéo de conflitos
de agéncia. Essa sinalizacao tem associacao direta com a reputacéo corporativa, que
se trata da forma como os stakeholders reagem diante da relagcdo da empresa com o

ambiente interno e externo (Fombrun & Shanley, 1990; Goéis et al., 2017).

Desta forma, mecanismos de governanca sdo apoiados por estruturas de
conselhos de administragéo independentes e sistemas robustos de gerenciamento de
risco, contribuindo para a criacéo de valor para as partes interessadas, promovendo
confianca e comprometimento com objetivos organizacionais sustentaveis (Shleifer &

Vishny, 1997).

A literatura sugere que empresas com governanca eficaz e menor
concentracao de propriedade, apresentam um custo de capital proprio menor, dado o
forte incentivo dos acionistas em monitorar a gestéo e a qualidade dos lucros (Nguyen
et al., 2015; Srivastava et al., 2019). Contudo, € fundamental reconhecer que, uma
governanca corporativa eficaz ndo se limita a prevenir falhas empresariais, mas
também busca promover a transparéncia e a responsabilidade dentro da organizacao,
assegurando a confianca dos stakeholders e o alinhamento dos interesses entre
acionistas e gestores (Dalton, 1985; Hermalin & Weisbach, 1991; Khan, 2022; Kili¢ et

al., 2022; Wu et al., 2023).

Por consequéncia, quando bem implementada, mecanismos de governanca
corporativa ndo sé reduzem os conflitos de agéncia, mas também fortalecem a saude
financeira da empresa e a confianca dos investidores (Perego & Kolk, 2012). Dessa
forma, a hipotese de pesquisa, H1, que sera desmembrada em outras hipoteses, é

apresentada abaixo:



36

H1: O efeito do investimento em P&D no valor de mercado é mais positivo (ou menos

negativo) a medida que as empresas melhoram suas praticas de governanca.

2.3.1 Tamanho do conselho de administracéo

O conselho de administracéo € o principal érgdo de decisdo dentro de uma
empresa, desempenhando um papel vital tanto na supervisdo das atividades
operacionais quanto na formulacdo de decisGes estratégicas (Detthamrong et al.,
2017). A literatura reforca (Jensen, 1993; Lipton & Lorch, 1992; Platt & Platt, 2012;
Upadhyay et al., 2014) que, cabe a esse grupo a responsabilidade de gerir as decisdes
financeiras da organizacéo e de assegurar a manutengcédo de uma estrutura de capital
adequada. Por essa razéo, o conselho de administracao é amplamente reconhecido
como um dos pilares da governanca corporativa, que contribui significativamente para

a mitigacao dos conflitos de agéncia (Karim et al., 2024).

O tamanho do conselho de administracdo € um fator fundamental na
governanca corporativa, impactando diretamente a qualidade das decisbes
empresariais (Baysinger & Butler, 2019). Conselhos mais amplos tendem a trazer uma
variedade de perspectivas e um nivel mais elevado de expertise, 0 que pode levar a
decisbes de investimento mais bem fundamentadas. Além disso, uma composi¢ao
bem ajustada fortalece a supervisdo das acdes dos gestores, ajudando a mitigar
conflitos de agéncia que podem surgir quando os interesses dos gestores ndo estao

totalmente alinhados com os dos acionistas (Samaha & Azzam, 2015).

Para Jensen (1993) e Coles et al. (2008), conselhos menores tendem a ser
mais ageis e eficazes em suas funcdes de supervisdo e controle, 0 que destaca a
importancia de ajustar o tamanho do conselho para otimizar a governanca corporativa

e a execucdao estratégica. No entanto, Adams e Mehran (2012), bem como Monks &
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Minow (1995), enfatizam que um conselho robusto e diversificado pode ter uma
capacidade superior para monitorar as atividades da administracdo, garantindo que
as decisOes estejam alinhadas com os interesses da empresa e dos acionistas. Diante

do exposto formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1A: O efeito do investimento em P&D no valor de mercado é mais positivo (ou menos

negativo) para empresas com maiores conselhos de administragao.

2.3.2 Auséncia de dualidade do gestor

A literatura tem explorado nos ultimos anos a dualidade do papel do CEO que
também atua como presidente do conselho de administracdo na empresa (Alves,
2021; Banerjee et al.,, 2022; Gupta & Mahakud, 2020; Singh & Sharma, 2024;
Wijethilake & Ekanayake, 2020). A teoria da agéncia sugere que a dualidade do CEO
compromete e limita as necessarias verificacbes em sua tomada de decisdes (Jensen
& Meckling, 1976; Ozbek & Boyd, 2020), o que prejudica na protecao dos interesses
dos acionistas, fragiliza a confianca e seguranca de seus stakeholders e facilita
atitudes oportunistas por parte dos gestores (Al-Gamrh et al., 2020; Carty & Weiss,

2012; Fakhfakh & Jarboui, 2022; Haddad, 2022; Wijethilake & Ekanayake, 2020).

Por outro lado, h& relatos de evidéncias conflitantes sobre o impacto da
dualidade (Nee & Shabbir, 2024). Petra e Dorata (2008) destacam que a dualidade
pode ter um efeito positivo no desempenho da empresa, aprimorando 0S processos
organizacionais e dinamizando a tomada de decisGes em resposta a ambientes de
negaocios volateis (Wijethilake & Ekanayake, 2020). No entanto, algumas abordagens
tedricas sugerem que, quanto maior o poder concentrado do CEO no conselho de

administracdo, menor é a eficacia da supervisédo do conselho como um todo (Goyal &
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Park, 2002), o que pode enfraquecer a posi¢cdo dos acionistas (Finkelstein & D'Aveni,

2017). Dessa maneira, formula-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H1B: O efeito do investimento em P&D no valor de mercado é mais positivo (ou menos

negativo) para empresas que ndo tem dualidade do CEO.

2.3.3 Independéncia do conselho de administracao

Anderson e Reeb (2004) assinalam que conselhos independentes séo aqueles
gue ndo possuem outra relacdo comercial com a companhia além de sua funcdo de
diretoria, considerando a proporcdo de membros independentes no conselho como
uma meétrica para avaliar a independéncia dele. Para Berghe e Baelden (2005), a
independéncia aparece como um elemento essencial para o bom funcionamento do
conselho, especialmente no que diz respeito as suas funcbes de monitoramento e
planejamento estratégico. Os autores supracitados ainda argumentam que a presenca
de um numero adequado de diretores independentes € fundamental para garantir que
as decisdes sejam tomadas de acordo com o melhor interesse da empresa e de seus

acionistas, livres de influéncias externas ou interesses pessoais.

Braunn e Sharma (2007), Mizruchi (2004), bem como Rashid (2008), destacam
uma crescente preocupacdo das empresas com a implementacdo eficiente de
conselhos independentes. A auséncia de tais conselhos levanta sérias preocupacoes,
pois compromete a capacidade dos conselhos de administracdo de monitorar
efetivamente a gestdo (Rose, 2005). Ramly e Nordin (2018) reforcam que conselhos
independentes desempenhem um papel crucial na supervisdo das decisbes de

tomada de risco dentro das empresas.
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Tedrica e empiricamente, a literatura tem sugerido (Ashbaugh-Skaife et al.,
2006; Bradley & Chen, 2015; Bradley & Chen, 2011; Ghoum et al., 2018; Rachdi et al.,
2013) que conselhos de administragdo com um elevado percentual de membros
independentes, implicam em uma melhor capacidade de monitoramento, sendo vital
para garantir que as decisdes estratégicas sejam avaliadas de maneira imparcial,
minimizando potenciais conflitos de interesse e assegurando que a gestao atue no

melhor interesse da empresa e de seus acionistas.

A eficacia dos conselhos independentes pode ser comprometida por diversas
influéncias, como a presséo da gestao ou a falta de diversidade de pensamento entre
os membros do conselho (Kang et al., 2007; Merendino & Sarens 2020; Panche et al.,
2024). Portanto, ha uma necessidade crescente de aprimorar as praticas de
governanca, como a inclusdo de diretores independentes com experiéncia
diversificada, para alcancar uma supervisao mais eficaz e assegurar que as decisdes
sejam tomadas com base em uma avaliacdo rigorosa dos riscos e oportunidades
envolvidos (Alawadi, 2024; Wang, 2020). Dessa maneira, formula-se a seguinte

hipotese de pesquisa:

H1C: O efeito do investimento em P&D no valor de mercado é mais positivo (ou menos

negativo) para empresas com maior independéncia do conselho de administracao.

2.3.4 Comité de governanca e reunides do conselho

Para Monks e Minow (2011), um comité de governancga é um grupo de pessoas
gue pertencem ao conselho de administracao, responsaveis por supervisionar praticas
de governanca de uma organizacao. Sua funcao € garantir que essas praticas sejam

eficazes na protecdo dos interesses dos acionistas, promovendo transparéncia,
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prestacdo de contas e conformidade entre a administragcdo da empresa e 0s

interesses dos investidores (Carter & Lorsch, 2003).

A literatura sugere (Jiraporn et al., 2009; John, 1998; Kesner, 1988) que
empresas que possuem conselho de administracao definidos, tendem a ter eficacia
em seus resultados. Muitas das vezes, essas empresas sao incentivadas a realizar
reunides regulares do conselho de administracdo para atender as suas obrigacdes e
responsabilidades (Boshnak, 2021; Klein, 1998; Singhania et al., 2024), exigido que o
conselho reporte a frequéncia das reunides ao longo do ano, juntamente com 0s

registros de presenca dos diretores.

Essas reunides, bem como a participagéo ativa dos diretores, sdo cruciais para
gue eles possam adquirir as informacdes necessarias para desempenhar de maneira
eficaz seu papel de supervisdo (Kesner, 1988). Conger et al. (1998) afirmam que
guando o conselho se retne regularmente, os diretores tém mais chances de melhorar

o0 desempenho da empresa e defender os interesses dos acionistas.

Estudos como os de Mangena e Tauringana (2008) e Rizzotti e Greco (2013),
demonstram que a regularidade das reunifes esta associada a um melhor
desempenho corporativo. Da mesma forma, Ntim e Oser (2011) identificaram que, nas
empresas sul-africanas, uma maior frequéncia de reunifes do conselho resultou em
uma melhora no desempenho. Além disso, essas reunides podem ser caras, tanto em
termos de tempo da administracdo quanto de remuneracdo dos conselheiros

(Agyemang-Mintah, 2016). Assim, formula-se as seguintes hipéteses de pesquisa:

H1D: O efeito do investimento em P&D no valor de mercado é mais positivo (ou menos

negativo) para empresas que possuem comité de governanca.
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H1E: O efeito do investimento em P&D no valor de mercado é mais positivo (ou menos

negativo) para empresas que fazem mais reunides de conselho durante o ano.

2.3.5 Remuneracédo do conselho de administragao

Do ponto de vista econbmico, o debate sobre o desempenho salarial é
frequentemente explicado pela teoria da agéncia, sugerindo uma correlagéo positiva
entre a remuneracdo dos executivos e a performance das empresas (Jensen &
Murphy, 1990; Murphy, 1985). Dado o aumento das responsabilidades e deveres dos
representantes do conselho, € justificavel que sua remuneracéo seja adequada, uma
vez que eles atuam como defensores dos interesses dos acionistas. A necessidade
de alinhar os interesses desses diretores com 0s dos acionistas torna-se evidente,
pois um conselho bem remunerado esta mais apto a desempenhar suas funcdes com

maior dedicacao e imparcialidade (Yermack, 2004).

Remuneracdes mais altas podem indicar uma melhor governanca ao atrair
executivos qualificados e garantir que seus interesses estejam alinhados com os dos
acionistas (Martinho, 2022). Malmendier e Tale (2015) demonstram que
compensacdes adequadas atraem talentos experientes e comprometidos, enquanto
Phouong et al. (2024) destacam que uma remuneracdo bem estruturada incentiva
maior engajamento e um desempenho mais eficaz, refletindo em praticas de

governanca mais robustas e transparentes.

Assim, um conselho bem remunerado tende a melhorar a governanca ao
assegurar que os diretores sejam motivados a desempenhar suas funcées com
maxima eficiéncia e em alinhamento com os objetivos de longo prazo da empresa
(Muzata & Marozya, 2023). Lee e Isa (2015) exemplificam essa ideia ao argumentar

gue, a medida que as responsabilidades dos membros do conselho crescem, é
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essencial reconhecé-los como verdadeiros representantes dos acionistas, o que
justifica a necessidade de uma compensacao condizente com suas funcgdes criticas
dentro da empresa. A remuneracao adequada do conselho de administragdo ndo sé
incentiva a dedicacao dos diretores, mas também influencia diretamente a eficacia dos
comités especializados, como o comité de auditoria (Jiraporn, 2008; Lee, 2015).

Dessa forma, formula-se a seguinte hipétese de pesquisa:

H1F: O efeito do investimento em P&D no valor de mercado € mais positivo (ou menos

negativo) para empresas com maior remuneracdo do conselho de administragéo.

2.3.6 Comité de auditoria

A literatura tem abordado (Ozcan, 2021; Sultana et al., 2015) o papel do comité
de auditoria no fortalecimento da governanca corporativa e na mitigacdo de conflitos
de agéncia. Mitton (2002) argumenta que a protecdo insuficiente dos investidores
nesses mercados leva as empresas a estabelecerem mecanismos de governanca
corporativa eficazes, como o comité de auditoria, que ajudam a mitigar os problemas
decorrentes dos conflitos de agéncia. Dessa forma, o comité de auditoria serve como
um elo importante entre a administracdo da empresa e 0s acionistas, sendo um dos

principais componentes da funcao de monitoramento (Abbott et al., 2003; Park, 2019).

Com seu papel se expandindo, torna-se essencial que as empresas definam o
escopo, a autoridade e os deveres desse comité (Martinov-Bennie et al., 2015), o que
aumenta sua eficacia na criacdo de valor (lka & Ghazali, 2012). Para fornecer
supervisao eficaz, o comité de auditoria deve colaborar estreitamente com a
administracdo da empresa, assegurando a transparéncia e protegendo 0s interesses
dos acionistas (Sultana et al., 2015). Dessa forma, formula-se a seguinte hipétese de

pesquisa:
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H1G: O efeito do investimento em P&D no valor de mercado é mais positivo (ou menos

negativo) para empresas que possuem comité de auditoria.

2.3.7 Free-float

Para Mohboobi et al. (2022), o free-float refere-se a proporcao do capital de
uma empresa que esta disponivel para negocia¢ao publica, ou seja, a parte das acdes
gue pode ser comprada e vendida livremente no mercado. Se a quantidade de acbes
em circulacao é baixa, os principais acionistas podem ter mais facilidade para alterar
0 preco dessas acdes (Mohboobi et al., 2022). Em contraste, um maior volume de
acOes disponiveis tende a reduzir a possibilidade de manipulagéo de precos e interfere

menos no sistema de formacao de precos do mercado (Bildik & Gulay, 2006).

A literatura aborda (Bostanci & Kilic, 2010; Caixe et al., 2013; Mahboobi et al.,
2022; Samaha et al., 2012) o free-float como uma proxy para a difusdo da estrutura
societaria da companhia, fortalecendo a governanca corporativa e, por consequéncia,
aprimorando a eficacia na sua funcdo de monitoramento e controle. Yurtoglu (2000)
estudou os efeitos da estrutura de propriedade sobre o desempenho das empresas
turcas de 1990 a 1996, concluindo que ha uma relacdo negativa entre performance e
o free-float. De forma contraria, os estudos de Ozer e Yamak (2001) revelaram
empresas com alto nivel de estruturas de propriedade possuem uma relagao positiva

com o desempenho. Dessa maneira, formula-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H1H: O efeito do investimento em P&D no valor de mercado é mais positivo (ou menos

negativo) para empresas com maior free-float.

3 METODOLOGIA
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3.1 BASE DE DADOS, AMOSTRA E TRATAMENTOS

Este estudo teve como objetivo avaliar, em nivel mundial, se o efeito do
investimento em pesquisa e desenvolvimento no valor de mercado muda a depender
das praticas de governanca corporativa das companhias. Trata-se de um estudo
guantitativo, descritivo com dados organizados como um painel desbalanceado,

abrangendo o periodo de 2000 a 2023.

A amostra abrangeu apenas paises que adotam as IFRS como padrao contabil
pela possibilidade de comparacéo dos dados (Aslam et al., 2019; Ferreira & Vicente,
2020). Cada empresa, em cada pais, foi inserida na amostra apenas para datas
posteriores a sua respectiva ado¢cao dos moldes internacionais de contabilizac&o.
Esse tratamento justifica a base de dados se iniciar no ano 2000, ume vez que esse
ano é marcado pela possibilidade da transicédo do sistema contabil na Suica, o primeiro
dentre os paises da amostra a utilizar o novo padrdo. De acordo com Nobes e Zeff
(2016), as companhias do pais ndo possuem a obrigatoriedade de utilizar as normas
contabeis internacionais e as empresas do pais se dividem entre IFRS e US-GAPP,
no entanto, uma grande parcela das companhias utilizam IFRS desde o fim dos anos
90. A Ultima data da amostra se justifica por serem as demonstracdes financeiras

publicadas mais recentemente publicadas.

Os dados utilizados neste estudo foram coletados da plataforma Refinitiv e
referem-se as demonstracdes financeiras e indices utilizados pelas empresas abertas
com dados disponiveis nas bolsas registradas na plataforma, excluindo empresas do
setor financeiro, por possuirem regulamentacédo prépria (Ferreira e Vicente, 2020). A

composicdo da amostra estd exposta na tabela 1:

TABELA 1 - COMPOSICAO DA AMOSTRA
Descricéo Observacbes
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Total de Observagbes na Base de dados Refinitiv de 2000 a 2021 de empresas

gue usam IFRS na elaboracéo das demonstracfes financeiras 196.422
(-) companhias sem informacdes quanto as suas praticas de governanca (179.670)
(-) Dados das empresas do setor financeiro (Financas e seguros) (5.770)
(-) Dados faltantes necessarios para calculo das variaveis principais da pesquisa (2.323)
(-) Dados faltantes para célculo das variaveis de controle (5.087)
Total de Observagfes para a pesquisa (amostra completa) 3.572
(-) Empresas que néo registraram investimento em P&D (1851)
Total de Observag@es para a pesquisa (amostra reduzida) 1.721

Fonte: Elaborado pelo autor

O estudo se utiliza de duas amostras na pesquisa. A primeira é a amostra
completa, que leva em conta empresas que registraram algum montante de
investimento em Pesquisa e Desenvolvimento, e aquelas que também néo registram,
0 que representa um total de 3.572 observagdes. A segunda amostra, a reduzida, se
utiliza apenas das informacdes das empresas que emitiram informacfes sobre

investimento em P&D, que representa um total de 1.721 observacoes.

Para minimizar possiveis vieses na pesquisa, advindos da existéncia de outliers
na amostra, foi aplicada a técnica de winsorizacdo no percentil 1. O tratamento foi

aplicado em todas as variaveis da pesquisa, com excecao das binarias.

3.2 VARIAVEIS

3.2.1 Variavel dependente

Neste estudo, a variavel dependente examinada é o Q de Tobin (gtobin),
utilizada como proxy para o valor de mercado das empresas. A literatura (Aslam et al.,
2019; Ferreira et al., 2018; Lee & Lee, 2009, Nisasmara & Musdholifah, 2016; Rocca
& Cambrea, 2019) tem se utilizado dessa métrica desenvolvida inicialmente por Tobin
e Brainard (1968) e posteriormente melhorada por Tobin (1969), para avaliar o valor

de mercado. A variavel avalia a razdo entre o valor de mercado de uma empresa e 0S
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custos de reposicao dos seus ativos. Seguindo a literatura supracitada, essa métrica

foi calculada como reportado na equacao 1:

VMPL;, + PE; .

qtobin; =

Nessa equacao, VMPL;; representa o valor de mercado do patriménio liquido
da empresa i no ano t, PE;, representa o valor do passivo exigivel da empresa i na

datat e AT;; é o ativo total da empresa i na data t.

3.2.2 Variaveis independentes de interesse

Como variaveis independentes foram utilizadas:

e d_pd;: A variavel representa uma dummy que assume valor 1 caso a empresa
| tenha feito investimento em pesquisa e desenvolvimento na data t e 0 em caso
contrario. Para a literatura, o investimento em P&D tem potencial de influenciar
o valor de mercado das empresas, pois parte acredita que essa modalidade de
investimento gera competitividade e aumento de produtividade, gerando
incrementos de valor (Izidoro et al., 2020; Gharbi et al., 2014; Gupta et al., 2017;
Lin et al., 2006; Marcal & Flach, 2020; Pires et al., 2015). Outra parte da
literatura, no entanto, acredita que a subjetividade associada a esse tipo de
investimento pode afastar os investidores (Chan et al., 1990; Chan et al., 2001;

Espindola et al., 2018)

e pd;;: Além de medir o investimento em P&D como uma dummy, a variavel pd
também foi usada para caracterizar o nivel de investimento em P&D. A variavel

representa a razao entre o montante investido e o ativo da empresa i na data t.
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pratgov,;,. A variavel representa a pratica de governanca k realizada pela
empresa i ha data t. Essa métrica € explorada a partir de oito varidveis que
capturam diferentes praticas de governanca das companhias, assim como

descrito abaixo:

tamcons;,: Representa o tamanho do conselho de administracdo da empresa
na data t, medido pelo nimero de membros no conselho. A literatura tem
evidenciado que o tamanho do conselho € um fator que impacta a qualidade
das decisOes corporativas (Baysinger & Butler, 2019), uma vez que conselhos
mais amplos tendem a trazer maior variedade de perspectivas e um nivel mais

elevado de expertise (Samaha & Azzam, 2015).

. ndual;,;: Representa a ndo dualidade do gestor da empresa i na data t. A

variavel é medida por uma dummy que assume valor 1 para empresas que nao
tem o CEO assumindo também a funcdo de presidente do conselho de
administracdo e 0 em caso contréario. A literatura evidencia que a dualidade
compromete a possibilidade de monitoramento das decisdes do gestor (Jensen
e Meckling, 1976; Ozbek e Boyd, 2020), o que prejudica na protecdo dos
interesses dos acionistas (Al-Gamrh et al., 2020; Fakhfakh e Jarboui, 2022;

Haddad, 2022; Wijethilake e Ekanayake, 2020).

indcons;;. Representa a independéncia do conselho de administracdo da
empresa i na data t. A variavel foi calculada como o percentual de membros
independentes no conselho de administracdo. Ramly e Nordin (2018) sugerem
gue membros independentes sdo aqueles ndo possuem vinculos significativos
com a empresa, seus acionistas controladores ou sua administracéo executiva.

Os autores ainda destacam que conselhos independentes melhoram o
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monitoramento e supervisdo sobre decisdes de tomada de risco dentro das

empresas.

comgov;;: Representa a existéncia de um comité de governanca na empresa
i na data t. A varidvel € mensurada como uma dummy que assume valor 1 para
empresas que possuem comité de governanca e O para empresas que nao
possuem comité. A literatura sugere (Jiraporn et al., 2009; John, 1998; Kesner,
1988) que empresas que possuem comités de conselho de administracao

definidos, tendem a ter maior eficacia em seus resultados.

nreunioes;,. Representa o numero de reunides que a empresa i tem no ano t.
A literatura tem sugerido que o niumero de reunides e a sua regularidade estao
atreladas a um melhor desempenho corporativo, haja vista os debates que séo
executados nas reunides, que sao fundamentais para o alinhamento de
praticas de monitoramento nas companhias (Mangena & Tauringana, 2008;

Rizzotti & Greco, 2013).

remcons;;: Representa a remuneracao média anual dos membros do conselho
de administracdo da empresa i na data t. A teoria da agéncia sugere que a
remuneracdo dos membros do conselho € acompanhada por uma
responsabilizacdo desses individuos, o que os tornam mais proativos e traz
melhorias dos resultados das empresas (Jensen & Murphy, 1990; Murphy,

1985).

comaud;,;: Representa a existéncia de um comité de auditoria na empresa i na
data t. A variavel € mensurada como uma dummy que assume valor 1 para
empresas que possuem comité de auditoria e 0 para empresas que nao

possuem comité. O comité de auditoria tem sido visto como um importante elo
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entre a administracdo da empresa e 0s acionistas, sendo um dos principais

componentes da fungéo de monitoramento (Abbott et al., 2003; Park 2019).

ffloat;;: Representa o free-float da empresa i na data t. A métrica,
especificamente, captura a propor¢cdo do capital de uma empresa que esta
disponivel para negociagdo publica. A literatura aborda o free-float como
mecanismo de governancga, pois ele representa a difusdo da estrutura
societaria da companhia, o que pode melhorar a eficacia na sua funcdo de
monitoramento e controle (Bostanci & Kilic, 2010; Caixe et al., 2013; Mahboobi

et al., 2022; Samaha et al., 2012).

3.2.3 Variaveis independentes de controle

Para minimizar possiveis vieses da pesquisa, associados a omissdo de

variaveis relevantes (Wooldridge, 2014), algumas variaveis de controle foram

utilizadas na pesquisa, como descrito abaixo:

tam;,. A métrica representa o tamanho da empresa, mensurada pelo logaritmo
do ativo total da empresa i na data t. Conforme Zuhroh (2021), o tamanho da
empresa € importante na avaliacdo, pois este é considerado um indicador de
forca financeira. Espera-se que as empresas maiores tenham melhor
performance por geralmente possuirem mais recursos, serem consideradas
mais confidveis e adotarem boas praticas de governanca corporativa
(Einsweller et al., 2020; Ferreira & Vicente, 2020).

alav;,: A métrica representa a alavancagem da empresa, mensurada pela
razao entre dividas de curto e longo prazo e o ativo total da empresa i na data
t. Essa métrica reflete o nivel de endividamento da empresa, que quando

elevado, apresenta também aumento nos custos, o que pode reduzir a
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confianca dos investidores e diminuir seu valor. Assim, espera-se que
empresas menos alavancadas sejam mais valorizadas (Einsweller et al., 2020;
Ferreira & Vicente, 2020; Zuhroh 2021).

cvenda;,: A métrica representa a taxa de crescimento de vendas da empresa i
na data t. Para Einsweller et al. (2020), as vendas representam medida de
valorizacdo da empresa, e empresas com maiores vendas possuem melhor
desempenho financeiro e reputacao.

cgl;;: A métrica representa o capital de giro liquido da empresa, mensurada
pela raz&o entre capital de giro menos caixa e equivalentes de caixa e o ativo
total da empresa i na data t. O capital de giro liquido demonstra a liquidez e
capacidade de pagamentos. Espera-se que as empresas que possuem
melhores niveis de capital de giro liquido tenham melhor reputacéo perante os
investidores, pois conseguem honrar seus COMPromissos e ensejam
crescimento empresarial (Aslam et al., 2019; Ferreira & Vicente, 2020; Zuhroh,
2021).

imob;,: A variavel representa 0 montante de ativo imobilizado ponderado pelo
ativo da empresa i ha data t. A literatura tem avaliado que o valor de mercado
de uma empresa pode ser afetado pelos seus ativos imobilizados, uma vez que
estes constituem uma parte fundamental do patriménio da empresa (Jaggi &
Tsui, 2001; Brown et al., 1992). Ativos imobilizados de maior valor geram
melhorias de imagem da empresa perante investidores e analistas, e maior
confianga na sua capacidade de geracéo de valor a longo prazo (Ahmar, 2016).
prej;;: Essa variavel é representada por uma dummy, que assume 1 se a
empresa i na data t-1 relatar prejuizo no periodo, e 0 em caso contrario. Para

a literatura, essa variavel afeta o valor de mercado, pois esta associada a altos
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niveis de custos operacionais e ndo operacionais, que, ao impactarem
negativamente a lucratividade, reduzem o valor de mercado da empresa
(Ahmad & Kamarudin, 2003; Song & Zhou, 2021; Wilson, 2008).

Pand;;: A métrica representa uma variavel dummy, que assume valor 1 para
0S anos nos quais 0 mundo estava sobre o efeito da crise de pandemia de
COVID-19 e 0 em caso contrario. A pandemia decorre de eventos inesperados
em que as atividades econdmicas estéo sujeitas e que podem levar a reducéo
do preco das acdes de forma inesperada (Ngwakwe, 2020; Silva et al., 2021).
Assim, espera-se que, em momentos de crises, como a pandemia, o valor de
mercado sofra uma reducéo, tendo em vista ao cenario de incertezas que o
momento propicia.

cpib;,: A variavel captura a taxa de crescimento do PIB real per capita, na data
t, do pais em que a empresa i esta situada. A utilizacdo desse fator como
controle se justifica pelo fato de a maior variacado do PIB elevar a demanda por
produtos e servicos, aquecendo a economia, aumentando o valor dos ativos e,
por conseguinte, o valor de mercado da empresa (Atje & Jovanovic, 1993).
infl;,: A variavel captura a taxa de inflacdo, na data t, do pais em que a
empresa i esta situada. Espera-se que uma maior taxa de inflacdo reduza o
valor de mercado das companhias, uma vez que ha uma reducéo do poder de
compra (Singh et al., 2011).

camb;,: A variavel captura a taxa de cambio, na data t, do pais em que a
empresa i esta situada. A taxa é capturada em unidades de moeda nacional
necessaria para compra de 1 délar estadunidense. As variacdes nas taxas de
cambio podem influenciar o valor de mercado, especialmente para empresas

com operacdes internacionais, pois podem alterar o valor dos ativos e afetar os
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resultados financeiros reportados (Chong & Goh, 2003; Fama & Schwert, 1977,

Nelson, 1977; Jaffe & Mandelker, 1976).

O quadro 1 traz todas as variaveis usadas na pesquisa, suas descricdes e

referéncias.

QUADRO 1 - VARIAVEIS DO ESTUDO
Variaveis Tipo Descricéo Fonte Referéncias

McConnell et al
(2008); Lin e Su
(2008); Tong (2008);
Ferreira et al. (2018);
Aslam et al. (2019);
Portal et al. (2012).

Pires et al. (2015),
Izidoro et al. (2020),
Gupta et al. (2017),
Gharbi et al. (2014),

Razao entre valor de
Dependente | mercado mais Refinitiv
dividas e ativo total.

Q de Tobin
(qtobin;,)

Dummy que assume
valor 1 quando a

Dummy de P&D empresa investe em

(d_pdy,) Independente Pesquisa e Refinitiv Marcal e Flach (2020),
P desgnvolvimento e0 Lin et al. (2006), Chan
em caso contrario et al. (1990); Chan et
al. (2001); Espindola et
al. (2018)
Pires et al. (2015),
Izidoro et al. (2020),
Razéao entre 0 Gupta et al. (2017),
Investimento em montante  investido Gharbi et al. (2014),
P&D Independente | em  pesquisa e Refinitiv Marcal e Flach (2020),
(pdy) desenvolvimento e o Lin et al. (2006), Chan
ativo da companhia. et al. (1990); Chan et
al. (2001); Espindola et
al. (2018))
Tamanho do . .
Independente | Nimero de membros Baysinger e Butler,
conselho de -
- = de no conselho de Refinitiv 2019, Samaha e
administragcéo - ~
governanca | administracao. Azzam, 2015.

(tamcons;,)

Dummy que assume

valor 1 para
empresas que tem o .
i Jensen e Meckling,
1976; Ok  Boye
N&o dualidade | Independente residente & do 2020; Al-Gamrh et al.,
do CEO de s o | Refiniy | 2020;  Fakhfakh e
(ndual;;) governanca | _ dministragdo o que ;grzbzgw, \3\2]2ezth ill-laall(idadé
prejud|~ca na Ekanayake, 2020.
protecao dos
interesses dos
acionistas
Independéncia Percentual de
do conselho de Independente membros - .
- » de independentes  no Refinitiv Ramly e Nordin (2018)
administragéo
governanca | conselho de

(indcons;) administracao.
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valor 1 para
Comité de Independente | empresas que Jiraporn et al., 2009;
Governanga de possuem comité de Refinitiv John, 1998; Kesner,
(comgov;,) governanca | governanca e O para 1988
empresas que nao
possuem comité.
Numero de Independente Sgr?]frzegt: reuni()eg Mangena e
reunides de Refinitiv Tauringana, 2008;
(nreunioes) governanca do . _conse~lho de Rizzotti e Greco, 2013
administragéo. ' :
~ Representa a
Remuneragao Independente | remuneracdo média
do conselho de N Murphy, 1985; Jensen
L » de anual dos membros Refinitiv
administragcéo d h d e Murphy, 1990.
(remcons,,) governanca o conselho e
it administragéo.
Dummy que assume
valor 1 para
Comité de Independente | empresas que i
auditoria de possuem comité de Refinitiv Park 2019; Abbott etal.
oo 2003
(comaud) governanca | auditoria e 0 para
empresas que nao
possuem comité.
Independente Proporcao do capital Mahboobi et al. 2022;
Free-float P de uma empresa que Caixe et al. 2013;
de PR P Refinitiv '
(ffloat;,) overnanca esta disponivel para Samaha et al. 2012;
9 & negociacao publica. Bostanci e Kilic, 2010.
Tamanho da Aslam et al. (2019);
Logaritmo natural do - Einsweller, et al (2020);
empresa Controle . | Refinitiv . )
(tam,) ativo total. Ferreira e Vicente
i (2020)
Razdo entre 0 Einsweller, Moura e
Alavancagem Controle somatorio da_divida Refinitiv Kruger (2020); Ferreira
(alavy,) de curto e longo ;
. e Vicente (2020).
prazo e o ativo total.
. Taxa de crescimento
Crescimento de da receita da Refinitiv Einsweller et al. (2020);
Vendas Controle . .
(cvenday,) empresa, mgQ|da em Pereira, et al. (2021).
u valores unitérios
Razao entre o capital
Capital de Giro de giro menos o Aslam et al. (2019);
P . : Refinitiv . .
Liquido Controle caixa e equivalentes Ferreira e Vicente
(cglip) de caixa e o ativo (2020).
total.
Dummy que assume
Preiuizo valor 1 para Ahmad e Kamarudin;
(ie.) Controle empresas que Refinitiv 2003; Song e Zhou,
prej obtiveram prejuizo e 2021; Wilson, 2008
0 em caso contrario.
Montante de ativo . . )
Imobilizado imobilizado | Jaggi e Tsui, 2001;
; Controle . Refinitiv Brown et al, 1992;
(imoby;) ponderado pelo ativo Ahmar. 2016
da empresa. ' ’
Controle OMS
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Pandemia Dummy que assume

(pand;;) valor 1 para os
periodos de crise de
pandemia no periodo
de 2020 a 2022 e O
em caso contrario

Ngwakwe (2020);
Silva, Pereira e Lima
(2021).

Crescimento do Taxa de crescimento Banco
PIB Controle do PIB real per : Atje e Jovanovic, 1993.
b . Mundial
(cpibyy) capita.
Inflagé@o Taxa de inflacdo Banco Singh et al., 2011.
. Controle s
(infly) anual Mundial
. ;ae)zjai‘dasd:m uﬁ%r:\gleos: Chong e Goh, 2003,
Taxa de cambio Banco Fama e Schwert, 1977,

Controle de moeda nacional
necessaria para
compra de 1 dolar
estadunidense.

Mundial Nelson, 1977; Jaffe e
Mandelker, 1976.

(cambio;;)

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 TESTES DE HIPOTI%SES, MODELOS ECONOMETRICOS E
TECNICAS DE ESTIMACAO

3.3.1 Testes de comparacao de médias

Para verificar se o investimento em P&D afeta o valor de mercado de maneiras
diferentes, a depender da governanca corporativa, foram feitos testes de hipoéteses,
comparando a média do Q de Tobin entre empresas que investiram e empresas que
nao investiram em Pesquisa e Desenvolvimento. Esses testes foram precedidos de
testes de comparacdo de variancias e foram aplicados em diferentes amostras,
segmentadas de acordo com as praticas de governanca observadas. Assim, para
cada pratica de governanca estudada a amostra foi separada em dois grupos, como

abaixo:

e Amostra de empresas com numero de membros do conselho acima da
mediana versus amostra de empresas com numero de membros do conselho

abaixo da mediana;
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e Amostra de empresas nas quais ha dualidade na funcdo do CEO versus
amostra de empresas nas quais ndo ha dualidade na func¢édo do CEO;

e Amostra de empresas com independéncia do conselho acima da mediana
versus amostra de empresas com independéncia do conselho abaixo da
mediana;

e Amostra de empresas que possuem um comité de governanca versus amostra
de empresas que nao possuem um comité de governanga;

e Amostra de empresas que o conselho de administracdo tem um numero de
reunides acima da mediana versus amostra de empresas que o conselho de
administracado tem um numero de reunides abaixo da mediana;

e Amostra de empresas que a remuneracdo media do conselho de administracéo
supera a mediana versus amostra de empresas que a remuneracao média do
conselho de administracao fica abaixo da mediana,;

e Amostra de empresas que possuem comité de auditoria versus amostra de
empresas que ndo possuem comité de auditoria;

e Amostra de empresas que tem o free-float acima da mediana versus amostra

de empresas que tem o free-float abaixo da mediana.

3.3.2 Modelos de regresséo

Para se alcancar o objetivo da pesquisa dois modelos de regressao linear

multipla foram estimados. O primeiro modelo é descrito pela equacéao 2:

8
qtobing = Bo + frd_pdi—1 + Z Yk PTatgovy;
8 = 2)
+ z 0,d_pd;_, * pratgovy;: + Z Bjcontrolej;: + &;
k=1 j
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Nesse modelo, o coeficiente 5, mede se o fato de a empresa fazer
investimentos em pesquisa e desenvolvimento afeta o valor de mercado, quando se
trata de companhias que tem todas as praticas de governanca simultaneamente iguais
a zero, ou seja, se trata do efeito de se investir em P&D dissociado das préticas de

governanca.

Os oito coeficientes, y,, medidos cada um para uma diferente pratica de
governanca, mede o efeito isolado de cada prética no valor de mercado. Espera-se
gue esses coeficientes sejam estatisticamente positivos, 0 que indicaria que maiores
conselhos de administracdo, a ndo dualidade do CEO, a maior independéncia do
conselho de administracdo, a existéncia de comités de governanca e auditoria, uma
maior remuneracgao do conselho, um maior numero de reunibes e um maior free-float,

estdo associados a um maior valor de mercado.

A equacéo 3 revela o efeito marginal do investimento em P&D, que depende
nao apenas do coeficiente associado a dummy de P&D, mas de todos os coeficientes
de interacao da variavel de P&D com cada pratica de governanca:

dqtobin;,

S O, pratgovy; (3)
ad_pdl’t_l kp g kit

8
=p1+
k=1

E possivel também verificar como o efeito do investimento em P&D muda, a
depender das praticas de governanca estudadas. A equacdo 4 expde que O
coeficiente, 8, que acompanha cada interacdo das praticas de governanca com 0O
investimento em P&D, captura a maneira como o investimento em P&D tem seu efeito
sobre o valor de mercado alterado quando a pratica de governancga k varia em uma
unidade. E importante ressaltar que, para praticas que sdo medidas por dummies, o

efeito adicional se trata simplesmente de como o efeito muda pelo fato de a pratica

assumir valor 1.
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d%qtobin;,

= 4
dpratgoveddpdy Ok @)

Assim, para validacdo da hip6tese geral dessa pesquisa, H1, e das hipbteses
respectivas de cada pratica de governanca, espera-se que os coeficientes, 6, sejam
estatisticamente positivos. Esse achado indicaria que o efeito de se investir em P&D
€ maior (mais positivo ou menos negativo) em empresas com maiores conselhos de
administracéo, que ndo ha dualidade do CEO, com maior independéncia do conselho
de administracdo, que possuem comités de governanca e auditoria, que oferecem
maiores remuneragdes aos membros do conselho, que fazem mais reunides durante

0 ano e que possuem maior free-float.

Assim, é possivel avaliar o efeito total do investimento em P&D assumindo cada
uma das praticas de governanca estudadas. Dessa maneira, se faz necessario aplicar
testes F para cada uma das somas (f; + 6;), 0 que permitira verificar se o efeito do
investimento em P&D sobre o valor de mercado € estatisticamente significativo,
assumindo o choque de uma unidade para a pratica de governanca especifica.
Assumindo que cada uma das praticas serdo avaliadas isoladamente, é possivel a
partir da equacéo 3, estimar a partir de qual ponto o efeito em P&D se torna positivo

(ou se néo se torna).

Efeito do P&D sobre o valor assumindo a pratica k = 3; + 6ypratgov, (3)

A equacéo 4 tem objetivos similares ao que foi descrito no modelo da equacao
2, no entanto, com a diferenca que se utilizou a variavel de investimento em P&D de

forma continua (ao invés da dummy).

8
qtobin; = Bo + P1pdir—1 + Z Yk DTatgovy;; 4)
k=1
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8
+ z O,pd;s_1 * pratgovy;: + z pjcontrolej;: + &;
k=1 j

Da mesma forma, espera-se que o0s coeficientes 8, sejam estatisticamente
positivos, o que permitiria afirmar que, ao melhorar as praticas de governanca,
isoladamente, o montante investido em P&D é capaz de exercer maior efeito (mais

positivo ou menos negativo) no valor das empresas.

Adicionalmente, o modelo descrito pelas equacdes 4 (que se utiliza do
investimento de forma continua) foi reestimado para a amostra reduzida, que se trata
apenas das companhias ao longo do tempo que fizeram investimentos em Pesquisa
e Desenvolvimento. A ideia desse teste de robustez é excluir empresas que estdo na
amostra, mas que nao fizeram nenhum tipo de investimento em P&D no ano estudado,

0 que pode influenciar o resultado encontrado na pesquisa.

Os modelos foram estimados por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO),
controlados por efeito fixo de ano, setor e pais, e variancias de erros corrigidas pelo
estimador de White, que € robusto a problemas de heterocedasticidade (Wooldridge,

2014).

4 ANALISE DE RESULTADOS

A presente pesquisa teve como objetivo avaliar, em nivel mundial, se o efeito
do investimento em pesquisa e desenvolvimento no valor de mercado muda a
depender das préaticas de governanca corporativa das companhias. A tabela 2
apresenta os resultados das estatisticas descritivas das amostras utilizadas na

pesquisa.

TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Painel A: Estatistica Descritiva - Amostra Completa
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Var Obs. Média Cvar Min. 1°quartil Mediana 3°quartil Max
qtobin 3572  1,5305 2,0979 10,2279 0,7169 1,0336 1,5566 61,200
d_pd 3572 0,4846 1,0314 O 0 0 1 1
pd 3572 0,0342 2,2176 0 0 0 0,0296 0,6912
tamcons 3572 10,458 0,3406 3 8 10 12 20
ndualid 3572  0,1341 25415 0 0 0 0 1
indcons 3572 60,948 0,4164 0 45,4545 61,5384 80 100
comgov 3572  0,3645 1,3206 O 0 0 1 1
nreun 3572  9,0969 04716 3 6 8 11 34
remcons 3572 132362 1,0837 40359 56723,1 90088,9 152599 914230
comaud 3572 0,9759 0,571 O 1 1 1 1
ffloat 3572 75,146 0,3228 10,118 53,3263 83,503 97,446 100
tam 3572 22,447 0,0732 15,678 21,4305 22,348 23,471 26,055
alav 3572  0,2506 0,6376 O 0,1381 0,2347 0,3454 0,7944
cvenda 3572  0,0679 4,3735 -0,7464 -0,0484 0,0415 0,1420 2,7776
cgl 3572 -0,0036 -9,5114 -0,1881 -0,1506 -0,0023 0,0075 0,1569
prej 3572 0,1551 2,3343 0 0 0 0 1
imob 3572 0,3111 0,8713 -0,0468 0,0921 0,2503 0,4770 1,2409
pand 3572  0,0470 45020 O 0 0 0 1
cpib 3572  1,9409 1,1650 -7,5405 1,4038 2,2387 2,9064 6,2988
camb 3572 100,50 0,0887 77,650 95,4267 100 105,22 128,27
infl 3572  1,8152 0,7673 -1,1439 0,9068 1,7945 2,4879 6,5714
Painel B: Estatistica Descritiva - Amostra Reduzida
Var Obs. Média C.var Min. 1°quartil Mediana 3°quartil Max
qtobin 1729  1,4649 1,3130 0,2273 0,7265 1,1021 1,7201 61,200
pd 1729  0,0707 1,3656 O 0,0053 0,0322 0,1041 0,6912
tamcons 1729 10,966 0,3360 3 8 11 13 20
ndualid 1729  0,1550 2,3355 O 0 0 0 1
indcons 1729 61,818 04232 0 45,454 62,500 81,818 100
comgov 1729  0,3343 1,4116 O 0 0 1 1
nreun 1729  9,0989 0,4593 3 6 8 11 34
remcons 1729 150385 1,0970 4035,9 62583 93275 166417 914230
comaud 1729 0,9838 0,1283 0 1 1 1 1
ffloat 1729 77,069 0,3049 10,118 58,519 86,753 98,007 100
tam 1729 22,857 0,0753 15,678 21,727 22,763 24,119 26,056
alav 1729 0,2316 0,5934 0 0,1378 0,2215 0,3150 0,7944
cvenda 1729  0,0529 4,4227 -0,7464 -0,0404 0,0406 0,1270 2,7776
cgl 1729 -0,0044 -7,9781 10,1881 -0,0170 -0,0033 0,0081 0,1569
prej 1729 0,1243 2,6544 0 0 0 0 1
imob 1729  0,2909 0,8101 -0,0468 0,1216 0,2329 0,4262 1,2409
pand 1729  0,0555 4,1256 0 0 0 0 1
cpib 1729  1,9348 1,2102 -7,5405 1,3628 2,2265 2,9064 6,2988
camb 1729 99,419 0,0878 77,654 94,083 99,829 104,19 128,28
infl 1729 1,7645 0,8579 -1,1439 0,6882 1,7381 2,4879 6,5714

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nota: A tabela se divide em dois painéis. O painel A traz a estatistica descritiva da amostra completa,
com todas as empresas analisadas, enquanto o painel B traz a estatistica descritiva da amostra
reduzida, ou seja, apenas das empresas que informaram algum nivel de investimento em pesquisa e
desenvolvimento. qtobin representa o Q de Tobin, proxy para o valor de mercado das firmas, d_pd
representa a dummy de pesquisa e desenvolvimento, que assume valor 1 para empresas que fizeram
investimentos em P&D e 0 em caso contrario. pd é a razao entre o investimento em pesquisa e
desenvolvimento e o ativo das empresas. tamcons € o tamanho do conselho de administracao, ndual
€ a dummy de ndo dualidade, que assume valor 1 para empresas que nao tem dualidade do CEO e 0
em caso contrario, indcons representa a independéncia do conselho, medida como o percentual de
membros independentes, comgov representa a dummy que assume valor 1 para empresas que
possuem comité de governancga e 0 em caso contrario,nreunioes representa o nimero de reuniées que
o conselho de administracdo da empresa tem no ano, remcons representa a remuneracdo média dos
membros do conselho de administracdo, comaud representa a dummy que assume valor 1 para
empresas que possuem comité de auditoria e O em caso contrario, ffloat representa o free-float da
empresa, tam representa o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo da empresa. alav €
a alavancagem da companhia. cvenda representa a taxa de crescimento das receitas,cgl representa o
capital de giro liquido, imob € o montante de ativo imobilizado ponderado pelo ativo da companhia,
pand € uma dummy que assume valor 1 para periodos de pandemia de COVID-19 e 0 em caso
contrario, cpib representa a taxa de crescimento do PIB real per capita, camb representa a taxa de
cambio e infl representa a taxa de infla¢cdo anual.

Quando avaliada a proxy de valor de mercado, gtobin , € possivel notar uma
alta dispersédo dessa variavel, o que se evidencia pelo alto valor do coeficiente de
variacdo, bem como pela sua amplitude. Esse resultado ocorre tanto na amostra
completa quanto na amostra reduzida. Esse resultado se justifica pela
heterogeneidade da amostra, no que se refere a setores, tamanhos, niveis de
endividamentos, e até mesmo o pais de atuacdo da companhia, entre outros fatores

gue podem interferir no valor de mercado da companhia.

Quanto ao investimento em Pesquisa e Desenvolvimento, é possivel afirmar
gue menos da metade das empresas estudadas fazem investimento em P&D. Esse
resultado esta alinhado com o trabalho de Hogan et al. (2022) e Hall e Lemer (2010),
gue destacam o baixo incentivo que as empresas tém em fazer investimentos nessa
modalidade, devido a sua natureza subjetiva, além do risco associado e da dificuldade
de medir diretamente o impacto no desenvolvimento financeiro. Hall e Lemer (2010)
argumentam que, sem garantias de retorno imediato, muitas empresas preferem

direcionar recursos para areas com retornos mais previsiveis e de curto prazo.



61

Pesquisas como a de Goedhuys e Veugelers (2012), concluem que em paises
em desenvolvimento, como o Brasil, os investimentos em P&D seguem em um baixo
patamar, e que as estratégias de inovacdo envolvem principalmente a aquisicdo de
tecnologia por meio da incorporacao de know-how em maquinas e equipamentos ou
combinado com desenvolvimento interno. O baixo investimento também fica explicito,
ao verificar que, dentre as empresas que investiram em P&D, h4 uma média de

investimento que se da proximo a 7% do ativo das firmas.

Quanto as praticas de governanca corporativa, € possivel notar que o tamanho
do conselho de administracdo, em média, fica entre 10 e 11 membros nas duas
amostras estudadas. Além disso, essa variavel possui baixa dispersao, o que mostra
gue as companhias tém se comprometido com a ideia de manter um contingente alto
de conselheiros, uma vez que conselhos maiores podem trazer uma diversidade de
perspectivas e habilidades, facilitando uma tomada de decisdo mais informada e

equilibrada (Banerjee et al., 2020).

Mistri e Chakrabarti (2024) argumentam que conselhos maiores podem
melhorar a supervisdo da administracdo e aumentar a capacidade da empresa de
responder a desafios complexos. Além disso, Bhagat e Bolton (2019) apontam que
conselhos com um ndamero maior de membros tendem a ter uma maior diversidade
de conhecimentos e experiéncias, o que pode melhorar a governanca e o
desempenho da empresa, ao proporcionar uma visdo mais abrangente e robusta na

tomada de decisfes estratégicas.

Em média, aproximadamente 60% dos membros do conselho de administracéo
sdo independentes, o que ressalta que as companhias tém se comprometido com uma
sinalizacao de que a maioria dos conselheiros nao tem relacdo direta com a empresa.

Isso traz beneficios significativos, pois, de acordo com Pasko et al. (2021) e Garcia
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Lara et al. (2007), conselhos com maior propor¢gédo de membros independentes estédo
associados a uma supervisdo mais rigorosa e uma maior independéncia nas decisdes
estratégicas, 0 que aumenta a percepcdo de monitoramento eficaz. Além disso, Kim
e Lu (2018) destacam que conselheiros independentes sdo mais propensos a
guestionar a administracdo e a promover a transparéncia, resultando em praticas de
governanca mais robustas e alinhadas aos interesses dos acionistas, 0 que reforga a

confianca dos investidores na empresa.

Outro ponto que vale destacar é que mais de 97% da amostra completa e mais
de 98% da amostra reduzida possuem comités de auditoria. Esses comités
desempenham um papel fundamental na governanca corporativa, pois ajudam a
garantir a integridade das demonstracdes financeiras e a eficacia dos controles
internos (Madi et al., 2014). Li et al. (2012) afirmam que a presenca de comités de
auditoria é associada a uma maior qualidade das auditorias internas e externas, o que

pode reduzir a probabilidade de fraudes e erros financeiros.

Aléem disso, Alkebsee et al. (2022) sugerem que comités de auditoria
independentes melhoram a transparéncia e a confianca dos investidores, promovendo
uma governanca mais robusta e aumentando o valor de mercado da empresa. De
uma maneira geral, os dados expdem o comprometimento com melhorias de praticas
de governanca, o que se justifica pelo fato de melhores praticas de governanca
estarem positivamente associadas a performance de mercado. Empresas que
praticam melhores acdes voltadas para governanca tendem a levar melhor sinalizacéo
ao mercado quanto a transparéncia e minimizacao de conflitos entre acionistas e
proprietarios, o que € capaz de gerar valor (Fombrun & Shanley, 1990; Gais et al.,

2017). Isso ocorre, pois, empresas com melhores praticas de governanca, tendem a
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sinalizar ao mercado seus esfor¢cos de minimizacao de conflitos de agéncia, que tende

a se refletir na demanda e consequentemente nos pregos das agoes.

A tabela 3 traz algumas estatisticas descritivas por pais.
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TABELA 3 - ESTATISTICA DESCRITIVA POR PAIS

Painel A: Estatistica Descritiva por Pais — Amostra Completa

qtobin _ d_pd pnd tamcons comgov comaud ndual remcons indcons nreunioes ffloat
Australia Média 1,4635 0,4277 0,0187 9,9791 0,5712 0,9985 0,1386 126470,8 67,4029 9,3146 79,1160
n=671 coef. Var. 12,6745 11,1576 3,0650 0,2694 0,8495 0,0387 2,4949 0,8133 0,2922 0,5015 0,2874
Austria Média 1,2414 0,3446 0,0202 9,6689 0,2770 1,0000 0,1216 101493,9 64,6720 10,4122 75,5228
n =148 coef. Var. |0,5756 1,3838 2,6424 0,3137 1,6210 0,0000 2,6965 0,8643 0,3197 0,3962 0,3249
Bahrain Média 0,8106 0,0000 0,0000 7,0000 1,0000 1,0000 0,0000 31464,0 60,7143 6,0000 78,8260
n=4 coef. Var. 10,2487 . . 0,0000 0,0000 0,0000 . 0,5927 0,1176 0,2357 0,1449
Belgium Média 0,9309 1,0000 0,0936 7,5517 0,0000 0,9655 0,1034 212407,4 65,0623 8,1034 96,2403
n=29 coef. Var. 10,8039 0,0000 0,4038 0,1644 . 0,1923 2,9960 0,6128 0,4439 0,1111 0,0704
Finland Média 0,6033 0,0000 0,0000 6,8333 0,0000 1,0000 0,0000 87944,3 100,0000 18,5833 89,7780
n=12 coef. Var. 10,3182 . . 0,1222 . 0,0000 . 1,4148 0,0000 0,2621 0,1037
France Média 2,8281 11,0000 0,2593 7,7143 0,0000 0,9286 0,0000 72416,8 89,6825 14,6429 85,1687
n=14 coef. Var. 10,4230 0,0000 0,5948 0,2711 . 0,2878 . 0,1629 0,2449 0,3199 0,2422
Germany Média 1,4686 0,4381 0,0241 11,9933 0,2174 0,9632 0,1973 98113,6 44,4290 8,4181 67,4169
n =299 coef. Var. 10,8876 1,1343 11,8872 0,3705 1,9005 0,1958 2,0203 0,7764 0,6198 0,4514 0,4061
Hungary Média 0,9407 0,1429 0,0054 17,5714 0,0000 1,0000 0,0000 216914 42,7947 8,5714 46,7880
n=7 coef. Var. 10,3431 2,6458 2,6458 0,2022 . 0,0000 . 1,0708 0,6070 0,3076 0,3996
Italy Média 1,4807 11,0000 0,1190 14,8000 0,5000 1,0000 0,2167 147828,9 59,5327 9,0167 83,0874
n =60 coef. Var. 10,3803 0,0000 0,4838 0,2051 1,0084 0,0000 1,9175 0,6235 0,3175 0,6168 0,2350
Malaysia Média 2,0215 10,6853 0,0264 11,5379 0,3426 0,9841 0,3028 158009,40 50,6597 8,3227 75,0405
n =251 coef. Var. 12,0179 0,6791 1,5371 0,3423 1,3879 0,1275 1,5205 1,2592 0,3808 0,4428 0,2840
Netherlands Média 1,0929 10,8261 0,1869 7,8696 0,1739 1,0000 0,0000 106676,2 90,0822 7,0435 84,7772
n=23 coef. Var. 10,4497 0,4691 0,6516 0,0962 2,2284 0,0000 . 0,5556 0,1637 0,2074 0,2245
New Zealand Média 1,3642 0,5926 0,0152 10,7500 0,1204 1,0000 0,2222 175889,0 53,9627 7,7500 68,2603
n=108 coef. Var. 10,7344 0,8330 2,6248 0,3436 2,7159 0,0000 1,8996 1,2380 0,2606 0,5012 0,3335
Saudi Arabia Média 0,7688 0,0000 0,0000 5,0000 0,0000 1,0000 0,0000 163160,0 61,3333 11,2000 99,9998
n=>5 coef. Var. 10,0730 . . 0,0000 . 0,0000 . 0,0311 0,0486 0,1936 0,0000
South Africa Média 1,5896 0,6577 0,0214 10,7584 0,2416 0,9866 0,1141 172461,7 62,4182 8,5973 75,5776
n=149 coef. Var. |3,1910 0,7238 1,8115 0,1892 1,7777 0,1170 2,7959 0,9634 0,3867 0,4114 0,3534
Sweden Média 1,1546 0,1951 0,0082 8,9317 0,3512 0,9171 0,1268 96138,7 64,3373 9,2098 80,0697
n =205 coef. Var. |0,7220 2,0360 4,9056 0,3526 1,3625 0,3014 2,6303 0,8932 0,4811 0,4965 0,2404
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Switzerland Média 2,1972 0,6442 0,0856 9,9279 0,3681 0,9617 0,0445 159986,7 64,4447 9,5998 74,8398
n =652 coef. Var. |2,2513 0,7438 1,4440 0,3331 1,3112 0,1998 4,6385 1,2043 0,4633 0,4373 0,3146
United Kingdom Média 1,1763 0,3690 0,0136 10,7209 0,3433 0,9743 0,1294 122524,3 59,6135 8,9187 72,9060
n =935 coef. Var. 10,9607 1,3084 2,4106 0,3484 1,3838 0,1624 2,5951 1,0403 0,3908 0,4720 0,3523
Painel B: Estatistica Descritiva por Pais — Amostra Reduzida
qtobin pd tamcons comgov comaud ndual remcons indcons nreunioes ffloat
Australia Média 0,9786 0,0438 10,7622 0,4580 1,0000 0,1643 126.241,5 63,7784  9,8497 77,0513
n =286 coef. Var. 10,5190 1,8537 0,2314 1,0897 0,0000 2,2590 0,8865 0,3141 0,4896 0,2968
Austria Média 1,2119 0,0585 11,5490 0,0392 1,0000 0,1373 107039,1 58,0300 10,3333 66,6155
n=>51 coef. Var. 10,4839 1,3301 0,2599  4,9990 0,0000 2,5321 0,6134 0,3290 0,3064 0,4367
Belgium Média 0,9309 0,0936 7,5517 0,0000 0,9655 0,1034 212407,4 65,0623 8,1034 96,2403
n=29 coef. Var. 10,8039 0,4038 0,1644 . 0,1923 2,9960 0,6127 0,4439 0,1111 0,0704
France Média 2,8281 10,2593 7,7143  0,0000 0,9286 0,0000 72416,7 89,6825 14,6429 85,1687
n=14 coef. Var. 10,4230 0,5948 0,2711 . 0,2878 . 0,1629 0,2449 0,3199 0,2422
Germany Média 1,3286 0,0550 12,7710 0,1679 0,9771 0,1985 106759,8 47,3119 9,0305 83,7743
n=131 coef. Var. |0,7403 1,0005 0,3848 2,2344 0,1537 2,0173 0,5482 0,6796 0,4710 0,2315
Hungary Média 0,5119 10,0375 12,0000 0,0000 1,0000 0,0000 74081,4 100,0 7,000 89,000
n=1 coef. Var. |. . . . . . . . . .
Italy Média 1,4807 0,1190 14,8000 0,5000 1,0000 0,2167 147828,9 59,5327 9,0167 83,0874
n =60 coef. Var. 10,3803 0,4838 0,2051 1,0084 0,0000 1,9175 0,6235 0,3175 0,6168 0,2350
Malaysia Média 1,8753 0,0385 11,5174 0,3779 0,9767 0,3198 186091,8 52,9659 7,8256 77,0795
n=172 coef. Var. |0,6759 1,1425 0,3288 1,2868 0,1548 1,4628 1,2149 0,3584 0,3567 0,2582
Netherlands Média 1,1363 0,2262 7,7368 0,2105 1,0000 0,0000 91150,5 94,0017 7,3158 90,4350
n=19 coef. Var. 10,4344 0,4130 0,0948 1,9896 0,0000 . 0,2838 0,1359 0,1989 0,1539
New Zealand Média 1,2337 0,0256 12,0156 0,0625 1,0000 0,3281 145982,1 48,1035 7,1563 66,3196
n =64 coef. Var. 10,5191 1,9223 0,3447  3,9036 0,0000 1,4423 1,4815 0,2470 0,5405 0,3025
South Africa Média 1,7031 0,0326 10,6020 0,1531 0,9898 0,0918 179518,0 66,3620 9,0306 84,6337
n=298 coef. Var. 13,6105 1,3491 0,2008 2,3644 0,1021 3,1608 0,9470 0,3919 0,4333 0,2727
Sweden Média 1,0153 0,0430 19,0513 0,1282 1,0000 0,0513 93877,0 79,4394 11,0256 75,1089
n=39 coef. Var. 10,4652 1,9608 0,3155 2,6418 0,0000 4,3574 1,0414 0,1973 0,3643 0,3198
Switzerland Média 1,9912 0,1329 19,8619 0,4357 0,9690 0,0452 188441,5 68,1411 9,2405 78,3981
n =420 coef. Var. 10,9197 0,9939 0,3193 11,1394 0,1789 4,5995 1,1004 0,4376 0,4105 0,2942
United Kingdom Média 1,1456 0,0368 11,4841 0,3391 0,9855 0,1913 130048,3 59,3490 8,9217 70,7694
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n =345 coef. Var. | 0,9745 11,2310 0,3664 1,3980 0,1214 2,0590 1,0936 0,4292 0,4939 0,3696
Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: O painel A reporta a média e o coeficiente de variacdo das principais métricas da pesquisa para a amostra completa, enquanto o painel B reporta as
mesmas estatisticas para a amostra reduzida. qtobin representa o Q de Tobin, proxy para o valor de mercado das firmas, d_pd representa a dummy de
pesquisa e desenvolvimento, que assume valor 1 para empresas que fizeram investimentos em P&D e 0 em caso contrario. pd € a razdo entre o investimento
em pesquisa e desenvolvimento e o ativo das empresas. tamcons é o tamanho do conselho de administragdo, ndual € a dummy de nao dualidade, que assume
valor 1 para empresas que ndo tem dualidade do CEO e 0 em caso contrario, indcons representa a independéncia do conselho, medida como o percentual de
membros independentes, comgov representa a dummy que assume valor 1 para empresas que possuem comité de governanca e 0 em caso
contrario,nreunioes representa o nimero de reuniées que o conselho de administracdo da empresa tem no ano, remcons representa a remuneracdo média
dos membros do conselho de administracdo, comaud representa a dummy que assume valor 1 para empresas que possuem comité de auditoria e 0 em caso
contrario, ffloat representa o free-float da empresa.
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Os dados da Tabela 3 revelam que, quando se trata de valor de mercado, 0s
paises que se destacam pelos maiores valores médios sdo a Franca e a Suica, paises
cujas economias sdo marcadas por um alto nivel de desenvolvimento, estabilidade
econdmica e forte integracdo nos mercados globais (Clegg et al., 2003). Nasreen et
al. (2020) destacam que ambos os paises possuem setores financeiros robustos, com
uma presenca significativa de bancos internacionais e empresas multinacionais, o que

contribui para uma maior capitalizacdo de mercado.

Além disso, Reurink e Garcia-Bernardo (2021) apontam que, tanto a Franca
guanto a Suica, investem fortemente em inovacao, pesquisa e desenvolvimento, e
possuem ambientes regulatorios favoraveis que atraem investimentos estrangeiros.
Esses fatores combinados promovem um crescimento econdmico sustentavel,

resultando em empresas com maior valor de mercado (Hunt, 2011).

Dentre os paises com pelo menos 100 observacdes disponiveis para analise,
a Malasia, a Africa do Sul e a Suica se destacam no que se refere a proporcdo de
empresas que fazem investimento em P&D, superando os 60% nessas nacoes.
Sahrom et al. (2016) argumentam que a Malasia tem se tornado mais propensa a
investimentos em P&D devido a politicas governamentais de incentivo a inovacao,
incluindo subsidios e isencfes fiscais para empresas gue investem em pesquisa.
Kruger e Steyn (2020) destacam que a Africa do Sul investe em P&D para diversificar
sua economia e promover setores de alta tecnologia, sendo apoiada por um crescente

ecossistema de startups e incubadoras de inovacao.

Por sua vez, Hortz-Hart (2011) observa que a Suica se beneficia de um
ambiente econbmico altamente desenvolvido, com um forte foco em inovacao,
educacédo e colaboragdo entre universidades e o setor privado, o que facilita

investimentos continuos em pesquisa e desenvolvimento. Essas caracteristicas
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comuns promovem uma cultura empresarial que valoriza a inovagao e o crescimento
de longo prazo, resultando em niveis mais altos de investimento em P&D nesses

paises.

Quanto as praticas de governanca, alguns destaques podem ser mencionados.
A Africa do sul e a Alemanha performam entre os maiores conselhos médios de
administracdo, no entanto, apenas cerca de 24% da amostra completa e 15% da
amostra reduzida, possuem comités de governanca corporativa. Por outro lado,
paises como a Suica também estao entre 0s que possuem maiores conselhos, grande
parte das empresas possuem comités de governanca e de auditoria, ha uma baixa
taxa de dualidade dos CEO’s das companhias, mas em comparacdo com os demais

paises, ha um baixo free-float médio.

Esses fatos expostos corroboram pesquisas como as de Asri (2024) e Holoho
e Rahmadhani (2024), que discutem que a governanca corporativa eficaz tem um
custo consideravel. Eles argumentam que, manter mdultiplos mecanismos de
governanca, como grandes conselhos e varios comités, pode ser extremamente
oneroso, levando as empresas a selecionarem quais mecanismos implementar, com
base em seus recursos e necessidades especificas. Além disso, Karpoff (2021)
sugere gque, em alguns casos, a implementacéo de varios mecanismos de governanca
nao resulta em beneficios proporcionais devido aos custos associados, levando as
empresas a adotarem uma abordagem mais seletiva para equilibrar governanca e

eficiéncia operacional.
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TABELA 4 - TESTES DE DIFERENCAS DE MEDIAS
Painel A: Comparacao das médias do Q de Tobin de empresas que investem e que ndo investem em P&D - Amostra completa

Investimento em P&D

SIm NAO média (SIM) - média
Média (gtobin) Média (qtobin) (NAC)
1,4997 1,6078 -0,1081**
Painel B: Comparacédo das médias do Q de Tobin de empresas que investem e que ndo investem em P&D - praticas de governanca corporativa
Empresas com melhores praticas de governanca Empresas com piores praticas de governanca
o Investimento em P&D o o Investimento em P&D o o
l\gitgtéaé;ijﬁeg:\;er;rgz?r%a SIM NAO média ((ill,g/l())) média SIM NAO média ((illg/l())) média
Média (qtobin) Média (gtobin)
tamcons 1,7746 1,4033 0,3713** 1,3995 1,7002 -0,3007***
ndual 1,6698 1,5022 0,1676** 1,4002 1,6883 -0,2881*
indcons 1,7023 1,4992 0,2031* 1,4883 1,5892 -0,1009*
comgov 1,6027 1,5772 0,2255 1,5883 1,5449 0,0434
nreunioes 1,5041 1,5668 -0,0627 1,5055 1,6048 -0,0993
remcons 1,6048 1,5398 0,0650 1,4993 1,5667 -0,0674
comaud 1,7006 1,4773 0,2233** 1,3992 1,7732 -0,3740**
ffloat 1,5448 1,5666 -0,0218 1,5774 1,5449 0,0325

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: A tabela expde as médias de valor de mercado (gtobin) para empresas que investem e para empresas que nao investem em P&D e essas médias sédo
comparadas. O teste € feito para diferentes niveis de governanca corporativa. Diferengcas marcadas com um asterisco (*) séo estatisticamente significativas
com 10% de significancia. Diferencas marcadas com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativas com 5% de significancia. Diferengas marcadas com
trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativas com 1% de significancia.
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Quando avaliada a amostra completa, fica evidenciado que existe diferenca
estatisticamente significativa entre as médias do valor de mercado entre empresas
gue investiram e que nado investram em P&D. Esse resultado indica que o
investimento esta atrelado a uma queda de valor, o que pode ser justificado pela
subjetividade inerente a esse tipo de investimento. Chan et al. (2001) justificam a
subjetividade pela incerteza quanto ao retorno e ao tempo para que esse retorno
aconteca. A subjetividade ainda é justificada pela existéncia de custos irreversiveis
(Khan et al., 2020) e conflitos de agéncia na tomada de decisdo de investimento (Kim

et al., 2008; Kochhar & David, 1996).

Note, no entanto, que esse resultado muda a medida que outras amostras sédo
avaliadas. A amostra, por exemplo, de companhias que possuem um conselho de
administracdo composto por um numero de membros maior do que a mediana, tem
seu valor de mercado médio maior quando investem em P&D, enquanto o
investimento em P&D afeta negativamente a média de valor quando avaliadas

empresas com menos membros no conselho de administracéo.

Esse resultado se justifica pelo fato de conselhos maiores possuirem uma
maior diversidade de perspectivas e habilidades, onde essa heterogeneidade leva a
tomadas de decisGes mais assertivas (Banerjee et al., 2020). O tamanho do conselho
também aumenta a capacidade da empresa de responder a desafios complexos e
imprevisiveis que surgem no processo de inovacdo (Mistri & Chakrabarti, 2024).
Dessa maneira, € natural que empresas com maiores conselhos, e,
consequentemente, melhores governancas, convertam investimento em P&D em

valor.

O mesmo resultado € verificado para a ndo dualidade do gestor. Empresas nas

quais o CEO néo assume papel de presidente do conselho experimentam aumento
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de valor diante do investimento em P&D, enquanto as empresas com dualidade tém
sua média de valor negativamente afetada. Esse achado se justifica pelo fato de a
dualidade acabar prejudicando a protecéo dos interesses dos acionistas, que correm
maiores riscos diante de potenciais decisdes oportunistas dos gestores (Fakhfakh &

Jarboui, 2022; Haddad, 2022; Jensen & Meckling, 1976; Ozbek & Boyd, 2020).

Por fim, a independéncia do conselho e a existéncia de um comité de auditoria
se mostram como praticas de governanca que afetam o resultado do teste de média.
As empresas que possuem conselhos com maior nivel de independéncia tém seu
valor médio maior quando investem em P&D. Da mesma maneira, empresas que
possuem comité de auditoria também tém o valor de mercado positivamente afetado
pelo investimento dessa categoria. Esse resultado se sustenta pela maior
possibilidade de monitoramento de empresas com conselhos mais independentes
(Ashbaugh-Skaife, et al., 2006; Bradley & Chen, 2011; Bradley & Chen, 2015; Ghoum
et al. 2018; Rachdi et al., 2013) e que possuem comités de auditoria (Abbott et al.,

2003; Park, 2019).

De maneira geral, esses resultados se justificam pela reputacdo da empresa,
atrelada as praticas de governanca corporativa. A ideia € que, empresas com praticas
consideradas inferiores, quando fazem esse tipo de investimento, podem sofrer com
arejeicao de alguns investidores, pelaimagem de que ha um desperdicio de recursos,
uma vez que se tem como verdade que ha uma menor probabilidade desse
investimento se reverter em fluxos de caixa futuro. No entanto, ao verificar que uma
empresa com melhores praticas de governanca realizou tal investimento, investidores

tendem a projetar maiores probabilidades da reversao em fluxos de caixa futuros.

Esses achados estdo em conformidade com a literatura (Fombrun & Shanley,

1990; Gais et al., 2017), que debate a importancia da governanga corporativa para
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determinacao da reputacdo da empresa, além da literatura (Wu et al., 2023; Caixe &
Krauter, 2014) que esclarece a importancia de préaticas de governanca que garantam
gue o0s gestores tenham seus interesses alinhados aos dos investidores, o que
minimiza as chances de se realizar projetos e investimentos que podem levar a

empresa a ter maiores prejuizos a longo prazo.

A tabela 5 traz os resultados referentes as matrizes de correlacéo.
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Painel A: Matriz de Correlacdo - Amostra Completa

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

qtobin (1) 1

pd (2) -0.092%+ 1

tamcons (3) 0.037** 0.005 1

remcons (4) | -0.013 0.102%*  0.064** 1

indcons (5) 0.017* 0.051%* _0.256%* 0.077** 1

nreunioes (6) |-0.018 -0.006 -0.133** -0.006 0.134%* 1

ffloat (7) -0.037 0.052%+* -0.156** 0.045** 0.368**  0.061** 1

tam (8) 0.149%*  -0.022 0.521**  0.281** (0.085**  0.034**  0.058** 1

alav (9) -0.027* -0.142%+  0.077** -0.014 -0.012 0.103** -0.017 0.145*+ 1

cvenda (10) 0.027 0.016 -0.030*  0.015 -0.034*  -0.069** -0.032*  -0.088** -0.070** 1

cgl (11) -0.035 -0.001 -0.018 -0.009 0.012 0.005 0.008 0.021 0.002 -0.064%* 1

imob (12) 0.016*  -0.166"* -0.046** 0.019 0.115**  0.021 -0.024 -0.015 0.017 0.013 -0.002 1

cpib (13) 0.046**  -0.027 -0.039*  0.001 -0.003 -0.036**  -0.007 -0.054**  -0.066%** 0.175%* -0.115** 0.048** 1

camb (14) -0.049 -0.002 -0.007 -0.036*  -0.049*** -0.040**  -0.083** -0.066** 0.026 0.032**  0.002 -0.044** -0.013 1

infl(15) -0.049**  -0.162*** 0.054*** -0.023  -0.049*** -0.081*** -0.011 -0.007 -0.096**  0.156** -0.083** 0.151** (.199** -0.238** 1
Painel B: Matriz de Correlagdo - Amostra Reduzida

Variaveis 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 13 14 15

qtobin (1) 1

pd (2) -0.274%+ 1

tamcons (3) 0.089%*  -0.092%* 1

remcons (4) 0.029 0.064*+*  0.095** 1

indcons (5) 0.059**  0.055** -0.263** 0.078** 1

nreunioes (6) |-0.026 -0.010 -0.127** -0.009 0.156%* 1

ffloat (7) -0.039 0.028 -0.123%*  (0.103** 0.352**  (0.058** 1

tam (8) 0.227**  -0.209%* 0.543**  0.294** 0.116**  0.012 0.047* 1

alav (9) -0.105**  .0.166**  0.122**  0.017 0.008 0.112%+* -0.059**  0.179** 1

cvenda (10) 0.027**  0.081** -0.015 -0.004  -0.036 -0.040*  0.002 -0.090%* -0.135%** 1
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cgl (11) -0.047 0.015  -0.015  -0.028  -0.008 -0.008  -0.004  -0.010  -0.020  -0.108** 1

imob (12) 0.060**  -0.248**  0.005 -0.046*  0.002 -0.030  -0.096** -0.008 0.024  -0.015  -0.017 1

cpib (13) 0.120*  -0.040*  -0.056**  0.004 -0.029 -0.052*  -0.016 -0.079%*  -0.110%*  0.232** -0.142**  0.025 1

camb (14) -0.020 0.088%*  0.022 -0.004  -0.0587** -0.062** -0.122** -0.040*  0.053*  0.064** 0.021  -0.034  -0.022 1

infl (15) -0.095%*  -0.218**  0.057**  -0.061**  -0.062*** -0.055**  -0.007 -0.009  -0.043*  0.127** -0.094*** 0.159%**  0.212%* -0.333** 1

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: A tabela se divide em dois painéis. O painel A traz a matriz de correlacdo da amostra completa, com todas as empresas analisadas, enquanto o painel
traz a matriz de correlacdo da amostra reduzida, ou seja, apenas das empresas que informaram algum nivel de investimento em pesquisa e desenvolvimento.
qtobin representa o Q de Tobin, proxy para o valor de mercado das firmas. pd € a razao entre o investimento em pesquisa e desenvolvimento e o ativo das
empresas. tam representa o tamanho da empresa, medido pelo logaritmo do ativo da empresa. alav € a alavancagem da companhia. cvenda representa a
taxa de crescimento das receitas,cgl representa o capital de giro liquido. Correlagdes marcadas com um asterisco (*) sédo estatisticamente significativas com
10% de significancia. Correlagdes marcadas com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativas com 5% de significancia. Correlacdes marcadas com
trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativas com 1% de significancia.
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Os resultados encontrados nas matrizes de correlagcdo revelam que,
independentemente de qual amostra é avaliada, h& relacdo estatisticamente
negativa entre o Q de Tobin e o investimento em Pesquisa e Desenvolvimento.
Em outras palavras, em média, empresas que fazem maiores investimentos em
P&D, tém menor valor de mercado. Esses resultados se justificam pela
percepcao do investidor ao avaliar os riscos desse tipo de investimento. Chan et
al. (2001) afirmam que o investimento em P&D pode ser considerado altamente
subjetivo, uma vez que ha incerteza quanto ao retorno e ao tempo para que esse
retorno aconteca. Além disso, a subjetividade estd associada a existéncia de
custos irreversiveis (Khan et al., 2020) e conflitos de agéncia na tomada de

deciséo de investimento (Kochhar & David, 1996; Kim et al., 2008).

Os resultados ainda sugerem que ha uma correlacdo estatisticamente
positiva entre o valor de mercado e o tamanho do conselho, o que se justifica por
fatores que contribuem para uma governanca corporativa mais eficaz. Um
conselho maior frequentemente traz uma diversidade maior de habilidades e
experiéncias, o que pode melhorar a tomada de decisbes e a supervisdo
estratégica da empresa (Banerjee et al., 2020). Além disso, um conselho
ampliado pode proporcionar um monitoramento mais robusto das operacdes e
da gestdo, reduzindo riscos e melhorando a governanca geral (Mistri &
Chakrabarti, 2024). Por fim, a presenca de mais membros pode ajudar a
minimizar conflitos internos e promover uma resolucdo mais equilibrada das

guestdes estratégicas (Bhagat & Bolton, 2019).

Outra pratica de governancga que se mostra positivamente correlacionada
como o valor da firma é o nivel de independéncia do conselho de administracao.

A teoria expbe que um conselho de administracdo com maior nivel de
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independéncia promove uma supervisdo mais rigorosa € uma maior
imparcialidade nas decisdes estratégicas, o que é benéfico para o valor da firma
(Pasko et al., 2021). Garcia Lara et al. (2007) expdem que conselhos com uma
maior propor¢cdo de membros independentes séo associados a uma supervisdo
mais efetiva e uma autonomia maior nas decisdes, elevando a percepgéao de
monitoramento eficaz. Kim e Lu (2018) também destacam que conselheiros
independentes tendem a questionar mais a administragdo e a promover a
transparéncia, o que resulta em praticas de governanca mais robustas e
alinhadas aos interesses dos acionistas. Esse aumento na transparéncia e na
supervisao independente fortalece a confiangca dos investidores na empresa,

potencialmente elevando seu valor de mercado.

Além disso, o montante de imobilizado ponderado pelo ativo das
empresas € positivamente correlacionado com o valor, o que pode ser explicado
por fatores que indicam o potencial de geracdo de valor e a capacidade de
sustentacdo da empresa. Ahmar (2016) argumenta que empresas com uma
grande base de ativos fixos frequentemente tém uma maior capacidade de gerar
fluxos de caixa estaveis, o que pode ser valorizado pelo mercado como uma
garantia de solidez financeira e capacidade de geracao de receita. Para Yulistia
et al. (2012), empresas com uma base solida em imobilizado, como
propriedades, plantas e equipamentos, frequentemente sdo avaliadas de forma

mais favoravel, devido a menor volatilidade percebida no seu valor.

Ainda fica evidenciado que, independentemente da amostra estudada, o
tamanho da empresa tem relacdo estatisticamente positiva com o valor de
mercado. Ou seja, em média, empresas maiores tém valores maiores. Esse

resultado esta em conformidade com a literatura (Einsweller et al., 2020; Ferreira
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& Vicente, 2020), que afirma que empresas maiores tendem a performar melhor,
por possuirem mais recursos, serem consideradas mais confiaveis e adotarem

boas praticas de governanca corporativa.

A alavancagem, por sua vez, tem correlacdo estatisticamente negativa
com a proxy de valor, independente da amostra estudada. Em outras palavras,
empresas com maiores niveis de endividamento tém menor valor de mercado.
Esse resultado se justifica pelo fato de o endividamento da empresa, quando
elevado, sinalizar também aumento nos custos, o que pode reduzir a confianca
dos investidores e diminuir seu valor (Einsweller et al., 2020; Ferreira & Vicente,

2020; Zuhroh, 2021).

Na amostra reduzida, a taxa de crescimento das vendas tem correlacéao
estatisticamente positiva com o valor de mercado. Esse resultado esta em
conformidade com Einsweller et al. (2020), que afirmam que as vendas
representam medida de valorizacdo da empresa, e empresas com maiores

vendas possuem melhor desempenho financeiro e reputacéo.

Quanto as variaveis macroeconémicas, a taxa de crescimento do PIB esta
positivamente correlacionada com o valor de mercado das empresas. Esse
resultado se justifica pelo fato de que um aumento no PIB leva a maiores receitas
e lucros para as empresas (Atje & Jovanovic, 1993). Em contraste, a inflacédo
tem um efeito negativo sobre o valor de mercado, pois a elevacédo dos precos
pode reduzir o poder de compra dos consumidores e aumentar 0S custos
operacionais das empresas, prejudicando suas margens de lucro e criando

incerteza econdmica (Singh et al., 2011).

No que se refere as variaveis independentes da pesquisa, sejam elas

principais ou de controle, nota-se que existem correlagbes estatisticamente
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significativas entre elas. Esse resultado pode levantar preocupacdes quanto aos
problemas de multicolinearidade, que tendem a enviesar os resultados dos
testes de hipoteses dos modelos de regressao. No entanto, foi avaliado o VIF
(Variance Inflationary Fator) e verificado que nenhuma das variaveis dos
modelos expostos apresentam essa estatistica acima de 5 (vide tabela 5), o que,
segundo Wooldridge (2014), é suficiente para afirmar que ndo ha nas estimacodes

problemas de multicolinearidade severa.

A tabela 6 apresenta os resultados das estimacdes dos modelos de

regressao linear multipla.

TABELA 6 - ANALISE DE REGRESSAO

Variavel gtobin

dpdi_4 -0,8627**

pdi_1 -3,1124** -2,9627*
log(tamcons;;) 0,7796*** 0,9373** 0,8822***
ndual;;_, 0,2199** 0,3728*** 0,4832**
indcons;,_, 0,0072* 0,0182** 0,0095*
comgog;:_4 0,6621** 0,7729*** 0,9723*
nreunioes; _, 0,0272*** 0,0882 0,1029*
log (remcons;;_, 0,0772* 0,0673* 0,0441
comaud;;_4 0,291 2** 0,3028** 0,4212*
ffloat;_, 0,0029 0,0031 0,0282*
log(tamcons;_1) *d_pd;;_, 0,0962*

log(tamcons;;_,) * pd;;—_, 1,2823** 1,4480*
ndual;;_, *d_pd;;_4 0,4522**

ndual;_; * pdjr_ 2,2296* 1,9963**
indcons;;_; * d_pd;;_4 0,0087*

indcons;;_; * pdj;_4 0,2823* 0,3827**
comgogi,—1 * d_pd;_, 0,5361**

comgogis_1 * Pdir_q 1,9063*** 1,6637***
nreunioes;,_, * d_pd;;_, -0,0031

nreunioes;._, * pd;;_, -0,3830 0,0032
log(remcons;;_1) *d_pd;;_, 0,0382

log(remcons;_q) * pdy_4 1,0043 -0,0353
comaud;;_; * d_pd;;_4 0,0282**

comaud;_; * pd;_, 2,0075* 2,1893**
ffloat;_, * d_pd;;_, 0,0292

ffloat;_, * pd;r_4 -0,0383 0,2827
tam;, 0,3549* 0,4882** 0,3077**
alav;, -0,2882** -0,0484** -0,3839

cvenda;, 0,2171 0,3837 0,4572**
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cgli -0,2282 -0,0057 0,4740
imob;, 0,9061** 0,8861* 0,7843**
preji, -0,4338*** -0,5943*** -0,5582**
pand;, -1,0552%** -1,3733** -1,0063***
cpib;; 0,0889* 0,0772* 0,2012**
infl; -0,0227 -0,1192* -0,0772
camb;; -0,0812 -0,2738 -0,6637
constante 1,0728 1,7375 1,8843
Observagbdes 3572 3572 1729
Controle de ano, setor e pais sim sim sim

R2 ajustado 0,337 0,492 0,502
VIF médio 2,987 3,181 2,976
Variaveis com VIF > 5 nao nao nao

P — Teste F 0,00 0,00 0,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: A tabela se divide em dois painéis. O painel A expde as estimacbes dos modelos descritos
pelas equacdes 2 e 3. A primeira coluna traz a estimacdo da equacdo 2, a segunda e terceira
coluna traz as estimativas da equacdo 4, estimada para a amostra completa e reduzida,
respectivamente.

(2) qtobing = By + Bidpa,,_, + Xi=1 Vi Pratgovyy + N1 Oxdpa,,_, * pratgovy, +3; Bjcontrolejy, + &

(4) qtobing = By + B1pdie—1 + Yoy Vi PTatgovy + Yoy Oxpdic_1 * pratgovy, + 3 ; Bjcontrolej, + &
qtobin representa o Q de Tobin, proxy para o valor de mercado das firmas, d_pd representa a
dummy de pesquisa e desenvolvimento, que assume valor 1 para empresas que fizeram
investimentos em P&D e 0 em caso contrario. pd € a razao entre o investimento em pesquisa e
desenvolvimento e o ativo das empresas. tamcons € 0 tamanho do conselho de administracéo,
ndual é a dummy de ndo dualidade, que assume valor 1 para empresas que ndo tem dualidade
do CEO e 0 em caso contrario, indcons representa a independéncia do conselho, medida como
o percentual de membros independentes, comgov representa a dummy que assume valor 1 para
empresas que possuem comité de governanca e 0 em caso contrario,nreunioes representa o
namero de reunides que o conselho de administracdo da empresa tem no ano, remcons
representa a remuneracdo média dos membros do conselho de administracdo, comaud
representa a dummy que assume valor 1 para empresas que possuem comité de auditoria e 0
em caso contrario, ffloat representa o free-float da empresa, tam representa o tamanho da
empresa, medido pelo logaritmo do ativo da empresa. alav é a alavancagem da companhia.
cvenda representa a taxa de crescimento das receitas,cgl representa o capital de giro liquido,
imob é o montante de ativo imobilizado ponderado pelo ativo da companhia, pand é uma dummy
gue assume valor 1 para periodos de pandemia de COVID-19 e 0 em caso contrario, cpib
representa a taxa de crescimento do PIB real per capita, camb representa a taxa de cambio e
infl representa a taxa de inflagdo anual. Coeficientes marcados com um asterisco (*) sdo
estatisticamente significativos com 10% de significancia. Coeficientes marcados com dois
asteriscos (**) séo estatisticamente significativos com 5% de significAncia e coeficientes
marcados com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativos com 1% de significancia.

Os resultados evidenciados na tabela expdem que a dummy de
investimento em P&D tem efeito estatisticamente negativo sobre o valor de
mercado. Esse resultado indica que, em média, empresas com piores praticas
de governanca tém o seu valor negativamente afetado pelo fato de investir em

P&D. De maneira similar, o nivel de investimento (ponderado pelo ativo) também
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tem efeito estatisticamente negativo sobre o valor de mercado nas duas

especificacdes estimadas.

Esses resultados indicam que empresas com praticas de governanca
menos efetivas, tendem a experimentar uma queda de valor ao realizarem
investimento em P&D. Esse achado se justifica pelo fato de empresas com
praticas inferiores de governancga, em média, terem reputacdo mais questionavel
perante o mercado (Fombrun & Shanley, 1990; Gdéis et al., 2017). Além disso, a
governanca € capaz de minimizar decisdes tomadas pelo gestor que gerem

conflitos de interesse (Wu et al., 2023; Caixe & Krauter, 2014).

Conjuntamente, a reputacao e as praticas que otimizam os resultados dos
investimentos séo norteadores da relacéo estudada, haja vista que esse tipo de
investimento possui incertezas (Kochhar & David, 1996; Chan et al., 2001; Kim
et al., 2008; Khan et al., 2020). Cabe citar que a forma como a firma se posiciona
no mercado faz com que os stakeholders vislumbrem ou ndo a possibilidade

desses desembolsos se converterem em entradas de caixa (Chan et al., 2001).

Quanto as praticas de governanca, avaliadas de forma isolada, nota-se
gue, nas trés especificacdes, o tamanho do conselho, a nhdo dualidade do CEO,
a existéncia de um comité de governanca e de um comité de auditoria exercem
impacto estatisticamente positivo sobre o valor de mercado. Esse resultado se
justifica pela sinalizacdo que as melhores praticas de governanca emitem. Essa
melhor sinalizacdo tem associacao direta com a reputacdo corporativa, que se
trata da forma como os stakeholders reagem diante da relacdo da empresa com

0 ambiente interno e externo (Fombrun & Shanley, 1990; Gaéis et al., 2017).

Em especial, o tamanho do conselho afeta positivamente o valor, pois

conselhos maiores geralmente possuem uma maior diversidade de habilidades
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e experiéncias, o que pode aprimorar a qualidade da tomada de decisbes e a
supervisdo estratégica (Banerjee et al., 2020). Além disso, conselhos mais
amplos tendem a oferecer um monitoramento mais rigoroso, reduzindo o risco
de decisGes equivocadas e aumentando o valor de mercado (Mistri &
Chakrabarti, 2024). A presenca de mais conselheiros facilita a resolugéo de
conflitos internos e promove um equilibrio nas discussfes estratégicas, evitando
gue um pequeno grupo ou o CEO domine as decisdes (Bhagat & Bolton, 2019).
Ja a nado dualidade, contribui significativamente para uma supervisao imparcial
e assegura que os interesses dos acionistas sejam priorizados (Alves, 2021;
Banerjee et al.,, 2022; Gupta & Mahakud, 2020; Singh & Sharma, 2024;

Wijethilake & Ekanayake, 2020).

A independéncia do conselho também € crucial para gerar valor.
Conselhos mais independentes estdo associados a uma supervisdo mais
rigorosa e imparcial nas decisdes estratégicas, beneficiando o valor da firma
(Pasko et al., 2021). Membros independentes sdo menos influenciaveis pela
administracdo, permitindo avaliacgdo mais objetiva das acOes da equipe
executiva (Garcia Lara et al., 2007; Kim & Lu, 2018). Comités de governanca e
auditoria complementam esses beneficios, assegurando praticas de controle
robustas e alinhadas aos interesses dos acionistas. Assim, um conselho bem
estruturado e independente, apoiado por comités especializados, pode melhorar
significativamente o valor da empresa, transmitindo responsabilidade e

transparéncia (Alkebsee et al., 2022; Li et al., 2012; Madi et al., 2014).

De maneira complementar aos resultados expostos na tabela 6, o quadro
2 expde os resultados dos testes F de soma de coeficientes para avaliacdo das

hip6teses de pesquisa.
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QUADRO 2: TESTES F E VALIDACAO DAS HIPOTESES

Painel B: Validacdo das hipdteses

Para d_pd Para pd
Soma Condicéo para que o efeito do investimento em P&D | Soma Condicéo para que o efeito do investimento em P&D
pratgov coef. se torne positivo coef. se torne positivo
tamcons -0,7665** tamcons;, > 78846,13 -1,8301* tamcons;, > 11,31
ndual -0,4105* Nao se torna (+), mas é menos (-) para ndual = 1 -0,8828* N&o se torna (+), mas € menos (-) para ndual = 1
indcons  -0,8540** Nao se torna (+), mas é menos (-) para indcons maior | -2,8301** N&o se torna (+), mas € menos (-) para indcons maior
comgov  -0,3266* Nao se torna (+), mas € menos (-) para comgov =1 -1,2061* N&o se torna (+), mas € menos (-) para comgov =1
nreun -0,8658** O nimero de reunides ndo afeta a relacédo -3,4954** O numero de reunides ndo afeta a relacao
remcons  -0,8245** A remuneracdo do conselho ndo afeta a relacdo -2,1081** A remuneracdo do conselho ndo afeta a relacao
comaud  -0,8345** Nao se torna (+), mas é menos (-) para comaud =1 -1,1049** N&o se torna (+), mas é menos (-) para comaud =1
ffloat -0,8335** O freefloat ndo afeta a relagéo -3,1507** O freefloat ndo afeta a relagdo
Painel B: Validagdo das hipdteses
Hipo6tese Resultado Interpretacao
H1 Validado parcialmente P&D afeta o valor de maneira diferente para empresas com praticas de governanca especificas

H1A Validado P&D afeta o valor de maneira menos negativa para empresas com maiores conselhos

H1B Validado P&D afeta o valor de maneira menos negativa para empresas sem dualidade do CEO

H1C Validado P&D afeta o valor menos negativamente em empresas com conselhos mais independentes

H1D Validado P&D afeta o valor de maneira menos negativa em empresas com comité de governanca

H1E N&o validado O efeito do P&D no valor ndo muda a depender do nimero de reuniées do conselho

H1F N&o validado O efeito P&D no valor de mercado ndo muda a depender da remuneracdo do conselho

H1G Validado O P&D afeta o valor de maneira menos negativa para empresas que possuem comité de auditoria

H1H N&o validado O efeito do investimento em P&D no valor de mercado ndo muda a depender do free-float

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: O painel A do quadro expde os resultados dos testes F de somas de coeficientes, além da avaliacdo do ponto a partir do qual a pratica de governanca
estudada faz com que o investimento em P&D traga efeitos positivos para o valor de mercado (se possivel). O painel B evidencia a valida¢ao (ou invalidacédo
das hipéteses de pesquisa) e as suas respectivas interpretacdes.



83

Quando avaliadas as interacGes entre as varidveis de investimento em
P&D e as préticas de governancga, nota-se que o tamanho do conselho interagido
com as medidas de investimento possuem coeficientes estatisticamente
positivos. Esse resultado, junto com 0 exposto no quadro 2, mostra que o efeito
do investimento em P&D no valor de mercado se torna menos negativo a medida

gue o conselho de administracao cresce.

Esse resultado estd em conformidade com a hip6tese H1A, que sugere
gue o investimento em P&D tende a gerar mais valor quando o conselho de
administracao € maior. Isso se deve ao fato de que conselhos maiores possuem
uma maior diversidade de perspectivas e habilidades, o que facilita uma tomada
de decisdo mais informada e equilibrada (Banerjee et al., 2020). Essa
diversidade ndo s6 melhora a supervisao das atividades de P&D, garantindo que
0s recursos sejam alocados de maneira eficiente e estratégica, mas também
aumenta a capacidade da empresa de responder a desafios complexos e
imprevisiveis que surgem no processo de inovacao (Mistri & Chakrabarti, 2024).
Aléem disso, Bhagat e Bolton (2019) destacam que conselhos maiores
proporcionam um monitoramento mais rigoroso da administracdo, minimizando
o risco de decisdes unilaterais e aumentando a confiabilidade dos investimentos

em P&D, o que, por sua vez, eleva o valor de mercado da empresa.

A variavel de ndo dualidade, quando interagida com as métricas de
investimento em P&D, também é acompanhada de coeficientes estatisticamente
positivos, 0 que sugere gque, para empresas onde ndo ha dualidade do CEO, o
efeito do investimento em P&D é maior (menos negativo ou positivo). Esse

resultado estda em conformidade com a hipétese H1B, que sugere que as
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empresas que nao tém dualidade do CEO, tém seu valor mais afetado pelo

investimento quando ndo ha dualidade do CEO.

Esses resultados se justificam pela importancia da independéncia do
conselho em promover a tomada de decisdes mais eficaz nas empresas.
Conselhos com uma maior proporcdo de membros independentes tendem a
exercer uma supervisdo mais rigorosa e imparcial, o que contribui para a
objetividade na avaliagdo das acdes da gestdo e protege os interesses dos
acionistas (Pasko et al., 2021). Os membros independentes tém menor influéncia
da administracdo, o que facilita uma analise transparente e eleva a confianca
dos investidores (Garcia Lara et al.,, 2007; Kim & Lu, 2018). Além disso, a
presenca de comités de auditoria fortalece esses beneficios ao assegurar que
as praticas de controle sejam robustas e alinhadas aos interesses dos acionistas,
aumentando a transparéncia e a responsabilidade da empresa (Alkebsee et al.,

2022; Li et al., 2012; Madi et al., 2014).

Os resultados se mantém consistentes para a independéncia do conselho
e para a existéncia de comités de governanca. Os resultados sugerem que o
investimento em P&D tende a gerar mais valor para empresas com maior nivel
de independéncia do conselho, que esta em conformidade com a hipotese H1C.
Da mesma maneira, a hipotese H1D também é validada. Essa hipotese sugere
gue em empresas que possuem comité de governanca, o investimento em P&D

gera mais valor do que em empresas que ndo possuem comité.

De maneira similar, os resultados apontam que a existéncia de comité de
auditoria faz com que o acréscimo de valor diante de investimentos em P&D seja
mais evidente em empresas que possuem comités de auditoria. Esse resultado

estd em conformidade com a hip6tese H1G. Esse resultado se justifica porque
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os comités de auditoria desempenham um papel fundamental na promocéo de
praticas robustas de controle interno, alinhadas aos interesses dos acionistas, 0
gue assegura maior rigor e transparéncia nas decisdes de gestdo (Alkebsee et
al., 2022; Li et al.,, 2012; Madi et al., 2014). A presenca desses comités é
especialmente eficaz na mitigacdo de conflitos de agéncia, aprimorando a
supervisdo e protecdo dos interesses dos investidores, especialmente em
mercados com menor protecao institucional, resultando em um aumento de valor

para a empresa (Ozcan, 2021; Sultana et al., 2015).

Quanto as demais praticas de governanca, numero de reunides,
remuneracdo do conselho e Free-float, as interagbes com as métricas de
investimento em P&D ndo sdo estatisticamente significativas para explicar o
valor de mercado. Esse resultado contraria as hipéteses H1E, H1F e H1H, que
sugerem que um maior namero de reunides, uma maior remuneracdo dos
conselheiros e um maior free-float, respectivamente, fazem com que o

investimento em P&D gere mais valor para as companhias.

Esse achado contraria pesquisas como as de Murphy (1985) e Jensen e
Murphy (1990), que argumentam que maiores salarios dos conselheiros
deveriam melhorar as decisdes dos gestores, pois uma remuneracdo adequada
alinha os interesses dos conselheiros com os dos acionistas e atrai profissionais
mais qualificados (Malmendier & Tale, 2015; Yermack, 2004). Além disso, a
literatura sugere que um maior numero de reunibes e um maior free-float
deveriam fortalecer a governanca e o controle interno, reduzindo a manipulagéo
de precos e aprimorando a eficacia das decisfes empresariais (Bildik & Gulay,

2006; Bostanci & Kilic, 2010; Mahboobi et al., 2022). No entanto, os resultados
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do presente artigo indicam que esses fatores nem sempre levam a melhores

decisdes, desafiando as premissas tradicionais sobre a governanga corporativa.

Os achados assim expdem que algumas préaticas de governanca s&o
capazes de influenciar a percepcao dos investidores quanto a reputacéo e a
imagem da empresa (Fombrun & Shanley, 1990; Gais et al., 2017). Além disso,
empresas com melhores préticas de governanga tendem a minimizar conflitos
de agéncia de forma mais efetiva do que outras empresas (Caixe & Krauter,

2014; Wu et al., 2023).

Conjuntamente, uma melhor reputacdo, combinada com uma mitigacao
mais clara de conflitos de interesses, sao fatores capazes de fazer com que o
investidor tenha maiores expectativas sobre os fluxos de caixa futuro de uma
empresa que faz aportes de investimento em P&D. Diferentemente do que ocorre
com empresas com poucos mecanismos de governancga, que levam maior
desconfianca e sensacdo de pouco monitoramento e controle ao investidor,
fazendo com que haja baixa confianca por parte desse agente no momento de
se avaliar os investimentos da empresa. Assim, conjuntamente, esses achados
corroboram, pelo menos em partes, a hipotese geral da pesquisa, H1, que
sugere que melhores praticas de governanca fazem com que o investimento em

P&D gere mais valor para a companhia.

E importante ainda destacar que apesar de algumas das hipéteses serem
validadas, ndo ha indicios plausiveis de que cada pratica de maneira isolada tem
o poder de tornar o efeito do investimento e P&D no valor, positivo. S6 h& essa
possibilidade para a variavel de tamanho do conselho, vide quadro 2, gue mesmo
assim precisa assumir um tamanho maior do que 78846 membros para que o

fato de investir em P&D gere valor. Dessa forma, esses achados sugerem que a
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implementagdo de melhorias de governanca n&o deve ser feita de maneira
isolada em apenas um mecanismo para que o investimento em P&D traga os
beneficios para o valor da empresa, mas sim, em uma combinacao de praticas
como tamanho e independéncia do conselho, auséncia de dualidade e criacéo
de comités de auditoria e governanca, que conjuntamente podem mudar a

maneira como 0 mercado observa o investimento em P&D.

Quanto aos controles utilizados na pesquisa, o tamanho da empresa se
mostra estatisticamente significativo e com coeficiente positivo em todas as
especificacdes, 0 que mostra que empresas maiores, em média, possuem
maiores valores de mercado. Esse resultado esta em conformidade com a
literatura (Einsweller et al., 2020; Ferreira & Vicente, 2020), que afirma que
empresas maiores tendem a performar melhor por possuirem mais recursos,
serem consideradas mais confiaveis e adotarem boas praticas de governanca

corporativa.

A alavancagem apresentou coeficientes estatisticamente negativos (com
excecdao da ultima coluna), o que mostra que o endividamento das firmas reduz
seus valores de mercado. Esse resultado esta em conformidade com a literatura
(Einsweller et al., 2020; Ferreira & Vicente, 2020; Zuhroh, 2021), que informa
gue o excesso de endividamento pode reduzir a confianca dos investidores e

diminuir seu valor.

O imobilizado ponderado pelo ativo se mostrou estatisticamente
significativo e com coeficiente positivo, 0 que indica que empresas com maior
proporcao do ativo imobilizado tendem a ter maiores valores de mercado. Esse

resultado se justifica porque empresas com um elevado nivel de imobilizado, em
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média, enfrentam menor volatilidade em seu valor de mercado, o que pode levar

a avaliacbes mais favoraveis pelos investidores (Yulistia et al., 2012).

As dummies de prejuizo e de pandemia se mostraram com coeficientes
estatisticamente negativos para explicar o valor de mercado. Quanto a pandemia
de COVID-19, os resultados mostraram que nos periodos de crise houve queda
de valor de mercado, o que esta atrelado ao fato de eventos inesperados levarem
a reducao do preco das acdes de forma inesperada (Ngwakwe, 2020; Silva et
al., 2021). De maneira similar, em periodos em que prejuizos foram observados,
o valor das companhias, em média, caiu, 0 que se explica porque 0s prejuizos
geralmente estdo associados a altos niveis de custos operacionais e nao
operacionais. Esses custos elevados podem impactar negativamente o fluxo de
caixa e a rentabilidade, reduzindo a percepcdo de valor e a confianca dos
investidores, o que acaba diminuindo o valor de mercado da empresa (Ahmad &

Kamarudin, 2003; Song & Zhou, 2021; Wilson, 2008).

Quanto aos controles macroeconémicos, apenas a taxa de crescimento
do PIB afeta o valor das empresas em todas as especificacdes. Os coeficientes
estatisticamente positivos revelam que, em média, em paises onde ha uma maior
taxa de crescimento do PIB, as empresas tém maior valor de mercado. Esse
resultado pode ser explicado pelo fato de que o crescimento do PIB indica uma
expansdo econdmica que tende a aumentar as receitas e 0s lucros das
empresas devido ao maior consumo de bens e servicos, além de elevar o valor
dos ativos, o que contribui para a elevacao do valor de mercado das empresas
e reflete uma percepcao de maior estabilidade e potencial de crescimento futuro

(Atje & Jovanovic, 1993).



89

De maneira geral, os resultados da pesquisa estdo apontando que, de
fato, ha uma contradicdo na literatura quando se fala sobre a relagdo entre
investimento em P&D e valor de mercado, no entanto, um fator que pode explicar
tal inconsisténcia é a governanca corporativa. A modalidade de investimento
aqui estudada € vista como altamente incerta pelos investidores, no que diz

respeito a retorno para a empresa e o tempo para que tal retorno aconteca.

Porém, ao aderir melhores préaticas de governanca, as empresas Sao
capazes de sinalizar melhores reputagdes, bem como maior capacidade de
minimizar conflitos de agéncia, que podem fazer com que 0s gestores tomem
decisbes de investimento em beneficio préprio. Dessa maneira, os achados, aqui
expostos, mostram que em empresas com melhores praticas de governanca, 0s
investimentos em P&D podem gerar melhoria de valor, dada a melhor

expectativa do mercado quanto aos fluxos de caixa futuros dessas empresas.

No mais, fica exposto que ndo sdo todas as praticas que fazem com que
o investimento em P&D gere maior valor de mercado, mas praticas que estao
associadas ao tamanho do conselho de administracdo, a ndo dualidade do CEO,
a independéncia do conselho de administracdo e a existéncia de comités de
governanca e de auditoria, que devem ser executadas de maneira conjunta para
se alcancar os resultados esperados. Espera-se que empresas munidas de
praticas voltadas para esses fatores observem aumento de valor quando

investirem em Pesquisa e Desenvolvimento.

5 CONSIDERACOES FINAIS
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A presente pesquisa teve como objetivo avaliar se, a nivel mundial,
praticas de governancga corporativa afetam a maneira como o investimento em

P&D influencia o valor de mercado de empresas brasileiras listadas na B3.

Os resultados mostraram que ndo ha consenso quanto ao efeito do
investimento em P&D no valor de mercado. Na verdade, essa relacdo depende
das praticas de governanca corporativa. Para empresas com praticas inferiores,
em média, o efeito do investimento € mais negativo. Esses resultados estdo
associados a dois fatores: primeiro, a subjetividade do investimento em Pesquisa
e Desenvolvimento, que esta atrelado a incerteza quanto a conversao em fluxos
de caixa futuros no ato do investimento e aos conflitos de interesse do gestor. O
segundo fator que explica o resultado é o fato de empresas com melhores
praticas de governanca terem melhores niveis de reputacdo e conseguirem
garantir com maior assertividade a possibilidade de monitoramento e controle

das acbes dos gestores na tomada de decisao de investimento.

Empresas com praticas inferiores tém o seu valor reduzido ao realizar
maiores investimentos em P&D, devido ao fato de os investidores ndo confiarem
nas possibilidades de reverséo do investimento em fluxo de caixa. Por outro lado,
guando empresas com maior credibilidade realizam esse investimento, o
mercado tende a vislumbrar maiores possibilidades de geracdo de fluxos de

caixa futuro e assim, gerando valor.

Em especial, os achados revelaram que o valor de mercado pode ser
positivamente afetado pelo investimento em P&D, a medida que, conjuntamente,
se aumenta o numero de membros no conselho de administracao das empresas,
guando o conselho se torna mais independente, quando ndo ha dualidade do

CEO ao acumular funcdo de presidéncia do conselho e quando a empresa €
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munida de comités de governanca e de auditoria. Assim, fica evidenciado que
praticas voltadas para melhoria do monitoramento das decisdes dos gestores
tendem a fazer com que o investimento em P&D traga beneficios para o valor da

firma.

Os achados aqui expostos podem esclarecer a contradicdo evidenciada
na literatura, no que se refere ao efeito do investimento em P&D no valor de
mercado. Essa é uma contribuicao tedrica dessa pesquisa, expondo um fator
gue pode justificar empresas diferentes estarem associadas as reacfes
diferentes do mercado no ato de um investimento em P&D. Além disso, a
pesquisa vai além do que se tem evidenciado em outras pesquisas na area de
P&D, que se concentram em paises especificos, o que pode prejudicar o
tamanho da amostra, dada a restricdo quanto a execucao do investimento da

modalidade estudada.

Na prética, esses resultados trazem respostas para 0s gestores e
investidores. Para os gestores, fica explicito que fazer investimentos em P&D
gera valor para a companhia, apenas quando acompanhado de boas praticas de
governanca, o que se explica pela sinalizacdo que leva aos investidores. Ainda,
fica evidenciado quais as praticas, que conjuntamente, sdo capazes de fazer
com gue o investimento em P&D gere valor. Para os investidores, fica a analise
voltada para tomada de decisdo de compra e venda de papéis de empresas que
decidem fazer altos investimentos em P&D. Deve-se vislumbrar um acréscimo
de valor apenas quando a companhia estiver munida de praticas de governanca

gue minimizam os conflitos de agéncia.
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CAPITULO 3

QUANDO A INOVACAO ALCANCA O SETOR FINANCEIRO: O
iImpacto do P&D agregado no crescimento econdmico

RESUMO

O objetivo desta pesquisa foi avaliar se os investimentos em P&D das instituicdes
financeiras de capital aberto, de forma agregada, impactam a taxa de
crescimento do PIB no ano subsequente. Além disso, foi verificado se as praticas
de governanca corporativa das instituicbes fazem com que essa relagao fique
mais forte. A ideia central por tras da pesquisa é que 0s investimentos em P&D,
especialmente no setor financeiro, podem impulsionar a inovacédo, melhorar a
inclusdo financeira, reduzir custos e riscos de transacdes, contribuindo para o
crescimento econdémico. Além disso, espera-se que praticas robustas de
governanca nas companhias financeiras amplifiguem esse impacto. Para
alcancar os objetivos, foram estimados modelos de regressao linear mdaltipla,
com dados cross-country, para estimar a relacéo entre os investimentos em P&D
e o crescimento do PIB, considerando também variaveis que representam as
praticas médias de governanca corporativa das instituicdes financeiras de cada
pais. Os principais resultados indicaram que os investimentos em P&D no setor
financeiro tém impacto positivo no crescimento econdmico no ano subsequente.
Esse efeito foi mais evidente em paises com empresas portadoras de praticas
de governanca corporativa mais robustas, especialmente em relacdo a
composicdo do conselho e a qualidade da auditoria, o que pode ser explicado
pelo maior controle e monitoramento que tais praticas trazem. As contribuicdes
tedricas da pesquisa incluem a ampliagcdo da compreensdo sobre os impactos
dos investimentos em P&D no setor financeiro, um setor geralmente pouco
abordado na literatura. As implicacfes praticas apontam para a importancia de
gestores do setor financeiro adotarem praticas de governanca eficientes para
maximizar os beneficios desses investimentos, enquanto formuladores de
politicas publicas devem incentivar tanto o investimento em P&D quanto a

melhoria das praticas de governanca.
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Palavras-chave: Investimento em P&D, Dados contabeis agregados,
Subjetividade, Crescimento econémico, Governancga corporativa.

ABSTRACT

The purpose of this research was to assess whether the aggregated R&D
investments of publicly traded financial institutions impact the GDP growth rate in
the subsequent year. Additionally, it was examined whether the corporate
governance practices of these institutions strengthen this relationship. The
central idea behind the research is that R&D investments, particularly in the
financial sector, can drive innovation, enhance financial inclusion, reduce
transaction costs and risks, thereby contributing to economic growth. Moreover,
it is expected that robust governance practices in financial companies amplify this
impact. To achieve these objectives, multiple linear regression models were
estimated using cross-country data to assess the relationship between R&D
investments and GDP growth, while also considering variables that represent the
average corporate governance practices of financial institutions in each country.
The main results indicated that R&D investments in the financial sector have a
positive impact on economic growth in the following year. This effect was more
pronounced in countries with firms that have more robust corporate governance
practices, especially regarding board composition and audit quality, which can be
explained by the greater control and monitoring such practices provide. The
theoretical contributions of the research include expanding the understanding of
the impacts of R&D investments in the financial sector, a sector often overlooked
in the literature. Practical implications point to the importance of financial sector
managers adopting efficient governance practices to maximize the benefits of
these investments, while policymakers should encourage both R&D investment
and the improvement of governance practices.

Keywords: Investment in R&D, Aggregated accounting data, Subjectivity,

Economic growth, corporate governance.
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1 INTRODUCAO

As politicas voltadas para ciéncia, tecnologia e inovacdo tém se
destacado como uma das principais prioridades na agenda econémica, tanto em
nacdes desenvolvidas quanto em desenvolvimento, devido ao seu potencial de
impulsionar o crescimento econdmico (Tri, 2024; Weerasinghe et al., 2024).
Pesquisas como as de Zhou e Wang (2013), sugerem que o investimento em
P&D, realizado pelas companhias, sdo capazes de mudar a estrutura de

producdo, principalmente quando se trata de empresas do setor tecnolégico.

O ato de investir em P&D traz a possibilidade de catalisar a inovacao e
fomentar o crescimento econdmico (Badillo & Moreno, 2016;). Essa modalidade
de investimento impulsiona a criacdo de novos produtos, servigos e processos,
com o potencial de aprimorar a qualidade de vida de individuos e comunidades
(Badillo & Moreno, 2016). A literatura sugere que um fator primordial para o
impacto na economia é o efeito spillover, que aumenta a variedade de
conhecimento e técnicas de producéao disponiveis para o setor financeiro e para
a economia como um todo (Badillo & Moreno, 2016; Hagedoorn et al., 2018; Li

& Bosworth, 2020).

Especificamente, no setor financeiro, a inovacao tem potencial de interferir
nos resultados econémicos por motivacdes distintas aos demais setores da
economia (Ahmad et al., 2024; Challoumis & Eriotis, 2024; Michalopoulos et al.,
2009; Soumena et al., 2024; Rousseau, 1998;). Para Alvarez e Argothy (2019),
o setor financeiro, ao fazer investimentos em P&D, busca, assim como qualquer
outra empresa, obter vantagens competitivas no mercado. No entanto, a partir

da inovacéo, o sistema financeiro impulsiona a inclusdo financeira, facilitando
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poupancas e decisbes de consumo, além de promover 0 uso produtivo de
recursos por empresas e individuos (Domeher et al., 2022). Além disso, as
inovacbes financeiras podem aprimorar 0S mecanismos de pagamento,
acelerando o comércio interno e internacional (Sabandi & Noviani, 2015), além
de reduzir os custos de operacdes, melhorar e facilitar mecanismos de transacao

(Alvarez & Argothy, 2019).

De maneira geral, no contexto do setor financeiro, o investimento em P&D
se manifesta por meio do desenvolvimento e aprimoramento de tecnologias
voltadas para seguranca, eficiéncia operacional e acessibilidade dos servi¢os
financeiros (Pea-Assounga et al., 2024; Rahim et al., 2024). Bancos e outras
instituicdes direcionam recursos para a criacao de algoritmos de analise de risco,
inteligéncia artificial aplicada a detecdo de fraudes, desenvolvimento de
plataformas digitais mais seguras e ageis, além da automacao de processos para

otimizar a experiéncia do cliente (Nnaomah et al., 2024).

Aléem disso, ha esforcos continuos para a inovacdo em meios de
pagamento, como o uso de blockchain para transacbes descentralizadas,
solucdes de pagamentos instantaneos e integracdo de servicos financeiros via
open banking, que ampliam a inclusdo financeira e reduzem custos operacionais
(Javaid et al., 2022). Esses investimentos ndo apenas aumentam a
competitividade das instituicbes, mas também contribuem para a estabilidade do
sistema financeiro e o crescimento econémico, ao tornar 0S servicos mais

acessiveis e eficientes (Challoumis & Eriotis, 2024).

As instituicbes financeiras, por vezes, sao excluidas das andlises
empiricas da literatura, o que ocorre devido ao fato de apresentarem

caracteristicas especificas, como alavancagem, supervisao, estrutura de capital
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e risco, que diferem significativamente das empresas de outros setores (Obadire
et al., 2023). Enquanto companhias industriais ou de tecnologia investem
diretamente em infraestrutura produtiva e desenvolvimento de novos produtos,
as instituicdes financeiras focam em inovacao intangivel, como aprimoramento
de modelos de gestédo de risco, compliance regulatorio e seguranca cibernética,
tornando sua dindmica de P&D menos tangivel e mais complexa de se mensurar

em comparacgdo com setores tradicionais (Seyedjafarrangraz, 2024).

Apesar de tal exclusao, o setor promove a eficiéncia dos mercados, facilita
0 acesso ao crédito, impulsiona a incluséo financeira e viabiliza investimentos
produtivos por meio da inovacdo em servicos e tecnologias, impulsionando
crescimento e desenvolvimento (Botev et al., 2019). A literatura aponta, por
exemplo, relagcdo entre o crédito concedido pelo sistema financeiro ao setor
privado e o numero de agéncias bancarias existentes em um pais, pois uma
maior presenca fisica das instituicées financeiras facilita 0 acesso a empréstimos
e outros servigcos bancarios, ampliando a oferta de crédito (Bernard Azolibe,
2022). Isso ocorre porque a proximidade entre bancos e clientes reduz
assimetrias de informacéo, melhora a avaliacédo de risco e fortalece a inclusao
financeira, permitindo que mais empresas e familias tenham acesso a recursos
para consumo e investimento, impulsionando o crescimento econdmico (Botev

et al., 2019).

A literatura contabil tem debatido quanto ao efeito dos dados contabeis
agregados em variaveis macroeconbmicas e traz argumentos de que as
informacdes contabeis, quando agregadas, antecipam dados econémicos (Ball
et al., 2009; Collins & Nguyen, 2022; Gallo et al, 2016; Konchitchki & Patatoukas,

2014; Kothari et al., 2006; Mirhosseini et al., 2024; Shivakumar & Urcan, 2017).
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Em especial, Collins e Nguyen (2022) debateram sobre os efeitos que 0s
investimentos em P&D, de forma agregada, trazem para a taxa de crescimento
econdmico e concluem que esse componente esta diretamente associado a taxa

de crescimento do PIB futuro.

Esse efeito ocorre porque os investimentos em P&D impulsionam a
inovacdo, aumentando a produtividade das empresas e fomentando o
desenvolvimento de novas tecnologias, produtos e processos, que por sua vez
estimulam o surgimento de novos mercados e aprimora a eficiéncia dos fatores
de producdo (Audretsch & Belitski, 2023). Como resultado, h4 um impacto
positivo sobre a taxa de crescimento econdmico, uma vez que a inovagao gera
ganhos de longo prazo em termos de expansao do PIB, maior geracdo de
empregos e avanco tecnoldgico, criando um ciclo virtuoso de desenvolvimento

econdmico (Mohamed et al., 2022).

Apesar de todo o potencial de impacto na economia, o0 investimento em
P&D esta sujeito a incertezas que estdo atreladas a sua propria natureza, uma
vez que, do ponto de vista microecondmico, € impossivel antecipar o resultado
do investimento no nivel da firma (Rocha et al., 2016), o que, de acordo com
O’Connor et al. (2013), gera relutancia nos executivos quanto a execucdo. Chan
et al. (2001) expbem que ha subjetividade nesse tipo de investimento devido a
incerteza quanto ao retorno e ao payback. Essa incerteza vem da maior
probabilidade de insucesso nos resultados esperados, quando comparado a
investimentos convencionais, além de custos irreversiveis, como equipamentos

e mao de obra (Khan et al., 2020).

Além da incerteza advinda do retorno, potenciais conflitos de interesse

podem tornar essa modalidade de investimento ainda mais subjetiva (Kim et al.,
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2008; Kochhar & David, 1996). Kim et al. (2008) explicam que a folga financeira
pode levar a investimentos com Valor Presente Liquido (VPL) negativos. A
incerteza quanto ao desembolso feito para a modalidade de P&D também tem
relagdo com os conflitos de interesses quanto aos investimentos, o que pode ir

contra os interesses dos acionistas (Lutfiani & Hidayah, 2022).

Nesse cenario, a governanga corporativa € caracterizada como uma
ferramenta capaz de mitigar a assimetria de informacdes, garantindo a defesa
dos interesses dos acionistas e melhorando a alocacao de capital (O’Connor et
al., 2013). A governanca corporativa € tida pela literatura como 0 meio mais
eficaz de se minimizar conflitos de interesse entre as partes interessadas, uma
vez que é capaz melhorar o monitoramento, controle e transparéncia para 0s
processos de tomadas de deciséo, diminuindo assim, a discricionariedade (Shah

et al., 2021; Shleifer & Vishny, 1997).

Para Tricker (2015), dentre os principais mecanismos de governanca
corporativa nas companhias, se destacam praticas quanto a estrutura do
conselho, a remuneracdo executiva e a auditoria externa. O autor expde que
praticas bem empregadas no que se refere a essas vertentes sdo capazes de
gerar 0s incentivos para que sejam minimizados os conflitos de interesses nas

decisbes organizacionais, inclusive nas decisdes de investimento em P&D.

Dado o contexto, € possivel pensar que a forma como as instituicoes
financeiras lidam com os conflitos de agéncia pode influenciar na possibilidade
de os investimentos gerarem crescimento econémico (Syadali et al., 2023; Xie
et al., 2022). Apesar da discussao ja evidenciada, no que se refere ao efeito dos
investimentos agregados em P&D no crescimento econdmico, pouco tem se

debatido quanto a esse efeito no setor financeiro, que pode trazer impulsos para
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a economia a partir dessa modalidade de investimento, uma vez que se gera
mudancas em meios de pagamento, maior prote¢cdo aos usudrios, bem como
reducdo de custos. Além disso, pouco se tem levado em conta que a forma como
essas instituicdes financeiras lidam com conflitos de interesse pode influenciar

no efeito do investimento em P&D na economia (Dai et al., 2022).

Dessa maneira, a pesquisa busca responder as seguintes perguntas: O
investimento agregado em P&D das instituigdes financeiras de capital aberto s&o
capazes de afetar a taxa de crescimento econbmico? Em paises em que essas
instituic6es adotam melhores praticas de governanca corporativa, o impacto dos

investimentos agregados € maior?

Assim, 0 objetivo desse trabalho € avaliar se os investimentos em P&D
das instituicbes financeiras de capital aberto, de forma agregada, impactam a
taxa de crescimento do PIB no ano subsequente. Além disso, deseja-se avaliar
se as praticas de governanca corporativa das instituicbes fazem com que essa

relacéo fique mais forte.

Para alcancar o objetivo da pesquisa, foram estimados modelos de
regressao linear multipla, com dados cross-country, que tém como variavel
dependente a taxa de crescimento econdmico dos paises. Como variavel
explicativa, é usado o investimento em P&D agregado pelas instituicdes
financeiras de cada pais, além de varidveis que capturem o comportamento

meédio dessas instituicdes quanto as praticas de governanca corporativa.

Os resultados da pesquisa indicaram que o investimento agregado em
P&D no setor financeiro tem o potencial de impactar positivamente a taxa de
crescimento econémico no ano subsequente ao investimento. Além disso, os

paises em que as empresas financeiras adotam préaticas de governanga mais
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robustas — especialmente no que diz respeito a composi¢do do conselho e a
gualidade da auditoria — apresentam efeitos mais pronunciados do investimento

em P&D no crescimento do PIB.

Este estudo avanca a literatura ao explorar o efeito do investimento
agregado em P&D sobre o crescimento econdmico, com foco no setor financeiro
— uma éarea frequentemente pouco abordadas nas andlises existentes. A
principal contribuicdo tedrica deste trabalho reside na ampliacdo da
compreensdo sobre os impactos do investimento em P&D no crescimento
econdmico, destacando a importéancia do setor financeiro, que desempenha um
papel crucial na alocacéo de recursos e inovagao no contexto econémico. Além
disso, até o momento, a literatura tem sugerido que os efeitos do investimento
em P&D seriam uniformes, sem considerar como a governanca das empresas
financeiras pode influenciar esses resultados. O estudo oferece uma viséo sobre
o impacto do investimento em P&D no crescimento econdmico, observando as
diferencas de efeitos quando diante de praticas diferentes de governanca

corporativa.

A pesquisa apresenta contribuicbes praticas tanto para gestores de
empresas do setor financeiro quanto para formuladores de politicas publicas.
Para os gestores, os resultados destacam a importancia de praticas de
governanca robustas, como uma composicao eficiente do conselho e auditorias
de alta qualidade, para maximizar os beneficios do investimento em P&D. Isso
implica que a boa governanca € essencial para direcionar de maneira eficaz os
recursos para inovacgao e pesquisa. Para os formuladores de politicas publicas,
a pesquisa sugere que os incentivos ao P&D no setor financeiro devem ser

acompanhados de estratégias que promovam a melhoria das praticas de
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governanca, potencializando os efeitos de crescimento econdmico. Dessa forma,
a pesquisa oferece insights para aprimorar tanto a gestéo interna das instituicoes
financeiras quanto as politicas publicas voltadas a inovacao e ao crescimento do

setor.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 CRESCIMENTO ECONOMICO

O crescimento econémico refere-se a expansao da capacidade produtiva
de uma economia, resultando no aumento da disponibilidade de bens e servi¢os
para atender as necessidades da sociedade, em qualquer pais ou regido
(Xiaoman et al., 2021). Embora crescimento e desenvolvimento econdmico
sejam conceitos distintos, na sociedade moderna, o crescimento € visto como
um meio para promover o desenvolvimento econémico e social, visando elevar
os niveis de rigueza e bem-estar, o que exige a ampliacdo da producao de bens

e servicos (Datta, 2019).

Uma série de fatores podem influenciar a taxa de crescimento econémico
dos paises (Hidayat et al., 2024; Pomi et al., 2021; Sutanto, 2024; Tawiah et al.,
2021). A inovacdo tecnolégica € essencial para o crescimento econdémico
sustentavel, pois transforma e substitui sistemas econémicos anteriores (Ahmad
et al., 2023; Solow, 1956; Strulik, 2024; Zhou et al., 2021). A busca por avancos
tecnoldgicos € motivada pelo desejo de maximizar os lucros, o que incentiva um
ciclo continuo de inovacgado para aprimorar a eficiéncia e expandir a oferta de

produtos (Kolasani, 2023; Rahim et al., 2024).
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Para Strulik (2024), o aumento do capital e da forca de trabalho pode
elevar a producdo, mas apenas de forma temporéria, uma vez que retornos
decrescentes limitam esse crescimento. No entanto, a inovacao tecnoldgica
permite ganhos continuos de produtividade, sustentando a expansdo econdémica

no longo prazo (Ahmad et al., 2023).

Teoricamente, a inovacao tecnoldgica impulsiona o crescimento da
produtividade de forma desigual entre os setores, promovendo a realocagéao dos
fatores de producao das industrias tecnologicamente estagnadas para aquelas
com maior dinamismo e capacidade de inovacao (Zou, 2024; Xie & Teo, 2022).
Esse processo de deslocamento setorial favorece o aumento da eficiéncia
econdmica, aprimora a competitividade global e estimula a criagdo de novos
mercados, contribuindo para um crescimento econdmico mais sustentavel e de

longo prazo (Zhou et al., 2021).

Além da tecnologia e do progresso técnico, a literatura identifica outros
fatores que podem influenciar o crescimento econdmico, destacando tanto
elementos estruturais quanto dinamicos (Hidayat et al., 2024; Konchitchki &
Patatoukas, 2014; Pomi et al., 2021; Sawar et al., 2021; Sutanto, 2024; Tawiah
et al., 2021). Entre esses fatores, Chen et al. (2023) sugerem que a taxa de
crescimento econdémico de periodos anteriores pode impactar positivamente o
crescimento atual, refletindo um efeito de persisténcia econémica. Esse efeito
ocorre porque o crescimento passado pode gerar melhorias na infraestrutura
produtiva, atrair investimentos e fortalecer a confianca dos agentes econémicos,
criando um ciclo virtuoso que sustenta a expansédo da atividade econémica ao

longo do tempo.
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Além disso, a inflagdo é apontada como determinante no crescimento
econdmico (Domeher et al., 2022; Oludele et al., 2023). Segundo os autores, a
inflacdo elevada compromete o poder de compra dos agentes econdmicos,
reduzindo o consumo e 0s investimentos, 0 que impacta negativamente o PIB
real (Abada et al.,, 2021). Dessa forma, a estabilidade desse indicador
desempenha um papel crucial na manutencdo de um crescimento econémico

sustentavel (Abada et al., 2021).

Adicionalmente, as exportacdes e importaces desempenham um papel
central no crescimento econdmico, pois influenciam a competitividade da
industria nacional e a balanca comercial do pais (Akermi et al., 2023).
Exportacdes elevadas aumentam a entrada de divisas, fortalecem a moeda e
impulsionam a producgéo, enquanto importacdes excessivas podem gerar déficits
comerciais e tornar a economia dependente de insumos externos (Mesagan et
al., 2022). A taxa de juros real também é determinante nesse contexto, pois sua
elevacao excessiva pode desestimular investimentos produtivos e o consumo,
reduzindo o crescimento econdmico (Yang et al., 2024). Por outro lado, uma taxa
de juros muito baixa pode incentivar o endividamento excessivo e pressionar a
inflacdo, além de impactar negativamente a atratividade de ativos domeésticos

para investidores estrangeiros (Saleem et al., 2021).

O investimento estrangeiro direto também é sugerido como determinante
do crescimento, pois contribui para a transferéncia de tecnologia, a criacao de
empregos e a modernizacdo da infraestrutura produtiva (Sattar et al., 2022).
Paralelamente, gastos publicos em educacdo sdo fundamentais para o
desenvolvimento do capital humano, ampliando a produtividade e a capacidade

inovadora do pais (Dhrifi et al., 2021; Oyinlola et al., 2021). No entanto, a
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corrupgao pode comprometer esses avangos ao desviar recursos, reduzir a
eficiéncia dos investimentos e aumentar a incerteza economica, desestimulando

investidores e limitando o crescimento sustentavel (Kuttu et al., 2024).

Crises econOmicas de grande magnitude, como a provocada pela
pandemia de COVID-19, tém o potencial de gerar profundas incertezas
econdmicas, afetando a confiangca dos agentes de mercado e resultando em
desaceleracdo do crescimento (Ngwakwe, 2020; Silva et al., 2021). Esse
impacto ocorre devido a contragcdo da demanda, interrupcdes nas cadeias
produtivas e medidas restritivas adotadas para conter a crise sanitaria, que

comprometem investimentos e a atividade econémica como um todo (Ngwakwe,

2020).

2.2 INVE§TIMENTO EM P&D: EFEITOS
MACROECONOMICOS

As inovacdes tecnolOgicas, por vezes, sdo alcancadas por meio de
investimentos alocados em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) (Bradrania et al.,
2016). Conforme destacado por Boeing et al. (2022), os recursos alocados em
P&D abrangem desde investimentos em pesquisa basica até testes e
desenvolvimento de novas tecnologias. Tal modalidade de investimento ndo
apenas representa uma injecdo de capital em inovagado, mas também contribui
para a expansdo do conhecimento, possibiltando o desenvolvimento de
meétodos de producdo mais eficientes com os recursos disponiveis (Hu et al.,

2021; Tuna et al., 2015).

A literatura destaca que as inovacgdes tecnoldgicas possuem o potencial

de aprimorar a eficiéncia produtiva por meio de trés canais principais (Laurion &
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Patatoukas, 2016; Pan et al., 2021; Ren et al., 2022; Wan et al., 2022). Primeiro,
0s avancos tecnologicos permitem o aumento da produtividade sem
comprometer a qualidade dos produtos, possibilitando a reducdo de custos na
producédo de bens e servicos (Wan et al, 2022). Segundo, as melhorias
tecnologicas podem elevar a qualidade dos produtos e servicos, permitindo que
as empresas pratiquem precos mais altos e agreguem valor a economia (Laurion
& Patatoukas, 2016; Ren et al.,, 2022). Terceiro, 0 aprimoramento das
tecnologias favorece a integracdo e o compartilhamento de informacdes entre
diferentes empresas da cadeia de suprimentos, aumentando a eficiéncia

operacional e a competitividade do mercado (Pan et al., 2021).

Estudos empiricos mostram que os efeitos do investimento em P&D sé&o
notorios tanto nas empresas e industrias, quanto na economia de um pais ou
regido como um todo (Badillo & Moreno, 2016; Li & Du, 2023; Moncada-Patemo-
Castello, 2022). No nivel empresarial, o investimento em P&D estimula a geracéo
de novas ideias, o aprimoramento de bens intermediarios, a introducédo de
meétodos para reducdo de custos e o desenvolvimento de produtos inovadores
(Ahmad & Zheng, 2023). Essas iniciativas ndo apenas melhoram a eficiéncia
operacional, mas também aumentam a lucratividade das empresas (Xie & Teo,
2022). Ja no nivel industrial, as analises investigam como os investimentos em
P&D, dentro de um setor especifico, podem impulsionar a produtividade,
beneficiando tanto a empresa que realiza o investimento, como as demais

companhias desse segmento (Laurion & Patatoukas, 2016).

Quanto aos efeitos na economia, o impacto dos investimentos em P&D
sobre a produtividade e o crescimento econdémico pode ser analisado em nivel

regional ou nacional (Collins & Nguyen, 2022; Nair et al., 2020; Silva et al., 2017).
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Pesquisas nessa area utilizam dados agregados para avaliar como esses
investimentos influenciam o desenvolvimento econémico de um pais ou regiéo,
proporcionando uma visdo mais ampla dos efeitos da inovag&ao no crescimento

sustentavel (Collins & Nguyen, 2022).

O estudo de Collins e Nguyen (2022) investiga o impacto da atividade de
P&D em nivel agregado para antecipar o crescimento real futuro do Produto
Interno Bruto (PIB), concluindo que os gastos agregados em P&D tém
capacidade de prever o crescimento real do PIB por meio do consumo das
familias, dos investimentos empresariais e dos fluxos liquidos de exportacéo. Os
investimentos em tecnologias sao a principal fonte de crescimento econémico
em curto prazo (Collins & Nguyen, 2022). J& Silva et al. (2017) destacaram a
influéncia positiva da inovacao tecnolégica no desenvolvimento econdmico e

estratégico das organizacfes exportadoras.

O impacto do investimento corporativo em P&D no crescimento
econdmico esta amplamente associado ao conceito de efeito spillover (Li et al.,
2023; Hoang et al., 2021; Zamari & Tayebi, 2022). Esse efeito ocorre quando o
conhecimento gerado por uma empresa se difunde para outras, direta ou
indiretamente, sem que essas empresas tenham participado ativamente do
investimento inicial (Martinez-Climent et al.,, 2021; Song et al.,, 2022). A
disseminacdo pode acontecer por meio do compartilhamento involuntario de
inovaclGes, da mobilidade de trabalhadores qualificados entre empresas e
setores ou, ainda, de parcerias e colaboracbes tecnologicas (Li et al., 2023;

Zamari & Tayebi, 2022).

Dessa maneira, os gastos das empresas em P&D nado apenas

impulsionam a inovagao dentro da organizacdo, mas também contribuem para o
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aumento do estoque publico de conhecimento, gerando impacto positivo em
outras empresas, setores e até paises (Li & Du, 2023; Moncada-Patemo-
Castello, 2022). O efeito ocorre a medida que novas tecnologias, métodos
produtivos e descobertas se disseminam no mercado, ampliando a produtividade
e a competitividade econdomica (Shahabadi & Pouran, 2024). Assim, 0s
investimentos em P&D transcendem os beneficios individuais das empresas e

desempenham impacto no crescimento econdmico sustentavel (Collins &

Nguyen, 2022; Nair et al., 2020; Silva et al., 2017).

O efeito spillover é mais provavel e significativo quando h&4 uma forte
conexao entre o emissor e o receptor do conhecimento (Konno, 2016). Nesse
contexto, Xie e Teo (2022) destacam que o conhecimento gerado por atividades
de P&D né&o se limita a uma unica localidade ou pais, mas ultrapassa as
fronteiras nacionais, permitindo que empresas de diferentes paises se
beneficiem das inovacdes desenvolvidas em outros mercados. Esse fluxo de
conhecimento pode criar um ambiente global mais integrado, onde as inovacdes
se espalham e impulsionam o crescimento econémico em uma escala

internacional (Moughari & Daim, 2023).

Apesar dos beneficios do investimento em P&D, tanto no ambito
empresarial quanto econémico, persiste a percepcao de alta subjetividade nesse
tipo de investimento (Chan et al., 2001; Liu et al., 2022). Os autores justificam a
subjetividade pelo excesso de incerteza quanto aos retornos e ao payback dessa
modalidade de investimento. A incerteza se justifica pela maior probabilidade de
fracasso, quando comparado a investimentos convencionais, além de custos

irreversiveis, como equipamentos e mao de obra (Khan et al., 2020).
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Adicionalmente, quando as companhias executam investimentos em
P&D, elas tém foco na sustentabilidade de longo prazo (Lahiri & Chakraborty,
2014). A incerteza, gerada pelas expectativas de retornos apenas no longo
prazo, € absorvida na precificacdo das companhias de maneira diferente a

depender do nivel de otimismo do analista (Zhu & Xin, 2022).

A literatura expde que alguns gestores tém preferéncia por fazer maiores
investimentos em P&D, enquanto outros gestores, e até acionistas, preferem
outras modalidades de investimento (Hassanein et al., 2022; Lutfiani & Hidayah,
2022; Ye et al., 2021). Essa andlise traz a tona que a incerteza quanto ao
desembolso feito para modalidade de P&D também tem relagdo com os conflitos
de interesses quanto aos investimentos, o que pode ir contra os interesses dos
acionistas (Kim et al., 2008; Kochhar & David, 1996; Li et al., 2025; Ma et al.,

2024; Mensah et al., 2024).

O investimento em P&D, embora essencial para a inovacdo e o
crescimento a longo prazo, esta sujeito a uma série de desafios que podem
afetar sua eficacia (Hu & Yang, 2022; Tang, 2022; Zhou et al., 2023). Para os
autores, além dos riscos inerentes, como a incerteza associada a fluxos de caixa
imprevisiveis, outro obstaculo significativo sdo o0s potenciais problemas de
agéncia. O desalinhamento de interesses entre gestores e acionistas pode levar
a evasao de investimentos em P&D, pois gestores priorizam ganhos imediatos
gue favorecem sua remuneracgao e reputacédo em detrimento do valor de longo

prazo da empresa (Zhou et al., 2023).

A natureza discricionaria dos investimentos em P&D aumenta essa
complexidade, uma vez que esses recursos sao frequentemente alocados de

forma subjetiva, sem garantias de retorno imediato (Hojnik et al., 2022; Kim et
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al., 2008; Kochhar & David, 1996). Além disso, a folga financeira, ou seja, o
acesso facil a recursos sem uma gestao rigorosa, pode incentivar investimentos
em projetos com baixo retorno ou até mesmo negativos (Xiao et al., 2021). Sem
um planejamento estratégico e uma analise rigorosa, esses investimentos
podem ndo gerar os resultados esperados e prejudicar a saude financeira da

empresa (Hojnik et al., 2022).

2.2.1 Investimento em P&D no setor financeiro

Os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) desempenham
um papel essencial na inovacdo econdmica e podem ser categorizados
conforme sua origem em dois grandes setores: o setor produtivo (ou real) e
o setor financeiro (Qamruzzaman & Jianguo, 2017; Yan et al., 2023). O setor
produtivo envolve industrias manufatureiras, de tecnologia, infraestrutura e
servicos, onde o investimento em P&D € tradicionalmente voltado para o
desenvolvimento de novos produtos, processos de producdo mais eficientes e
avancos tecnoldgicos que aumentam a competitividade das empresas (Romer,

1990).

Por outro lado, o setor financeiro ndo produz bens tangiveis, mas
desempenha um papel fundamental na intermediacdo de recursos e no
funcionamento da economia, oferecendo servicos como financiamentos, crédito,
investimentos, seguros e pagamentos (Abor et al., 2024; Berger, 2003;
Challoumis & Eriotis, 2024). Nesse contexto, o investimento em P&D no setor
financeiro esta diretamente ligado a modernizacdo e aprimoramento dos
servicos financeiros, abrangendo o desenvolvimento de novos produtos e

servigos, a inovagdo em modelos de gestao de risco e a criagdo de tecnologias
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voltadas a eficiéncia operacional e a experiéncia dos clientes (Frame & White,

2014; lbrahim & Vo, 2021).

Nos ultimos anos, os avancos tecnoldgicos nesse setor tém sido
impulsionados por solugdes digitais, como inteligéncia artificial, blockchain,
computacdo em nuvem e automacdo bancaria, alterando significativamente a
dindmica dos mercados financeiros e a interagdo entre instituicbes e
consumidores (Shabir, 2024). Esse tipo de avan¢o em inovacgao financeira tem
potencial para reduzir custos de transacdo, aumentar a inclusdo financeira e
melhorar a alocacéo de capital, promovendo crescimento de longo prazo (Beck

et al., 2016; Qamruzzaman et al., 2021; Shabir, 2024).

No entanto, ao contrario do setor produtivo, onde os impactos da inovagao
geralmente resultam em ganhos diretos de produtividade, no setor financeiro a
inovacdo pode ter efeitos ambiguos (Kismawadi, 2024). Embora o
desenvolvimento de novas tecnologias financeiras possa reduzir assimetrias de
informacéo e facilitar o acesso ao crédito, ele também pode gerar desafios, como
0 aumento da volatilidade dos mercados e riscos sistémicos, especialmente em
contextos de regulacéo insuficiente (Nguyen, 2024; Sanga & Aziakpono, 2023;
Sun et al., 2024; Zhoa et al., 2024). Dessa forma, a inovacgao no setor financeiro
exige mecanismos regulatérios adequados e estratégias eficazes de
gerenciamento de risco, garantindo que o impacto positivo da modernizacao
financeira ndo seja ofuscado por potenciais efeitos negativos vindos de praticas
especulativas, fragilidades regulatérias ou falhas na supervisdo do mercado

(Challoumis & Eriotis; 2024; Khalatur et al., 2022).

Portanto, os investimentos em P&D no setor financeiro sdo estratégicos

para o fortalecimento da economia global, exigindo um equilibrio entre inovacao
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tecnologica, seguranca financeira e regulamentacdo eficiente, de modo a
garantir que os avangos impulsionem tanto a eficiéncia do sistema financeiro
guanto o crescimento sustentavel dos setores produtivos (Matyushok et al.,

2021).

Diante do exposto, espera-se que paises cujas instituicdes financeiras
realizam maiores aportes em Pesquisa e Desenvolvimento alcancem taxas
superiores de crescimento econémico. Assim, formula-se a primeira hipotese de

pesquisa:

H1: Quanto maior o nivel de investimento agregado em P&D das instituicoes

financeiras, maior a taxa de crescimento econdmico futuro.

2.3 GOVERNANCA CORPORATIVA E EFETIVIDADE DO
INVESTIMENTO EM P&D

A governancga corporativa € um conjunto de principios, mecanismos e
praticas adotadas pelas empresas para garantir uma gestdo eficiente,
transparente e alinhada aos interesses de seus diversos stakeholders (Ludwig &
Sassen, 2022; Moridu, 2023). Moridu (2023) define governanca corporativa
como um sistema por meio do qual os fornecedores de capital garantem o
retorno sobre seus investimentos, reduzindo problemas de agéncia entre

acionistas e gestores.

Por sua vez, Nasrallah e El Khoury (2022) destacam que boas praticas de
governanca fortalecem os direitos dos investidores, aprimoram a eficiéncia da
alocacdao de recursos e impulsionam o crescimento econémico. Essa separacéo
facilita a compreensao, organizando melhor as ideias e dando mais destague ao

impacto positivo da governanga corporativa.
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Dessa forma, a governancga corporativa desempenha um papel essencial
na supervisao e no direcionamento estratégico das empresas, garantindo que as
decisbes de investimento, incluindo aquelas voltadas para Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), sejam tomadas de forma eficiente e alinhadas com os
objetivos de longo prazo da organizacéo e de seus acionistas (Samans & Nelson,

2022).

Além de alinhar os interesses entre acionistas e gestores, a governanga
corporativa também influencia a qualidade das decisbes de investimento,
especialmente em projetos de longo prazo, como o0s de Pesquisa e
Desenvolvimento (Cheng et al., 2024). Em um ambiente ideal, livre de atritos, as
empresas direcionariam recursos para projetos, garantindo retornos
consistentes aos investidores (Sinenko & Savin, 2021). No entanto, a existéncia
de assimetria de informacbes e conflitos de agéncia pode distorcer esse
processo decisorio, levando algumas empresas a subinvestir ou evitar projetos
inovadores devido a incerteza associada ao retorno desses investimentos

(O’Connor et al., 2013; Zhou et al., 2021).

Quando os executivos possuem uma aversao ao risco maior do que 0s
acionistas e tomam decis6es com base em interesses proprios, a tendéncia é
gue a atividade inovadora seja comprometida, levando empresas com problemas
de agéncia a reduzir seus investimentos em P&D (O’Connor et al., 2013; Zhou
et al., 2021). Isso ocorre porque tais investimentos ndo garantem um retorno
liquido positivo imediato e podem resultar em fluxos de caixa irregulares ao longo
do tempo, com saidas de capital no curto prazo e receitas incertas no futuro

(Driver & Guedes, 2012).
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Assim, apesar de sua importancia para a renovagao organizacional e o
crescimento econdémico, o investimento em P&D representa um desafio adicional
para as empresas, que precisam ndo apenas inovar, mas também minimizar os

riscos associados a esse processo (Liu, 2024).

Mecanismos de governancga, como a composicao e o funcionamento do
conselho de administracdo, a remuneracdo de executivos e conselheiros e a
auditoria externa, desempenham um papel essencial na supervisdao das
decisdes estratégicas (Almasria, 2022). Para os autores, esses elementos
ajudam a reduzir conflitos de interesse, aprimorar a transparéncia e aumentar a
eficiéncia na gestéo corporativa. Além disso, uma governanca bem estruturada
fortalece a confianca no ambiente empresarial, estimula investimentos de longo
prazo, promove a inovagao e, consequentemente, impulsiona o crescimento

econdmico sustentavel.

2.3.1 Estrutura do Conselho de Administracéo

Conselhos bem estruturados, com a presenca de membros
independentes, tendem a ser mais eficazes na mitigacdo de conflitos de
interesse e na promocao da transparéncia organizacional (Yermack, 1996). Além
disso, um tamanho adequado do conselho permite um equilibrio entre
diversidade de opinides e agilidade na tomada de decisbes, evitando
ineficiéncias que possam comprometer a supervisdo da empresa (Almasria,
2022). Dessa forma, empresas bem governadas tornam-se mais resilientes e
competitivas, o que, em um nivel macroeconémico, contribui para maior

estabilidade dos mercados e crescimento econdmico sustentavel (Liu, 2024).
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A independéncia do conselho é um fator essencial para garantir sua
funcdo de monitoramento e controle sobre a gestdo da empresa (Muhammad et
al., 2024). Conselheiros independentes, por ndo possuirem vinculos diretos com
a administragcédo, tém maior autonomia para avaliar as decisdes dos executivos
e agir em prol do interesse dos acionistas (Sierra-Moran et al., 2024). A presenca
desses membros reduz a influéncia de interesses pessoais na tomada de
decisdes estratégicas e minimiza a probabilidade de praticas oportunistas que
possam comprometer a governanca corporativa (Muhammad et al.,, 2024).
Dessa forma, empresas com um conselho mais independente tendem a
apresentar maior transparéncia, menor manipulacdo de resultados e um

ambiente mais propicio ao crescimento sustentavel (Lei et al., 2024).

O tamanho do conselho também é um elemento determinante para sua
efetividade (Kanakriyah, 2021). Conselhos muito pequenos podem carecer de
diversidade de conhecimentos e experiéncia, enquanto conselhos
excessivamente grandes podem tornar a tomada de decisbes mais lenta e
menos eficiente (Githaiga et al., 2022). Dessa maneira, a estrutura do conselho
deve ser ajustada a complexidade e as necessidades da organizacao,
garantindo que sua composicdo seja funcional e eficiente para o cumprimento

de suas atribuicGes (Lawal & Yahaya, 2024).

Diante do evidenciado, formula-se a primeira parte da segunda hipoétese
de pesquisa, que relaciona a composicdo do conselho das instituicdes
financeiras, como um impulsionador da relacdo entre investimento agregado em

P&D e crescimento econdémico.
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H2a: O efeito do investimento agregado em P&D no crescimento econémico é
maior, a medida que as instituicbes financeiras adotam melhores préaticas de

composicéo de conselhos de administracao.

2.3.2 Remuneracdo dos Executivos e Conselho de
Administracao

No que se refere a remuneracdo dos executivos e do conselho de
administracdo, a literatura tem dado respaldo a ideia de que os incentivos
associados a remuneracdo financeira sao capazes de trazer beneficios para
empresas, no que se refere ao alinhamento dos interesses dos gestores e
acionistas, além de impulsionar o desempenho dos executivos, uma vez que

esses mudam o comportamento, respondendo aos incentivos financeiros (Do,

2023; Hartikainen et al., 2021; Iglesias et al., 2023).

Modelos inadequados de remuneracdo podem levar a decisdes
oportunistas, como a priorizacdo de resultados financeiros de curto prazo em
detrimento de investimentos estratégicos, incluindo aqueles voltados para
Pesquisa e Desenvolvimento (Murphy, 2013). Iglesias et al. (2023) relatam que
guando se trata do conselho de administracdo, tanto a remuneracdo do
presidente quanto a remuneracdo dos participantes do corpo influenciam a
performance financeira da empresa, haja vista que ambos incentivam
comportamentos que levam a convergéncia dos interesses dos membros

tomadores de decisGes das companhias.

A compensacao dos membros do conselho deve ser estruturada de forma
a garantir sua independéncia e incentivar uma atuacao ativa na formulacao e

fiscalizacdo das estratégias corporativas (Do, 2023). No caso do presidente do
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conselho, sua remuneracao assume um papel ainda mais relevante, pois esse
cargo € responsavel por liderar as discussdes estratégicas e assegurar a
convergéncia entre os interesses dos acionistas e da administracao (Iglesias et
al.,, 2023; Patel et al., 2018). Modelos de remuneragdo bem desenhados
incentivam um monitoramento mais rigoroso e uma governanca mais eficiente,
enquanto esquemas inadequados podem resultar em complacéncia ou até
mesmo em conflitos de interesse, comprometendo a eficacia do conselho

(Iglesias et al., 2023; Murphy, 2013).

Diante do exposto, espera-se que em paises onde as instituicbes
financeiras remuneram melhor os seus executivos, o efeito do investimento em
P&D na taxa de crescimento econémico seja mais percebida. Assim, formula-se

a segunda parte da segunda hipétese de pesquisa.

H2b: O efeito do investimento agregado em P&D no crescimento econémico &
maior, a medida que as instituicbes financeiras adotam melhores praticas de

remuneracao dos executivos.

2.3.3 Auditoria Externa

No que se refere a qualidade da auditoria externa, os relatorios gerados
tém o objetivo de fornecer a opinido do auditor sobre se as demonstracdes
contabeis estao livres de distor¢des relevantes e se estdo em conformidade com
as normas contabeis (Aguilera et al., 2015). Essa opinido aumenta a confianca
dos usuarios nas informacdes contabeis divulgadas e reduz as assimetrias de
informacéo, limitando a capacidade dos gestores de manipular dados financeiros
e extrair riguezas indevidas. Neste sentido, a qualidade da auditoria

desempenha um papel significativo na governanca corporativa, pois uma
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auditoria eficaz contribui para a transparéncia e a confiabilidade das informacdes

financeiras divulgadas pelas empresas (Aguilera et al., 2015).

As empresas conhecidas como Big Four dominam o mercado de auditoria
global e sé@o frequentemente associadas a uma maior qualidade dos relatérios
financeiros devido a sua expertise, rigor técnico e reputacéo consolidada (Dunne
etal., 2021). Além disso, a presenca de uma auditoria independente de alto nivel
contribui para um ambiente de governanca mais robusto, reduzindo a incerteza
informacional e fortalecendo a confianca de investidores e demais stakeholders

(Hichri, 2023).

Nesse contexto, o monitoramento da governanca pode ajudar a obter
informacdes sobre as atividades de inovacdo e incentivar os gestores a
melhorarem os retornos do P&D. Mecanismos eficazes de superviséo, incentivos
e transparéncia fortalecem a confianca dos investidores, estimulam fluxos de
capital para o setor produtivo e impulsionam o crescimento econdmico

sustentavel (Liu, 2024).

Diante do exposto, espera-se que paises em que as instituicbes
financeiras tém maior qualidade de auditoria externa, o efeito do investimento
agregado em P&D no crescimento econdmico seja maior. Assim, formula-se a

terceira parte da segunda hipotese da pesquisa:

H2c: O efeito do investimento agregado em P&D no crescimento econémico é
maior, a medida que as instituicdes financeiras sdo auditadas por empresas de

maior qualidade.
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3 METODOLOGIA

3.1 DADOS, AMOSTRA E TRATAMENTOS

Essa pesquisa objetivou avaliar se os investimentos em P&D das
instituicdes financeiras de capital aberto, de forma agregada, impactam a taxa
de crescimento do PIB no ano subsequente. Além disso, foi verificado se as
praticas de governanca corporativa dessas companhias, fazem com que essa

relacéo fique mais forte.

A amostra da pesquisa se trata de um painel desbalanceado variando os
paises entre os anos de 2000 e 2024. E importante destacar que, apesar da
amostra inicial se tratar de instituices financeiras de capital aberto, a amostra
final se trata de informacgdes sobre os paises ao longo do tempo. Esse fato se
justifica pela agregacao que é executada nos dados contabeis. Os paises da
amostra foram definidos baseado na disponibilidade de dados.

O estudo faz uso de uma abordagem quantitativa utilizando dados
secundarios obtidos por meio da plataforma Refinitiv, que divulga informacdes
de companhias de capital aberto a nivel mundial. Os dados referentes as
informacdes econdmicas foram coletados da plataforma do Banco Mundial.

A amostra inicial, antes da agregacao, contou com 196.422 observacoes
de empresas. Ao excluir as empresas que nao possuiam as informacdes
necessarias quanto as praticas de governanca corporativa (179.670), bem como
as que nado pertenciam ao setor financeiro (14.924), restaram 1.828
observacoes, referentes a 22 paises. Apds a agregacao dos dados, a amostra
foi composta por 453 observacgdes referentes a 22 paises nos anos do estudo.

Foram excluidas 23 observacdes devido a falta de informacdes referente a
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varidvel dependente da pesquisa e 54 referentes a auséncia de dados das
varidveis de controle. Dessa forma, a amostra final da pesquisa conta com 376
observacdes de 17 paises entre os anos de 2000 e 2024.

A Tabela 1 apresenta a composi¢cdo da amostra. O Painel A detalha o
processo de constru¢cdo da amostra, enquanto o Painel B exibe a lista de paises
analisados, o total de observacfes por pais e o numero total de observacdes
agregadas (empresa financeira-ano) para cada pais. Além disso, o Painel B

também destaca o maior e o0 menor numero de empresas agregadas em um

mesmo ano.

TABELA 1 - COMPOSICAO DA AMOSTRA

Painel A: Definicdo do tamanho da amostra
Descricéo N° de observacdes
Total de ObservagBes na Base de dados Refinitiv entre 2000 e 2024 196.422
(-) Dados de companhias sem informacg@es de praticas de governanca (179.670)
(-) Dados das empresas do setor ndo financeiro (14.924)
Total de dados contabeis antes da agregacéo 1.828
Total de dados apés a agregacao 453
(-) Dados para calculo da variavel dependente (presente e futuro) (23)
(-) Dados para céalculo das varidveis de controle (54)
Total de Observacfes na pesquisa 376

Painel B: Composicdo da amostra por pais
Pais Observacdes Total de dados Minimo de dados Méximo de dados

agregados agregados em 1 ano agregados em 1 ano

Australia 24 577 4 23
Austria 24 194 3 12
Bahrain 19 64 2 8
Belgium 22 408 4 26
Finland 20 204 4 26
France 20 98 2 9
Germany 19 1054 4 56
Hungary 24 135 2 16
Italy 24 62 2 8
Malaysia 21 94 2 6
Netherlands 22 178 3 10
New Zealand 24 110 2 9
Saudi Arabia 22 400 6 32
South Africa 21 166 2 7
Sweden 23 108 2 5
Switzerland 23 668 3 33
United Kingdom 24 309 2 20

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nota: No painel A tabela reporta o processo de construgdo da amostra. No painel B a tabela
expdes a maneira como a agregacao de dados acumulou informagfes entre os paises. A primeira
coluna fornece os nomes dos paises que permaneceram na amostra apés os tratamentos, a
segunda coluna expdem o nimero de observagdes por pais, ou seja, 0 numero de anos com as
informacdes completas para a pesquisa, a terceira coluna traz o total de dados que foram
agregados para o pais, levando em conta tanto as empresas financeiras quanto os anos de
estudo, a coluna 4 e 5 trazem, respectivamente, os menores e maiores numeros de empresas
financeiras que foram agregadas em um Unico ano para os paises estudados.

Para minimizar possiveis vieses advindos da existéncia de outliers na
amostra, todas as variaveis, com excec¢ao das dummies, foram winsorizadas ao

percentual de 1%.

3.2 VARIAVEIS

3.2.1 Variaveis dependentes

Seguindo o trabalho de Konchitchki e Patatoukas (2014), como variavel
dependente foi utilizada a taxa de crescimento percentual do PIB real per capita
tanto na data atual (g;;), quanto 1 ano a frente (g;;+,)- A utilizacdo da taxa de
crescimento no presente e um ano a frente se justifica pelo fato de investimentos
em areas como Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) ou infraestrutura, nem
sempre terem impactos imediatos nos resultados das companhias, 0 que pode
fazer com que seu impacto sobre o crescimento econdmico se materialize de

forma gradual (Lin et al., 2023).

Assim, a analise da taxa de crescimento do PIB real per capita deve
considerar ndo apenas os efeitos no presente, mas também no futuro, com uma
avaliacdo de como esses investimentos influenciam o crescimento no ano
subsequente (Hidayat et al., 2024; Konchitchki & Patatoukas, 2014; Lin et al.,
2023; Sutanto, 2024). Esse enfoque permite uma compreensao mais precisa da
eficacia dos investimentos, pois muitas vezes o0s retornos de decisdes

econdmicas, especialmente aquelas de longo prazo, podem levar algum tempo
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para se refletir em aumentos de produtividade e no crescimento do PIB. Além
disso, a avaliagdo de efeitos futuros possibilita uma analise mais robusta da
sustentabilidade e do impacto duradouro das politicas e investimentos
realizados, considerando o comportamento dinamico da economia (Hidayat et

al., 2024).

3.2.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes de interesse da pesquisa sdo descritas

abaixo:

e p&dag;: Avariavel representa o investimento agregado em P&D para as
instituicdes financeiras de capital aberto do pais i no ano t. Seguindo
Konchitchki e Patatoukas (2014), bem como Collins e Nguyen (2022), a
métrica foi calculada como na equacéo 1, ponderando o investimento em

P&D pelo ativo da empresa:

Y.j investimento em P&Dj;,
2] ativojit

Onde j representa a instituicdo financeira estudada, i representa o pais

p&dag; = 1)
estudado e t o ano da informacéo financeira, de forma que, para cada pais e
cada data, seja evidenciado uma estimativa de P&D agregado. A medida
individual de investimento em P&D € dada pela proporgéo dos investimentos em
relacdo ao ativo da empresa, assim, p&dag;; captura a meédia a utilizagdo do

ativo das empresas financeiras do pais em atividades de P&D.

e tconsm;. A variavel captura o tamanho médio do conselho de
administracao das instituicées financeiras do pais i no ano t, ponderando

pelo tamanho do ativo. A literatura destaca a estrutura do conselho como
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um dos fatores, a partir do quais, a governanga corporativa pode ser
implementada em uma companhia (Almasria, 2022). Em especial,
conselhos maiores possuem maior intensidade de monitoramento sobre
as decisfes dos gestores (Patel et al., 2018; Tricker, 2015). A métrica foi

calculada de acordo com a equagéo 2:

Y.j Tamanho do conselhoj;, * ativoj;

Z] ativoﬁt

tconsm;; =

(2)

Onde j representa a instituicao financeira estudada, i representa o pais

estudado e t 0 ano da informacdo financeira, de forma que para cada pais e cada

data, seja evidenciado uma estimativa de tamanho médio do conselho de

administracao das instituicdes financeiras.

indconsm;;. A variavel representa a independéncia média do conselho
de administracdo das instituicbes financeiras do pais i no ano t,
ponderados pelos ativos das empresas. Para cada empresa, a
independéncia € calculada como o percentual de conselheiros
independentes em relacdo ao tamanho do conselho. A independéncia
pode ser encarada como um mecanismo de governancga corporativa, uma
vez que fortalece a supervisdo das decisdes estratégicas e minimiza
conflitos de agéncia, garantindo que os interesses dos acionistas e da
empresa sejam priorizados em detrimento de interesses pessoais ou de
curto prazo dos executivos (Patel et al., 2018; Tricker, 2015;). A métrica
foi calculada de acordo com a equacéao 3:

Y.jindependencia do conselhoj;, * ativoj;

Z] atiUOjit

Onde j representa a instituicdo financeira estudada, i representa o pais

3)

indconsm;; =

estudado e t 0 ano da informacdo financeira, de forma que para cada pais e cada



139

data, seja evidenciado uma estimativa de independéncia média do conselho de

administracao das instituigcdes financeiras.

rempresm;; =

rempresm;;. A variavel representa a remuneracdo média anual dos
presidentes dos conselhos das instituicdes financeiras do pais i no ano t,
ponderados pelos respectivos ativos. A literatura tem apontado a
remuneracao dos executivos como uma pratica de governanca, uma vez
gue ela é capaz de alinhar os incentivos dos gestores aos objetivos de
longo prazo da empresa, incentivando o desempenho e a tomada de
decisOes estratégicas que visem a criacdo de valor sustentavel, ao
mesmo tempo em que minimiza a possibilidade de decisdes oportunistas
gue priorizem beneficios pessoais ou de curto prazo (Iglesias et al., 2023;
Patel et al., 2018; Tricker, 2015). A equacéao 4 expde como a medida foi
calculada:

Y.jremuneracao do presidente do conselhoj;, * ativoj;,

2] ativojit

Onde j representa a instituicdo financeira estudada, i representa o pais

(4)

estudado e t 0 ano da informacéo financeira, de forma que para cada pais e cada

data, seja evidenciado uma estimativa de remuneracdo média do presidente do

conselho das institui¢cdes financeiras.

remconsm;. A varidvel captura a média, ponderada pelo ativo, das
remuneracdes meédias dos membros do conselho, com excecdo ao
presidente, do pais i no ano t. Além dos presidentes dos conselhos, 0s
membros do conselho também podem influenciar decisdes estratégicas,
e a remuneracdo desses individuos pode afetar seus incentivos,

incentivando-os a tomar decisfes que estejam alinhadas aos interesses
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de longo prazo da empresa e de seus acionistas (lglesias et al., 2023;
Patel et al., 2018; Tricker, 2015). Dessa forma, para cada empresa, se
toma a média das remuneracdes dos participantes do conselho e assim,
com uma remuneracdo média estipulada para cada empresa, a medida

por pais é calculada como exposto na equacéo 5:

Y.jmédia da remuneracao dos conselheiros;;, * ativoj;

Z] ativoﬁt

(5)

Onde j representa a instituicao financeira estudada, i representa o pais

estudado e t 0 ano da informacdo financeira, de forma que para cada pais e cada

data, seja evidenciado uma estimativa de média de remuneracfes médias dos

conselheiros das instituicdes financeiras.

perchig4,;,: A variavel representa o percentual de instituigcdes financeiras
no pais i no ano t que séo auditados por companhias Big four, ponderado
pelo ativo das companhias financeiras. A literatura tem destacado que a
gualidade da auditoria externa é um fator fundamental para a
implementacéo eficaz da governanca, pois implica em maior controle e
monitoramento das praticas financeiras, garantindo maior transparéncia,
confiabilidade e reducdo de riscos associados a praticas empresariais
discricionérias (Aguilera et al., 2015). A equacgéo 6 expde como a medida
foi calculada:

Y.jdummy(big4) i * ativoj;

Z] ativoﬁt

Onde dummy(big4) ;;; representa uma variavel dummy, que assume valor

percbig4;, = (6)

1 para empresas auditadas por companhias de auditoria Big four e 0 em caso

contrario, j representa a instituicdo financeira estudada, i representa o pais

estudado e t 0 ano da informacdo financeira, de forma que para cada pais e cada
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data, seja evidenciado o percentual de empresas financeiras que sao auditadas

por Big four.

3.2.3 Variaveis de controle

Para isolar o efeito das varidaveis de interesse sobre o crescimento

econdmico, algumas variaveis de controle foram incorporadas na anélise:

e g.:.—1. Avariavel representa a taxa de crescimento do PIB real per capita
do pais i no ano anterior ao periodo no qual a variavel dependente foi
calculada. O comportamento da taxa de crescimento esta atrelado a
forma como essa métrica se comporta ao longo do tempo, pois a taxa de
crescimento do ano atual reflete ndo apenas os efeitos imediatos de
fatores econémicos, mas também as condicbes e decisdes econémicas
do ano anterior (Chen et al., 2023; Konchitchki & Patatoukas, 2014).

e infl;: A métrica representa a taxa de inflagdo do pais i no ano t. Para
Domeher et al. (2022), uma maior taxa de inflacdo reduz o poder de
compra dos individuos, o que reduz a demanda agregada e,
consequentemente, o crescimento econémico (Oludele et al., 2023).

e dtot;: A variavel representa as despesas correntes do pais e é calculada
pela razdo entre as despesas correntes totais e o PIB real do pais i na
data t. A literatura tem sugerido que maiores despesas correntes inibem
a possibilidade de crescimento de longo prazo dos paises, pois refletem
um aumento no gasto com consumo imediato, ao invés de investimentos
produtivos, como em infraestrutura, educacdo ou inovacédo (Saab et al.,

2021).
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pand;;. A métrica € uma dummy que assume valor 1 em periodos de
pandemia de COVID-19 e 0 em caso contrério. A literatura tem exposto
que em periodos de crise, ha um aumento de incertezas e isso pode gerar
uma desaceleracdo econdmica (Ngwakwe, 2020; Silva et al., 2021). A
pandemia de COVID-19, com suas restricbes globais e impacto nas
cadeias produtivas, gerou incertezas econdmicas profundas, resultando
em desaceleracdo econdmica, especialmente entre 2020 e 2022 (OMS,
2024).

export;.: A variavel representa as exportacdes de bens e servicos do pais
i na data t, que incluem mercadorias, seguros, transporte, royalties, taxas
de licenca e outros servigcos. A métrica € calculada como a proporcao das
exportacdes em relacdo ao PIB real. O aumento nas exportacdes pode
impulsionar o crescimento econdbmico ao gerar receitas externas,
estimular a producéo interna e promover a competitividade das empresas
no mercado global, influenciando positivamente o PIB real (Mutai et al.,
2024).

import;.. A variavel captura o valor das importacdes de bens e servicos
como uma proporcao do PIB real do pais i na data t. A literatura sugere
gue as importacbes podem impulsionar a capacidade produtiva das
empresas locais ao proporcionar acesso a insumos, tecnologias e bens
de capital mais avancados, reduzindo custos e aumentando a eficiéncia
produtiva. A abertura ao comércio internacional estimula a concorréncia,
impulsionando inovacdo e produtividade, o que fortalece a

competitividade e o crescimento econémico (Surya et al., 2021; Le, 2010).
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d_educ;,: A variavel captura o percentual do PIB gasto pelo governo em
educacdo no pais i na data t. O investimento em educacao fortalece o
capital humano, aumentando a qualificacdo da forca de trabalho e a
produtividade (Almutairi, 2024). Desta forma, impulsiona a inovagao e a
competitividade, fatores essenciais para 0 crescimento econdmico
sustentavel.

ied;;: A variavel captura o investimento estrangeiro direto do pais i na data
t como proporcédo do PIB real do pais. O investimento estrangeiro direto
estimula a transferéncia de tecnologia, a criagdo de empregos e 0
aumento da produtividade, impulsionando o crescimento econdmico
(Mohamed et al., 2021).

juros;;: A variavel captura a taxa de juros real do pais i na datat. A taxa
de juros real afeta o crescimento econémico ao influenciar o custo do
crédito, e consequentemente, o nivel de investimento e o consumo das
familias (Haralayya & Aithal, 2021).

corrup;,. A variavel captura o controle da corrupcéo do pais i na data t.
O controle da corrupc¢éo impacta o crescimento econdémico ao melhorar a
eficiéncia dos investimentos, fortalecer a confianca dos agentes

econdmicos e reduzir distorcbes no ambiente de negdcios (Sarjito, 2023).

O quadro 1 expde as variaveis utilizadas na pesquisa:

QUADRO 1 - VARIAVEIS DO ESTUDO

Variaveis Tipo Descricao Fonte Referencias
Hidayat et al,
Crescimento 2024; Sutanto,
econdmico Dependente Taxa d(_e crescimento Refinitiv 2024; . .
(9ir) do paisinadatat Konchitchki e
Patatoukas

(2014)
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Soma dos
investimentos em P&D Collins e Nguyen
das instituicbes (2022);
Ei‘D( ag;igéd)(]) Independente | financeiras do pais i | Refinitiv | Konchitchki e
&P Gie na data t, ponderados Patatoukas
pelo ativo da (2014)
companhia.
Tamanho médio dos : )
Tamanho do conselhos das é\ggsrla egZOZi)I,
conselho Independente | instituicbes Refinitiv (2018): Tricker-
(tconsm;;,) financeiras da amostra (20 15)’ '
do pais i na data t.
Percentual médio de
A conselheiros Almasria (2022);
Independéncia do :
independentes  das N Patel et al
conselho Independente | . " Refinitiv ) .
(indconsm,,) instituicoes (2018); Tricker,
i financeiras da amostra (2015)
do pais i na data t.
Remuneragdo média
~ do presidente dos Iglesias et al.
Remungragao do conselhos das - (2023); Patel et
presidente Independente | .~ =~ Refinitiv )
log (r - N instituicoes al. (2018);
[log (rempresm financeiras da amostra Tricker, (2015)
do pais i na data t.
Média das
Remuneracdes lalesias et al
Remuneragé&o do médias dos membros 9 ) :
; _— (2023); Patel et
presidente Independente | dos conselhos das | Refinitiv al (2018):
[log (remconsm;,)] instituicGes Tricker, (2015
financeiras da amostra
do pais i nha data t.
Percentual das
Qualidade da instituicGes
L financeiras da amostra - Aguilera et al.
auditoria Independente e Refinitiv
(perchig4s,) do pais i na datat, que (2015)
p 9ie sdo auditados por Big
four.
Taxa de Taxa de crescimento Konchitchki e
crescimento Controle do pais i uma data | Banco Patatoukas
passado atras em relacdo a | Mundial (2014)
(git-1) variavel dependente.
Inflac&@o Controle Taxa de inflacdo do | Banco Domeher et al.
(infl;y) pais i na data t. Mundial | (2022)
Despesas Razéo entre as
corrgntes Controle despesas correntes | Banco Saab et al
(dtot,,) totais e o PIB do pais i | Mundial | (2021)
Otie na data t.
Dummy que assume
valor 1 para o0s
. . Ngwakwe (2020);
Pandemia Controle pg::gg,?ﬁa dﬁo an?iogg OMS Silva, Pereira e
(pand.,) P P Lima (2021).

de 2020 a 2022 e 0 em
caso contrario
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Representa as
Exportacdes exportagcbes de bens e | Banco .
(export;,) Controle servicos do pais i na|Mundial Mutai et al. (2024)
data t.
Captura o valor das
~ importacdes de bens e
Importacdes Controle servicos como uma Bancq Surya et al
(import;;) proporcéo do PIB real Mundial | (2021); Le (2010)
do pais i na data t.
Despesas em Captura o percentual
Educacéo Controle do PIB gasto pe~lo Bancq Almutairi (2024)
(d_educ,,) governo em educacéo | Mundial
i no pais i na data t.
Captura o investimento
Investimento estrangeiro direto do Banco Mohamed et al
estrangeiro direto Controle pais i na data t como Mundi ’
" x undial | (2021)
(ied;) proporgdo do PIB real
do pais
TaxaRdsa\IJuros Controle Captura a/taxa de juros Bancc_) Haralayya e Aithal
(juros,,) real do pais i na datat. | Mundial | (2021)
Controle da Captura o controle da Banco
Corrupc¢ao Controle corrupcao do pais i na Mundial Sarjito (2023)
(corrup;;) data t.

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3 MODELOS ECONOMETRICOS E TECNICAS DE
ESTIMACAO

Para se alcancar os objetivos da pesquisa, 0 modelo de regressao linear
descrito pela equacao 7 foi estimado duas vezes. Primeiro, avaliando o efeito
das variaveis explicativas de interesse sobre o crescimento econdmico na
mesma data, e segundo, avaliando o efeito das variaveis de interesse na taxa de
crescimento 1 ano a frente. Os modelos foram estimados por minimos quadrados
ordinarios controlados por efeito fixo de ano e continente com variancias de erros
corrigidas pelo estimador de White.

it = Po + P1ip&dag;: + B,log (tamconsm;,) + [zindconsm;
+pB,log (remmpres;;) + Bslog(remmcons;.) + Bgperchbig4;;

+f, p&dag;; * tamconsm;; + fgp&dag;; * indconsm;; + fop&dag;; (7)

* log(remmpres;;) + B1op&dag;: * log (remmcons;;) + B11p&dag;;
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* percbig4;: + z pjcontrolej; + &;
J

Nesses modelos, o coeficiente B; captura o efeito do investimento em
P&D agregado para as instituicdes financeiras dos paises em suas taxas de
crescimento econdmico. Esse efeito é calculado assumindo que as praticas de
governanca, em média, sdo iguais a zero. Espera-se que esse coeficiente seja
estatisticamente positivo, indicando que o investimento em P&D nas instituicdes
financeiras dos paises gera um crescimento da taxa de crescimento econdmico,
independentemente do compromisso que essas companhias possuam com
praticas de governanca corporativa.

Os coeficientes B, Bs, By, B10 € B11 Capturam o efeito adicional (ou uma
reducédo de efeito) do investimento agregado em P&D quando sdo observadas
melhorias nas praticas especificas de governanca nas instituicbes financeiras
estudadas. Assim, eles sdo capazes de informar se o investimento em P&D das
empresas financeiras, se torna mais ou menos capaz de influenciar a taxa de
crescimento econdémico.

Os coeficientes B, e Bg ajudam na verificacdo da validade da hipétese
H2A, uma vez que esses coeficientes capturam o efeito adicional do investimento
agregado em P&D quando as praticas de governanca voltadas para a
composicdo do conselho sdo mais ativas, ou seja, quando as empresas possuem
conselhos maiores e mais independentes.

Os coeficientes B4 € B, ajudam a verificar a validade da hipotese H2B,
uma vez que eles capturam o efeito adicional do investimento em P&D no
crescimento, quando as praticas de remuneracao do conselho sdo mais efetivas,
ou seja, quando o presidente do conselho e os membros possuem melhores

remuneracdes. Por fim, o coeficiente f;; permite avaliar se h4 validade da
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hipotese H2C, uma vez que captura o efeito adicional do investimento em P&D
no crescimento quando ha maior qualidade na auditoria, ou seja, quando as

empresas sao auditadas por uma Big four.

4 RESULTADOS

A tabela 2 apresenta os resultados das estatisticas descritivas das
variaveis da pesquisa.

TABELA 2 - ESTATISTICA DESCRITIVA

Variavel Observ. Média coef.var Min 1 quartii  Mediana 3 quartil Max
Jit 376 2,1834 1,2789  -10,364 1,0760 2,2912 3,7739 11,242
p&dag;, 376 0,0299 0,1003 0,0091 0,0134 0,0234 0,0219 0,0662
tconsmy, 376 10,221 0,3726 6,2231 7,1129 9,9273 11,923 12,862
indconsm;, 376 0,5360 0,1827 0,1728 0,4265 0,5882 0,7229 0,9032
rempresm;; 376 208192  2,0071 7872.9 77789 100728 208638 285523
remconsm;; 376 150441  0,3461 4044,7 60661 93275 166787 214554
perchig4;; 376 0,6512 0,4647 0,1250 0,5223 0,7221 1 1
infl;, 376 1,7545 0,8879  -1,1439 0,6982 1,7381 2,4879 6,5724
dtot;, 376 0,3991 0,8711 0,0991 0,2812 0,4848 0,6775 0,8712
pand;, 376 0,1312 2,5733 0 0 0 0 1
export; 376 0,1442 0,7762 0,0192 0,0881 0,1552 0,2112 0,3019
import;, 376 0,1221 0,5901 0,0662 0,0952 0,1330 0,1552 0,2661
d_educy, 376 0,0489 0,2771 0,0201 0,0338 0,0557 0,0661 0,0886
ied; 376 20098,6  2,1101 1,16070 1874,06 5293,25 16819,89 253095
juros;; 376 0,0773 1,9273 0,0102 0,0133 0,0882 0,09212 0,1441
COTTUD;; 376 49,078 0,5789 0,0827 0,2889 0,5937 0,7574 100

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: A tabela reporta as estatisticas descritivas das varidveis da pesquisa e reporta 0 tamanho
da amostra, a média, o coeficiente de variacdo, o valor minimo, o primeiro quartil, a mediana, o
terceiro quartil e o valor maximo. g representa a taxa de crescimento do PIB real per capita,
p&dag representa o investimento em P&D agregado, por parte das companhias financeiras do
pais, tcons é o tamanho médio dos conselhos das empresas financeiras do pais, indcons é 0
nivel médio de independéncia do conselho das empresas financeiras do pais, rempresm
representa a remuneracao média dos presidentes dos conselhos de administracdo das empresas
financeiras do pais, remconsm é a média por pais dos salarios médios dos conselheiros das
empresas financeiras, perchig4 é o percentual de empresas financeiras no pais que séo
auditadas por Big four, infl é a taxa de inflacdo, dtot é a propor¢céo das despesas correntes
totais e o PIB, pand € uma dummy gque assume valor 1 para periodos de pandemia de COVID-
19 e 0 em caso contrario, export é a propor¢do das exportacdes em relagédo ao PIB, import é a
proporcao das importagBes em relacdo ao PIB, d_educ € proporgdo do PIB gasto em educacéo,
ied é a proporcao do investimento externo direto em rela¢édo ao PIB, juros € a taxa de juros real
e corrup € o controle de corrupgéo do pais.

Os resultados das estatisticas descritivas apontam para uma média de

crescimento do PIB real per capita de 2,1834%, com um coeficiente de variagéo
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que ultrapassa 127%, destacando a heterogeneidade da amostra estudada.
Esse resultado pode ser explicado pela diversidade econdmica e estrutural dos
paises da amostra, que apresentam contextos distintos de desenvolvimento,
politicas econbmicas e estagios de crescimento. A heterogeneidade é
amplificada por eventos econdmicos especificos, como crises financeiras ou
mudancas politicas, que impactaram os paises de maneira diferente ao longo do
tempo. Além disso, a amostra abrange diferentes periodos, incluindo fases de
recuperacao pés-crise, o que contribui para variacées nos dados (Na et al., 2022;

Wu & Pan, 2021).

A menor taxa de crescimento registrada na amostra se refere ao Reino
Unido em 2020, ano fortemente impactado pela pandemia de COVID-19, que
levou a uma contragdo econdmica significativa devido ao fechamento de
empresas, restricbes de mobilidade e interrupcdes no comércio global (Na et al.,
2022). Por outro lado, a maior taxa de crescimento observada na amostra
ocorreu na Arabia Saudita em 2003, ano marcado por um aumento significativo
nos precos do petréleo e pela recuperacdo econémica apds os impactos da

guerra no Iraque (Esmaeili, 2024).

Quanto ao investimento agregado em P&D, os achados indicam que os
paises estudados, em média, sdo compostos por empresas financeiras que
investem, em média, 2,99% do seu ativo em atividades de Pesquisa e
Desenvolvimento. A baixa adeséao a atividades de P&D no setor financeiro pode
ser atribuida ao foco em estabilidade e seguranca, caracteristicas essenciais
para lidar com riscos regulatérios e financeiros. Ademais, instituicdes financeiras

tendem a priorizar estratégias mais conservadoras, visando garantir retornos
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previsiveis e atender aos requisitos regulatorios, o que limita os investimentos

em inovacao (Shabir, 2024).

O valor maximo dessa variavel se refere ao Reino Unido no ano de 2015,
0 que pode ser explicado pela crescente énfase em inovacao e digitalizacdo do
setor financeiro durante esse periodo. A recuperacdo econdmica pos-crise
financeira global levou a um aumento significativo na busca por tecnologias e
inovagdes que otimizassem processos e melhorassem a competitividade das
instituicbes financeiras, incentivando assim, os investimentos em pesquisa e

desenvolvimento (Ren et al., 2022).

Quanto as praticas de governanca medias das empresas financeiras, 0s
dados indicam que os paises estudados sdo compostos por empresas que
formam seus conselhos com uma média superior a 10 membros, sendo mais de
50% desse grupo independente. A Alemanha € o pais com maior conselho
meédio, composto por quase 13 membros, no entanto, tem uma independéncia
de menos de 40%. Nesse quesito, 0 pais que se destaca por conselhos mais
independentes nas empresas € a Finlandia, com mais de 90% de independéncia.
A composicao do conselho € uma maneira de impulsionar 0 monitoramento e
controle, a independéncia no conselho € essencial para decisbes de
investimento mais assertivas, pois promove uma supervisao imparcial e analise
objetiva de riscos (Hung, 2024). De forma similar, conselhos maiores podem
ampliar a diversidade de perspectivas e aumentar supervisdo sobre decisdes

gerenciais (Almasria, 2022; Nguyen et al., 2021).

Quanto a remuneracao dos conselhos de administracdo, os resultados
sugerem que, em média, a remuneracdo média dos presidentes desses grupos

por pais alcanca mais de 200 mil délares anuais, enquanto os membros
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recebem, em média, um montante de aproximadamente 150 mil ddlares por ano.
Essa remuneragéo pode atuar como um incentivo importante para atrair e reter
profissionais qualificados, além de alinhar seus interesses aos da empresa,

promovendo uma governanca mais eficaz (Iglesias et al., 2023).

O pais que apresenta maior remuneracdo média dos conselhos de
administracdo — tanto presidente quanto membros — é a Hungria. O pais se
destaca pelo alto valor de remuneracdo dos conselhos de administracéo,
refletindo a valorizacao de seus conselheiros como pecgas-chave para a tomada
de decisdes estratégicas e a estabilidade financeira das empresas (Oborni,

2023).

No que se refere a qualidade da auditoria, em média, mais de 65% das
instituicdes financeiras dos paises estudados s&o auditadas por Big four. E
possivel notar que ha uma concentracdo de observacdes de valor 1, o que indica
gue alguns paises, em algumas datas, tiveram todas as empresas da amostra
original sendo auditadas por Big four. Esse resultado reflete o forte compromisso
das instituicbes financeiras com a transparéncia e a conformidade regulatoria,
uma vez que a auditoria por empresas de auditoria de grande porte, como as Big
four, é frequentemente vista como um selo de qualidade (Aguilera et al., 2015).
A presenca de auditorias por essas firmas ajuda a melhorar a governanca
corporativa ao garantir a precisdo das informacfes financeiras, fortalecer o
monitoramento das operag¢des e fornecer maior seguranca aos stakeholders
sobre a integridade e a confiabilidade dos relatdrios financeiros (Aguilera et al.,

2015).

A tabela 3 apresenta os resultados das correlacbes das variaveis (com

excecao as binarias) da pesquisa.
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TABELA 3 - MATRIZ DE CORRELACAO DE PEARSON

Variavel (2) (2) () (4) (5) (6) (7) (8) 9) (10) (11) (12) (13) (14) (15
gie (1) 1,00
p&dag; (2) 0,38 1,00

tconsm;; (3) 0,11 -0,27** 1,00

indconsm;, (4) 0,29 -0,31 0,56*** 1,00

rempresm;, (5) 0,22* 0,29 0,29* 0,37** 1,00

remconsm;, (6) 0,39* -0,04 0,37** 0,42*** 0,76 1,00

perchig4; (7)  0,51* -0,44** 0,76 0,57** 047 0,11* 1,00

infl; (8) -0,28 -0,23* -0,38* -0,07 0,28** 0,41** -0,07 1,00

dtot; (9) -0,08 0,01 0,04 0,21 0,03 -0,16 0,22* 0,25** 1,00

export; (10) 0,46** -0,22 -0,17 0,04 -0,01 0,22* -013* -0,04 0,38* 1,00

import; (11) 0,03 -0,10 -0,08 0,11 -0,09 0,38 0,04 -0,03 0,11 0,57 1,00

d_educ;, (12) 0,52** 0,07 0,27 0,31* 0,29* -0,23 0,28 0,19 -0,04 -0,23* -0,13* 1,00

ied; (13) 0,26*** 0,05 0,29* -0,17 -0,18* 0,01 -0,06 0,17 -0,03 0,45** 0,28 0,26 1,00

juros;, (14) -0,04 -0.24*  -0,26** -0,27 0,01 -0,12 0,29* -0,06 0,24 -0,24* 0,33 -0,17* 0,35** 1,00

corrup;, (15) 0,38 0,06*** -0,18 0,09 -0,02 0,10+ 0,18 0,09** 0,37* -0,28* 0,19 -0,13 0,24 0,12* 1,00

Fonte: Elaborado pelo autor

Nota: A tabela reporta as correlacées de Pearson das variaveis da pesquisa. g representa a taxa de crescimento do PIB real per capita, p&dag representa o
investimento em P&D agregado, por parte das companhias financeiras do pais, tcons é o tamanho médio dos conselhos das empresas financeiras do pais,
indcons é o nivel médio de independéncia do conselho das empresas financeiras do pais, rempresm representa a remuneracdo média dos presidentes dos
conselhos de administracéo das empresas financeiras do pais, remconsm é a média por pais dos salarios médios dos conselheiros das empresas financeiras,
percbig4 é o percentual de empresas financeiras no pais que sdo auditadas por Big four, infl é a taxa de inflacdo, dtot é a proporcdo das despesas correntes
totais e o PIB, pand é uma dummy que assume valor 1 para periodos de pandemia de COVID-19 e 0 em caso contrario, export € a proporcao das exportacdes
em relacdo ao PIB, import € a propor¢ao das importacdes em relacdo ao PIB, d_educ é proporcéo do PIB gasto em educacéo, ied é a proporcdo do investimento
externo direto em relacéo ao PIB, juros é a taxa de juros real e corrup é o controle de corrupcéo do pais. Correlacdes marcadas com um asterisco (*) sdo
estatisticamente significativas a 10% de significancia, correlagbes marcadas com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativas a 5% de significancia
e correlacdes marcadas com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativas com 1% de significaAncia.
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Os resultados evidenciados na tabela de correlagdo sugerem que ha uma
correlacdo estatisticamente significativa e positiva entre a taxa de crescimento
do PIB real per capita do pais e o investimento agregado em P&D das empresas
financeiras. Assim, o0s resultados sugerem que paises com instituicdes
financeiras que investem mais em Pesquisa e Desenvolvimento experimentam
maiores taxas de crescimento econémico.

Esse resultado pode ser explicado pelo fato de que os investimentos em
P&D impulsionam a inovagao no setor financeiro, promovendo novos produtos,
servicos e tecnologias que aumentam a eficiéncia do sistema e facilitam o acesso
ao crédito (Collins & Nguyen, 2022; Mohamed et al., 2022). Essa modernizagéo
melhora a alocacéo de recursos, estimula a competitividade e aprimora a gestao
de riscos, tornando o ambiente econdmico mais dinadmico e sustentavel. Como
consequéncia, a inovacao financeira gera ganhos de longo prazo, impulsiona a
produtividade e fomenta o crescimento econémico (Audretsch & Belitski, 2023;
Mohamed et al., 2022).

Quanto as variaveis que capturam as praticas médias de governanca
corporativa das empresas financeiras de cada pais, a remuneracdo meédia do
conselho, tanto do presidente quanto dos demais membros, € correlacionada
com a taxa de crescimento do PIB. Além disso, o percentual de companhias
auditadas por Big Four sdo positivamente correlacionadas com o crescimento
econdmico.

Esse resultado pode estar associado ao fato de que, em economias mais
dinAmicas, as empresas possuem maior capacidade financeira para oferecer
remuneracdes mais atrativas aos membros do conselho, o que pode fortalecer a

governanca corporativa e alinhar os interesses entre gestores e acionistas (Do,
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2023; Iglesias et al., 2023). Além disso, a maior disponibilidade de recursos
permite que as companhias contratem auditorias de maior qualidade, como as
Big Four, sinalizando transparéncia ao mercado e reduzindo assimetrias de
informacao (Dunne et al., 2021). Esse ambiente favorece o monitoramento das
decisbes estratégicas, impulsiona investimentos de longo prazo e contribui para
um crescimento econdmico mais sustentavel (Hichri, 2023).

Ja as exportacles, as despesas em educacgdo e o investimento externo
direto sdo correlacionadas de forma positiva e significativa ao crescimento
econbmico dos paises estudados. Esse resultado pode ser explicado pelo fato
de que as exportacdes elevadas aumentam a entrada de divisas, fortalecem a
moeda nacional e impulsionam a producao industrial, 0 que, por sua vez, gera
empregos e estimula o consumo interno, criando um ciclo positivo de
crescimento econémico (Akermi et al., 2023). Além disso, ao competirem em
mercados internacionais, as empresas exportadoras tendem a investir mais em
inovacdo e eficiéncia produtiva, elevando sua competitividade e contribuindo
para o dinamismo econémico dos paises (Mesagan et al., 2022).

Quanto ao investimento estrangeiro, o achado sugere que paises que
recebem mais investimento externo tem maiores taxas de crescimento, 0 que
pode ser explicado pelo fato de que esse capital contribui para a transferéncia
de tecnologia, a criacdo de empregos e a modernizacdo da infraestrutura
produtiva, elevando a produtividade e impulsionando o crescimento econémico
(Sattar et al., 2022). Aléem disso, o0 investimento externo pode fortalecer a
competitividade das empresas locais, facilitando sua insercdo em cadeias
globais de valor e promovendo um ambiente de nego6cios mais inovador e

dindmico (Oyinlola et al., 2021).
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Em relag&o aos investimentos em educacéo, a correlacao positiva sugere
gue os paises que gastam maior volume do PIB em educac¢ado observam maiores
taxas de crescimento econdmico, o que pode ser justificado pelo fato de que
esses investimentos promovem o desenvolvimento do capital humano,
aumentando a produtividade da for¢a de trabalho e a capacidade inovadora do
pais (Dhrifi et al., 2021; Oyinlola et al., 2021). Além disso, uma populacdo mais
gualificada favorece a adoc¢ao de novas tecnologias e aprimora a competitividade
das empresas, criando um ambiente propicio ao crescimento sustentavel (Dhrifi
et al., 2021).

O investimento agregado em P&D & negativamente correlacionado tanto
com o tamanho médio do conselho das empresas quanto com o percentual de
empresas que sdo auditadas por Big Four (Dunne et al., 2021). Esse achado
estd em conformidade com a literatura, que sugere que mecanismos de
governanca mais rigidos, como conselhos maiores e auditorias de alta
gualidade, intensificam o monitoramento das decisfes gerenciais, levando as
empresas a reavaliarem investimentos subjetivos e arriscados, como P&D
(Dunne et al., 2021; Hichri, 2023; Patel et al., 2018; Tricker, 2015).

O conselho de administracdo, ao exercer sua funcédo de fiscalizacao,
tende a priorizar estratégias mais conservadoras e alinhadas aos interesses dos
acionistas, enquanto auditorias externas reforcam a pressao por transparéncia e
eficiéncia, o que pode inibir alocacbes de capital em projetos de longo prazo com
retornos incertos (lglesias et al., 2023).

Além disso, as praticas de governanca corporativa adotadas pelas
empresas financeiras apresentam correlagdes estatisticamente significativas

entre si. Paises com empresas financeiras que possuem conselhos maiores, em



155

média, também sdo compostos por empresas que tém conselhos mais
independentes, que oferecem remuneragdes mais elevadas ao seu conselho e
sdo auditadas por Big Four. De forma semelhante, as empresas auditadas por
Big Four tendem a oferecer salarios mais altos aos seus conselheiros e a ter
conselhos mais independentes. As demais correlagdes entre os mecanismos de
governanca reforcam a ideia de que, quando um pais € composto por empresas
financeiras com préaticas especificas de governanca mais eficazes, essas
empresas Sa0 mais propensas a atender a outros requisitos de governanca.

Esse resultado pode ser justificado pela complementaridade entre os
mecanismos de governancga corporativa, pois empresas que adotam praticas
mais efetivas em um aspecto, tendem a aprimorar outros, visando maior
transparéncia e eficiéncia (Aguilera et al., 2015). Conselhos independentes
fortalecem a fiscalizac&o e atraem profissionais qualificados, enquanto auditorias
de alta qualidade reforcam a credibilidade, criando um ambiente corporativo mais
sélido e alinhado ao mercado (Hichri, 2023).

Algumas das variaveis independentes, sejam elas de interesse ou de
controle, possuem correlacfes estatisticamente significativa entre si, 0 que pode
levantar preocupacdes com potenciais problemas de multicolinearidade no
modelo de regressdo. No entanto, ao realizar o teste VIF (Variance Inflation
Factor) — vide tabela 4 — ndo foram encontrados resultados acima de 5 para
nenhuma das variaveis explicativas do modelo, o que de acordo com Wooldridge
(2016), descarta a possibilidade de multicolinearidade severa.

A tabela 4 apresenta os resultados das estimacdes dos modelos de

regressao:

TABELA 4 — ESTIMATIVAS: MODELOS DE REGRESSAO
Variavel 'm Git+1
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p&dag;; 0,000231 0,000567**
log (tconsm;,) 0,000012 0,000021
indconsm, 0,002278 0,000339
log (rempresm;,) 0,000019* 0,000046
log (remconsm;,) 0,000197** 0,000660
percbig4; 0,001920* 0,000882
p&dag; * log (tconsm;,) 0,000192** 0,000296**
p&dag;, * indcons;, 0,000089** 0,000105***
p&dag;, * log (rempresmy,) -0,000294 0,000082
p&dag; * log (remconsm;,) 0,002812 0,000281
p&dag;. * percbig4; 0,001003* 0,001079%*+

Git-1 0,877491***

Jit 0,910293***
infly -0,298663*+* -0,172834*
dtot;, -0,000453 -0,003370
pand;, -0,055228*** -0,047485***
export; 0,048372 0,028252
import; 0,000185 -0,005973
d_educ; -0,000290 0,004518**
led; 0,003728 0,000886**
juros; -0,294742%** -0,393744**
COrTUp;; 0,018465 0,000372*
const 0,120384 0,177387
observagdes 376 376
controle de ano e continente sim Sim
R*ajust 40,43% 56,11%

VIF médio 3,76 3,69
Algumavar.com VIF > 5 N3o N&o

valor p — teste F <0,01 <0,01

Fonte: Elaborado pelo autor
Nota: A tabela reporta as estimativas dos modelos de regresséo descrito pela equacéo 7:
it = Bo + fip&dag;; + f,tamconsm;, + fzindconsm;, + B,log (remmpres;;)
+B5 log(remmecons;,) + Bgperchbig4,, + B, p&dag;; * tamconsm;, + Bgp&dag;; * indconsm;,
+Byp&dag;; * log(remmpres;;) + Bop&dag;; * log (remmcons;;) + B1,p&dag;; * perchig4;,
+ X Bjcontrole;;; + &, (7)
correlacdes de Pearson das varidveis da pesquisa. g representa a taxa de crescimento do PIB
real per capita, p&dag representa o investimento em P&D agregado, por parte das companhias
financeiras do pais, tcons é o tamanho médio dos conselhos das empresas financeiras do pais,
indcons é o nivel médio de independéncia do conselho das empresas financeiras do pais,
rempresm representa a remuneracdo média dos presidentes dos conselhos de administracdo
das empresas financeiras do pais, remconsm é a média por pais dos salarios médios dos
conselheiros das empresas financeiras, percbig4 é o percentual de empresas financeiras no pais
gue sao auditadas por big four, infl é a taxa de inflacdo, dtot é a proporcédo das despesas
correntes totais e o PIB, pand € uma dummy que assume valor 1 para periodos de pandemia de
COVID-19 e 0 em caso contrério, export € a propor¢cdo das exportacdes em relagédo ao PIB,
import é a proporcao das importacdes em relagdo ao PIB, d_educ é propor¢éo do PIB gasto em
educacdo, ied é a propor¢do do investimento externo direto em relagdo ao PIB, juros € a taxa
de juros real e corrup € o controle de corrupcdo do pais. Coeficientes marcados com um
asterisco (*) séo estatisticamente significativos a 10% de significAncia, coeficientes marcados
com dois asteriscos (**) sdo estatisticamente significativos a 5% de significancia e coeficientes
marcados com trés asteriscos (***) sdo estatisticamente significativos com 1% de significaAncia.
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Os resultados evidenciados nas estimativas dos modelos de regressao
sugerem que ndo ha relacdo estatisticamente significativa entre o investimento
agregado em Pesquisa e Desenvolvimento, das empresas do setor financeiro, e
a taxa de crescimento econdmico, quando essas medidas sdo avaliadas na
mesma data. No entanto, considerando o crescimento do PIB uma data a frente,
os achados indicam que o investimento agregado em P&D afeta de forma

significativa a medida econdmica.

Em outras palavras, quando as empresas do setor financeiro de um certo
pais fazem maiores aportes em investimento em atividades de pesquisa e
desenvolvimento, independentemente de suas praticas de governanca, ha um
aumento na taxa de crescimento econémico dessas na¢bes um ano a frente.
Esse resultado estda em conformidade com a primeira hipotese da pesquisa, H1,
gue sugere que guanto maior o nivel de investimento agregado em P&D das

instituicdes financeiras, maior a taxa de crescimento econémico futuro.

Esse resultado pode ser explicado pelo papel estratégico das instituicoes
financeiras na alocacéo eficiente de recursos e na amplificacdo dos impactos do
investimento em inovacao sobre a economia. O investimento em P&D no setor
financeiro ndo apenas impulsiona a modernizacéo e a digitalizacdo dos servi¢os
financeiros, mas também facilita 0 acesso ao crédito e a produtos sofisticados,
reduzindo assimetrias de informacédo e fomentando o empreendedorismo e a
inovacao em outros setores (Liu, 2024). Além disso, ao aprimorar a infraestrutura
financeira e tecnoldgica, essas empresas contribuem para a estabilidade e
eficiéncia dos mercados, criando um ambiente propicio ao crescimento

econdmico sustentado (Lei et al., 2024).
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Ao analisar isoladamente os efeitos das praticas de governanca
agregadas sobre o crescimento econdmico, os coeficientes revelam significancia
apenas quando o crescimento é avaliado na data corrente, e especificamente
em relacdo as métricas de remuneracéo do conselho e a auditoria realizada por
uma Big Four. Os coeficientes estatisticamente significativos podem ser
justificados pelo fato de que, em paises com maior crescimento econémico, as
empresas tendem a dispor de mais recursos financeiros, permitindo a oferta de
remuneracdes mais elevadas aos conselheiros e a contratacao de auditorias de
maior qualidade, como as realizadas por firmas Big Four (Iglesias et al., 2023).
Essa pratica ndo apenas fortalece os mecanismos de governanca, mas também
serve como um sinal de transparéncia para o mercado, reduzindo assimetrias
informacionais e potencialmente aumentando a confianca dos investidores (Patel

et al., 2018; Tricker, 2015).

Ao avaliar os efeitos das interacdes entre o investimento agregado e as
praticas de governanca, os resultados revelam coeficientes estatisticamente
significativos e positivos para o tamanho médio do conselho de administracéo.
Esse achado indica que, quando as empresas financeiras de um pais possuem
conselhos de administracdo, em média, maiores, o investimento agregado em
P&D dessas companhias exerce um impacto mais expressivo na taxa de
crescimento econémico, tanto no momento atual quanto um ano a frente, em

comparacao com paises cujas empresas possuem conselhos menores.

Esses achados podem ser justificados pelo fato de que conselhos de
administracdo maiores proporcionam um monitoramento mais rigoroso sobre as
decisGes dos gestores, 0 que tende a levar a escolhas mais criteriosas em

relagdo a investimentos em P&D (Nicholson & Al-Zoubi, 2024). Esse
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acompanhamento mais préximo pode mitigar decises oportunistas e garantir
uma alocacgéo de recursos mais eficiente em projetos de longo prazo (Patel et
al., 2018; Tricker, 2015). Além disso, a supervisdo intensificada reduz as
incertezas e o0s riscos associados a esses investimentos, aumentando sua

eficacia em impulsionar o crescimento econémico (Aguilera et al., 2015).

Em relacdo ao efeito da interagcdo entre o investimento agregado e a
independéncia dos conselhos, os resultados sédo semelhantes aos observados
para o tamanho do conselho. Os achados indicam que, em paises onde as
empresas do setor financeiro possuem conselhos mais independentes, o
investimento agregado em P&D, realizado por essas empresas, tem um impacto
mais expressivo sobre a taxa de crescimento econémico, tanto no periodo atual

guanto no ano seguinte.

Esses achados podem ser justificados pelo fato de que conselhos
independentes desempenham um papel essencial no aumento do controle e do
monitoramento sobre as decisfes gerenciais, o que reduz a possibilidade de
escolhas oportunistas e incentiva a adocdo de estratégias mais alinhadas aos
interesses de longo prazo da empresa (Nguyen, 2021). Esse monitoramento
mais rigido tende a melhorar a qualidade das decisdes relacionadas aos
investimentos em P&D, tornando-os mais eficazes para impulsionar o
crescimento econdmico (Alvarez & Argothy, 2019). Além disso, conselhos mais
fortes, ao reforcarem a supervisao e a transparéncia, aumentam a confianca dos
investidores e facilitam a captacdo de recursos para inovagédo, ampliando os
efeitos positivos do investimento em P&D no desempenho organizacional (Liu,

2024).
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Conjuntamente, esses achados permitem a validacdo da hipétese H2a,
gue sugere que o efeito do investimento agregado em P&D no crescimento
econbmico é maior & medida que as instituicbes financeiras adotam melhores
praticas de composicao de conselhos de administracdo. A literatura destaca que
a estrutura e a composicdo do conselho sdo determinantes na eficacia das
decisBes estratégicas, especialmente em investimentos de longo prazo, como
P&D, em razdo do maior controle e monitoramento exercido sob os gestores
(Lawal & Yahaya, 2024). Esse acompanhamento mais rigido reduz a
probabilidade de decisbes gerenciais oportunistas, assegurando que O0s
investimentos em inovagao sejam mais eficientes e alinhados aos interesses dos
acionistas. Além disso, conselhos maiores e independentes tendem a mitigar a
assimetria informacional e o0s riscos associados a investimentos incertos,
ampliando os impactos positivos do investimento em P&D no crescimento

econdmico (Kanakriyah, 2021).

No que se refere as interacdes do investimento agregado com a medidas
de remuneracdo dos conselhos, os coeficientes ndo séo estatisticamente
significativos, sejam eles avaliados no crescimento corrente ou no crescimento
um ano a frente. Esse achado sugere que a maneira como as instituicdes
financeiras de um pais remuneram seus conselhos de administracdo ndo mudam
a relacéo entre o investimento agregado em P&D e o crescimento econdmico. O
resultado contraria a hipétese H2b, que sugere que o efeito do investimento
agregado em P&D no crescimento econbmico € maior, a medida que as

instituicbes financeiras adotam melhores préaticas de remuneracdo dos

executivos.
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Esse resultado contraria a literatura, que argumenta que a remuneragao
dos conselhos de administracdo desempenha um papel crucial na mitigacao dos
conflitos de agéncia e na melhoria da qualidade das decisdes estratégicas,
especialmente em relacdo a investimentos de longo prazo, como P&D
(Hartikainen et al., 2021). Assim, a auséncia de significancia nos coeficientes
pode indicar que, no contexto das instituicbes financeiras analisadas, outros
fatores podem ter um papel mais relevante na relagcdo entre investimento em
P&D e crescimento econdmico. No setor financeiro, outros mecanismos de
governancga, como regulacdo e monitoramento externo, exercem maior influéncia
sobre as decisdes de investimento do que a remuneracdo dos conselheiros
(Murphy, 2013). Além disso, a énfase na gestdo de riscos e nas exigéncias
regulatérias pode limitar a influéncia direta da remuneracéo na relacéo entre P&D

e crescimento econémico (Do, 2023).

Por fim, quando se avalia a interacao entre o investimento agregado em
P&D e o percentual de empresas financeiras auditadas por Big Four, os
coeficientes — tanto para 0 crescimento corrente quanto para 0 crescimento
futuro — sdo estatisticamente positivos. Assim, em média, paises nos quais um
maior percentual das empresas financeiras séo auditadas por Big Four, tem sua
taxa de crescimento do PIB impactada de maneira mais intensa pelo
investimento agregado em P&D dessas empresas. Esse resultado esta em
conformidade com a hipotese H2c, que sugere que o efeito do investimento

agregado em P&D no crescimento econbmico € maior, a medida que as

instituices financeiras sdo auditadas por empresas de maior qualidade.

Esse resultado pode ser justificado pelo papel das auditorias de alta

gualidade em fortalecer o monitoramento das decisdes gerenciais, o que reduz



162

assimetrias informacionais e conflitos de agéncia. Esse controle mais rigido
incentiva a adocdo de decisbes mais criteriosas em investimentos de P&D,
tornando-os mais eficientes e ampliando seu impacto no crescimento econémico

(Liu, 2024).

Quanto aos efeitos das variaveis de controle sobre o crescimento
econdmico, pode-se notar que o crescimento da data anterior tem coeficiente
estatisticamente positivo, indicando que melhores performances econdémicas
dos paises tendem a impulsionar o crescimento futuro. O achado se justifica pela
ideia de que o crescimento econdmico anterior reflete um ambiente favoravel a
estabilidade econémica e a confian¢ca do mercado, o que proporciona uma base
mais solida para o desenvolvimento de novos investimentos e a adogéao de
politicas que incentivem o crescimento continuo (Chen et al., 2023; Konchitchki
& Patatoukas, 2014). Em contraste, a inflagcdo apresenta efeitos negativos sobre
0 crescimento, o que pode ser explicado pelo fato de que niveis elevados de
inflacdo geram incertezas econdmicas, dificultando o planejamento de

investimentos e a tomada de decisdes empresariais (Domeher et al., 2022).

Adicionalmente, os coeficientes estatisticamente negativos da dummy de
pandemia, em ambas as especificacdes, indicam que a taxa de crescimento dos
paises foi negativamente impactada pela crise sanitaria de COVID-19. Esse
efeito pode ser explicado pela interrupcéo das atividades econdémicas, reducao
da demanda agregada, fechamento de empresas e aumento do desemprego,
resultando em uma desaceleracéo do crescimento econémico (Ngwakwe, 2020;
Silva et al.,, 2021). A taxa real de juros também apresenta impacto
estatisticamente significativo e negativo nas duas especificacdes, o que pode

estar associado a contracdo do consumo e do investimento, uma vez que juros
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mais altos aumentam o custo do crédito e desestimulam a atividade econémica.
Além disso, taxas de juros elevadas podem reduzir a alocacao de recursos para
projetos de inovagédo e crescimento, impactando negativamente o PIB (Mutai et

al., 2024).

Trés variaveis de controle se mostraram significantes apenas para
explicar o crescimento futuro, os gastos em educacdo, o investimento
estrangeiro direto e o controle de corrupgéo. O efeito é estatisticamente positivo
para as trés métricas, o que se justifica pelo fato de que maiores gastos em
educacdo promovem a qualificacdo da forca de trabalho, elevando a
produtividade e impulsionando o crescimento econémico no longo prazo
(Almutairi, 2024). Da mesma forma, o investimento estrangeiro direto contribui
para o crescimento ao trazer capital, tecnologia e conhecimento gerencial, mas
seus efeitos tendem a se materializar com o tempo, a medida que 0s recursos
sdo integrados a economia local (Sattar et al., 2022). Por fim, o controle da
corrupcao favorece a eficiéncia econdbmica ao reduzir distor¢coes alocativas e
aumentar a confianca dos investidores, contudo, seus impactos nao séo
imediatos, pois dependem da consolidacdo de um ambiente institucional mais

transparente e previsivel (Kuttu et al., 2024).

De maneira geral, os achados da pesquisa sugerem que 0s investimentos
em P&D, que sédo feitos pelas empresas financeiras, sdo capazes de incrementar
0 crescimento econémico de datas futuras, uma vez que o setor financeiro
desempenha um papel central na alocacao eficiente de recursos, facilitando o
financiamento da inovacdo e promovendo um ambiente propicio ao
desenvolvimento econémico sustentavel. Além disso, a robustez e a inovacéao

no setor financeiro podem melhorar a estabilidade econbémica, reduzir
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assimetrias informacionais e impulsionar a produtividade empresarial,
amplificando os efeitos positivos dos investimentos em P&D sobre o crescimento
do PIB (Hidayat et al., 2024; Hoang et al., 2021; Li et al., 2023; Pomi et al., 2021,

Sutanto, 2024; Tawiah et al., 2021; Zamari & Tayebi, 2022;).

No entanto, os efeitos percebidos podem ser ainda mais evidentes se
essas companhias estiverem munidas de préaticas mais robustas de governanca,
tanto na maneira que compde os seus conselhos, quanto na qualidade de sua
auditoria externa. Esses resultados ressaltam a importancia do monitoramento
efetivo, uma vez que estruturas de governanca mais sélidas aumentam a
supervisao sobre as decisdes gerenciais, reduzindo problemas de agéncia e
garantindo que os gestores alinhem suas escolhas aos interesses dos
investidores (Chen et al., 2023; Konchitchki & Patatoukas, 2014). Com isso, ha
uma maior probabilidade de que os recursos sejam direcionados para
investimentos em P&D com maior potencial de retorno futuro, minimizando
apostas em projetos de alto risco ou baixa viabilidade econémica (Ahmad et al.,

2023).

5 CONSIDERACOES FINAIS

A pesquisa teve como objetivo avaliar se os investimentos em P&D das
instituicdes financeiras de capital aberto, de forma agregada, impactam a taxa
de crescimento do PIB no ano subsequente. Além disso, foi avaliado se as
préaticas de governanca corporativa das instituices fazem com que essa relacéo

figue mais forte.
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Os resultados da pesquisa sugeriram que o investimento agregado em
P&D das empresas financeiras impulsionam o crescimento econémico um ano
apos esses investimentos. Esses achados revelam a importancia do
investimento em tecnologias e pesquisa nesse setor, podendo trazer maior
inclusdo financeira, aprimorar mecanismos de pagamentos, reduzir custos e
riscos de transacdes, 0 que pode servir como impulsionador da circulagédo do

dinheiro na economia.

Adicionalmente, a pesquisa traz evidéncias de que o potencial das
empresas financeiras para impulsionar a economia € incrementado quando
essas empresas estdo diante de praticas de governanca que fortalecem o
monitoramento sobre as decisdes dos gestores. Especificamente, a composicéo
do conselho de administracéo e a qualidade da auditoria séo capazes de tornar
o crescimento do PIB mais sensivel aos investimentos, 0 que denota a
importancia dos aportes em P&D, acompanhados de praticas que garantam que

0s gestores tomem decisfes alinhadas com os interesses dos investidores.

Dessa maneira, a pesquisa permite concluir que os investimentos em P&D
no setor financeiro ttm um papel significativo na dinamizacao da economia. Além
disso, o impacto de tais investimentos tende a ser mais expressivo quando
acompanhados de praticas de governanca corporativa que promovem um maior
controle sobre as decisdes empresariais, evidenciando a sinergia entre inovacao

e gestao eficaz.

De maneira geral, esses achados trazem incrementos a literatura ao
debater sobre investimentos agregados em P&D de um setor normalmente

pouco explorado nas analises financeiras, o financeiro. Além disso, a pesquisa
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preenche lacunas ao expor como esses investimentos precisam ser
acompanhados de praticas efetivas de governanca, o que levanta a ideia de que
avaliar os efeitos agregados de investimento em P&D deve ser acompanhado

pela analise da governanga das empresas que realizam tais investimentos.

A pesquisa traz implicacGes praticas para gestores do setor financeiro e
para formuladores de politicas publicas. Para os gestores, os resultados
destacam que praticas de governanca que promovam monitoramento mais
efetivo das decisbes dos gestores sdo essenciais para direcionar de maneira
eficaz os recursos para inovacdo e pesquisa. Quanto aos formuladores de
politicas publicas, os achados sinalizam que qualquer incentivo para que o setor
financeiro faca aportes de investimento em P&D deve ser acompanhado de
incentivos para melhoria das praticas de governanca, sobretudo das que tratam

da composicéo do conselho e da qualidade da auditoria.

A pesquisa apresenta limitacdes no que se refere ao tamanho da amostra
e as praticas de governanca avaliadas. O baixo numero de observacdes em
alguns paises e a falta de dados em outros fazem com que a amostra seja
substancialmente reduzida, e praticas como a dualidade do conselho e a
composicdo de comités de auditoria sejam descartadas das analises, uma vez
gue a utilizacdo de tais praticas causaria uma reducdo ainda mais evidente da

amostra de estudo.

Como recomendac0des de pesquisas futuras, sugere-se uma expansao da
amostra e a avaliacdo de praticas de governanca nao estudadas neste trabalho.
Tal pesquisa permitiria responder se praticas como a nao dualidade do conselho

de administracéo e a criagdo de comités de auditorias impulsionam o efeito do
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investimento agregado em P&D das empresas do setor financeiro no

crescimento do PIB.
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CAPITULO 4

DO PROJETO AO CREDITO: Como empresas podem
financiar P&D com sucesso

RESUMO

A presente pesquisa, de carater tecnoldgico, tem como objetivo oferecer
recomendacdes consultivas para empresas que buscam crédito para
investimentos em projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). O estudo
surge em resposta ao baixo engajamento das empresas brasileiras nesse tipo
de investimento, agravado pela dificuldade em obter financiamento junto as
instituicdes financeiras. Para atingir esse objetivo, foi aplicado um questionario a
gestores de instituicdes financeiras, com perguntas fechadas e abertas sobre os
fatores que dificultam ou incentivam o acesso ao crédito destinado a P&D. Com
base nas respostas, foi realizada uma revisdo da literatura para identificar
solugcbes para os obstaculos encontrados. Dentre os principais limitadores,
destacaram-se problemas de governanca, baixa qualidade dos projetos
submetidos e questdes nas demonstragdes financeiras. Como resposta a esses
desafios, a pesquisa recomenda que as empresas adotem comités de
governanca e auditoria para fortalecer sua imagem junto aos credores. Além
disso, sugere maior organizacdo na elaboracdo dos projetos de P&D, com
cronogramas detalhados, padrdes de relatérios e evidéncias claras de garantias
técnicas, demonstrando o potencial do projeto em gerar fluxos de caixa. A
pesquisa também recomenda melhorias na qualidade e pontualidade das
demonstracdes financeiras, com cronogramas especificos, maior
conscientizacdo da equipe contabil e mais envolvimento da alta gestdo. Embora
essas recomendacdes nao resultem diretamente na concessao de crédito, elas
funcionam como ferramentas para mitigar obstaculos e aumentar as chances de
acesso a recursos para investimentos em P&D.

Palavras — chave: Investimento em P&D, acesso ao crédito, recomendacfes

consultivas.
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ABSTRACT

This technological research aims to offer advisory recommendations for
companies seeking credit for investments in Research and Development (R&D)
projects. The study responds to the low engagement of Brazilian companies in
this type of investment, exacerbated by the difficulty in obtaining financing from
financial institutions. To achieve this objective, a questionnaire was administered
to managers of financial institutions, including both closed and open-ended
guestions about the factors that hinder or encourage access to credit for R&D.
Based on the responses, a literature review was conducted to identify solutions
for the identified obstacles. The main barriers highlighted include governance
issues, low quality of submitted projects, and problems with financial statements.
In response to these challenges, the research recommends that companies
establish governance and audit committees to strengthen their credibility with
lenders. Additionally, it suggests better organization in the preparation of R&D
projects, including detailed schedules, standardized reporting, and clear
evidence of technical guarantees, demonstrating the project's potential to
generate cash flows. The study also advocates for improvements in the quality
and timeliness of financial statements, with specific timelines, increased
awareness among the accounting team, and greater involvement from senior
management. Although these recommendations do not directly guarantee credit
approval, they serve as tools to mitigate obstacles and increase the likelihood of
accessing funds for R&D investments.

Keywords: R&D Investment, Credit Access, Advisory Recommendations.
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1 O INVESTIMENTO EM P&D E SEU PAPEL NO MERCADO

A presente pesquisa tem como objetivo oferecer recomendacdes
consultivas para empresas que buscam crédito para investimentos em projetos
de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). Para atingir esse objetivo, seréo
analisados os principais obstaculos enfrentados pelas empresas na captacao de

recursos para P&D junto ao sistema financeiro.

A literatura sobre Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) € extensa e
diversificada, abrangendo uma ampla gama de definicbes e abordagens
(Bayarcelik & Tasel, 2012; Jain et al., 2010; Latifian et al., 2022; tgcka &
Brzezicki, 2020; Moughari & Daim, 2023; Ramadani et al., 2013; Rodrigues-
Ferreira et al., 2023). Para Moughari e Daim (2023), P&D pode ser entendido
como o trabalho criativo, realizado de maneira sistematica, para aumentar o
estoque de conhecimento humano, incluindo aspectos relacionados a cultura,
sociedade e ciéncia, bem como a aplicacdo pratica desse conhecimento na

concepcao de novas solucdes e tecnologias.

O investimento em P&D traz efeitos no desenvolvimento de novas
tecnologias e processos, impulsionando a inovacao e o progresso econémico,
tornando essa modalidade de investimento indispensavel para empresas que
buscam competitividade e crescimento sustentavel (Bataineh et al., 2024;
Benetyte et al., 2021; Fang et al., 2022; Qamruzzaman & Karim, 2024). Dessa
forma, ao alocar recursos em P&D, as companhias conseguem desenvolver
produtos e processos mais eficientes, reduzir custos e criar vantagens
competitivas duradouras, ao mesmo tempo em que contribuem para a geracéo

de beneficios sociais amplos, reforcando o papel estratégico da inovacdo no
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crescimento econdmico e no bem-estar coletivo (Benetyte et al., 2021;

Rahmadhani et al., 2024; Skordoulis et al., 2020).

No ambiente microecondémico, o investimento em P&D desempenha um
papel fundamental na transformacé&o do processo produtivo das empresas,
permitindo a criagdo de solugbes inovadoras que aumentam a eficiéncia
operacional e a qualidade dos produtos e servigos ofertados (Coluccia et al.,
2020; Hall, 1996; Mahn et al., 2024; Skare et el., 2024). Atividades de pesquisa
e desenvolvimento promovem melhorias nos processos ao introduzir
tecnologias, reduzindo custos de producédo e otimizando o uso de recursos

(Adebayo, 2024; Song et al., 2018).

Aléem disso, o efeito spillover de conhecimento surge como uma
externalidade positiva do investimento em P&D, favorecendo n&do apenas a
empresa investidora, mas também o setor e a economia como um todo (Song et
al., 2022; Arora et al., 2021; Zhang, 2017). Desta forma, o investimento em P&D
transcende os limites individuais das empresas, funcionando como um
catalisador para o desenvolvimento industrial e tecnolégico a nivel local e

regional (Spithoven & Merlevede, 2023).

No contexto macroecondémico, o investimento em P&D desempenha um
papel impulsionador do crescimento econémico sustentavel, da geracdo de
emprego e do bem-estar social (Mazzanti et al., 2020; Shahbaz et al., 2022). Ao
fomentar avancos tecnoldgicos, a pesquisa e o desenvolvimento promovem
ganhos de produtividade, que aumentam a eficiéncia econdmica em diversos
setores, contribuindo para a expansao do PIB e para a competitividade de longo
prazo de paises no cenario global (Atun, 2007; Vo et al., 2024; Wang et al., 2023).

Além disso, inovagfes estimulam a empregabilidade, ndo apenas em areas
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diretamente relacionadas a pesquisa, mas também em atividades
complementares e cadeias produtivas, fortalecendo o mercado de trabalho (Goel

& Nelson, 2022).

O impacto positivo vai além do crescimento econdmico, influenciando
indicadores de qualidade de vida, como acesso a bens e servicos mais
eficientes, melhoria na saude, educacéo e infraestrutura (Wang et al., 2023).
Assim, politicas publicas que incentivam o investimento em P&D tornam-se
estratégicas para construir economias resilientes e inclusivas, promovendo
beneficios que transcendem o setor privado e alcancam a sociedade como um
todo (Prabhakar, 2024). Nesse sentido, o0 investimento em P&D contribui
diretamente para o alcance de diversos Objetivos de Desenvolvimento
Sustentavel (ODS) da Agenda 2030, especialmente aqueles relacionados a
inovacdo, crescimento econbmico, educacdo de qualidade e industria

sustentavel (Rosegrant et al., 2022).

Embora os beneficios do investimento em P&D sejam reconhecidos, tanto
no ambiente micro quanto macroecondmico, observa-se uma baixa adesao a
essa modalidade de investimento, tanto em ambito nacional quanto internacional
(Blind & Minch, 2024; Zhang & Kong, 2022). Fatores como o elevado custo
inicial, o retorno incerto e de longo prazo, e as dificuldades de acesso a
financiamento, especialmente em paises em desenvolvimento, ainda limitam o

engajamento de empresas e governos nesse tipo de atividade (Lin et al., 2021).

Além disso, a falta de politicas publicas eficazes e incentivos financeiros
direcionados podem contribuir para a subutilizacdo do potencial transformador
do P&D (Lin et al., 2023). Dessa forma, apesar de suas multiplas vantagens, que

incluem ganhos econémicos, sociais e tecnolégicos, o investimento em P&D
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permanece aquém do necessario para atender as demandas de inovacéo e
crescimento sustentavel em diversas regides do mundo, reforgcando a urgéncia
de estratégias que promovam sua ampliacdo e acessibilidade (Fernandes et al.,

2021; Zhang et al., 2022).

2 SITUACAO PROBLEMA: O BAIXO NIVEL _DE
INVESTIMENTO EM P&D NO BRASIL E SUAS MOTIVACOES

O baixo nivel de investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) é
uma realidade compartilhada por diversos paises, porém, a situacao no Brasil se
destaca por ser particularmente critica (Maia & Di Serio, 2024; Leal & Figueiredo,
2021). De acordo com dados da Organizacdo para Cooperacdo e
Desenvolvimento Economico (OCDE), o Brasil investe uma porcentagem do PIB
significativamente abaixo da média dos paises desenvolvidos, com numeros que
frequentemente ficam atras de economias emergentes, como a China e a india

(Bezuidenhout et al., 2021; Ghosh & Sarkar, 2023).

A média global de investimento em P&D é de aproximadamente 2,5% do
PIB, enquanto no Brasil esse valor ndo ultrapassa 1,3%, (OECD, 2023; Hiratuka,
2022). Essa lacuna no investimento pode ser atribuida a fatores como a
escassez de incentivos governamentais, o baixo apoio financeiro a inovacéo e a
falta de uma cultura empresarial voltada para o longo prazo (Kou et al., 2023;

Wenjuan & Zhao, 2023).

A escassez de recursos destinados a P&D no Brasil limita ndo s6 a
capacidade de inovacdo das empresas nacionais, mas também compromete sua
competitividade no cenario global (Nascimento et al., 2024). Deste modo, essa

caréncia de investimento prejudica o desenvolvimento de soluc¢des tecnoldgicas
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gue poderiam impulsionar a economia e a qualidade de vida da populacéo,
observado em paises com altos niveis de investimento em P&D, como os

Estados Unidos, Alemanha e Japao (Matyushok et al., 2021).

A literatura tem se dedicado a entender as principais motivagdes para o
baixo nivel de investimento em Pesquisa e Desenvolvimento em diversos paises,
incluindo o Brasil (Asad et al., 2024; Kou et al., 2023; Nascimento et al., 2024,
Stevenson et al.,, 2021; Wenjuan & Zhao, 2023). Estudos identificam fatores
como a falta de uma politica publica eficaz, a escassez de incentivos fiscais e a
prioridade dada a investimentos de curto prazo em detrimento de inovagdes que
exigem maior tempo de maturacdo como 0s principais obstaculos (Asad et al.,

2024; Stevenson et al., 2021; Wenjuan & Zhao, 2023).

No contexto brasileiro, o custo elevado de acesso a financiamentos, a
volatilidade econdmica e a falta de uma infraestrutura adequada de apoio a
inovacao sao fatores preponderantes para o baixo investimento em P&D (Alam
et al.,, 2019; Dobrzanski, 2020). Fatores como a inseguranca juridica e a
burocracia excessiva, a falta de uma cultura voltada para inovacdo e
dependéncia de recursos externos, dificultam o engajamento das empresas

nacionais com atividades de P&D (Karlson et al., 2021; Perin & Paranhos, 2023).

Esses fatores, combinados, mantém uma cultura de baixo investimento
em inovacdo, prejudicando o potencial competitivo das empresas e
comprometendo o desenvolvimento tecnolégico nacional (Duque-Grisales et al.,
2020; Karlson et al., 2021; Perin & Paranhos, 2023). Nesse contexto, as
instituicdes financeiras tendem a considerar projetos de P&D como de alto risco,

devido a imprevisibilidade dos retornos e ao longo prazo necessario para que 0s
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resultados sejam alcancados, o que restringe significativamente a concesséao de

crédito para iniciativas inovadoras (Carreras et al., 2022; Micucci & Rossi, 2017).

A dificuldade em obter recursos financeiros para investimentos em P&D
se destaca como uma barreira expressiva, uma vez que o desenvolvimento de
projetos inovadores geralmente exige elevados aportes de capital, cuja obtencéo
enfrenta limitacdes, sobretudo em paises com mercados financeiros menos
desenvolvidos (Gassmann & Han, 2004; Garcia-Quevedo et al., 2018; Kedzior
et al.,, 2020; Mohnen et al., 2008). A falta de acesso a financiamento decorre,
principalmente, da percepcao de risco associada a esses projetos, que possuem
um horizonte de retorno de longo prazo e resultados frequentemente incertos,
além disso, a auséncia de mecanismos financeiros robustos e incentivos
publicos eficazes agrava o cenario, deixando muitas empresas sem alternativas
viaveis para custear atividades de pesquisa e inovacao (Kedzior et al., 2020).
Assim, o limitado acesso a recursos emerge como o principal entrave estrutural,
comprometendo tanto a competitividade empresarial quanto o avanco

tecnolégico em economias emergentes, como o Brasil (Araujo & Peres, 2023).

A imagem 1, oriundo do estudo do Ministério da Ciéncia, Tecnologia e
Inovacdo, traz a evolucao do investimento em P&D no Brasil entre os anos 2000
e 2020, tanto em termos monetéarios quanto em percentual do PIB que € alocado
em Pesquisa e Desenvolvimento. O primeiro ponto que chama atencao é que na
maior parte da série historica, a parcela mais elevada desses investimentos sédo
dispéndios publicos, e ndo acontecem por parte das empresas que desenvolvem

tecnologias a partir de pesquisas.

Esse dado pode estar associado a percepcao de alto risco para as

empresas, especialmente micro e pequenas, que enfrentam dificuldades


https://www.gov.br/mcti/pt-br
https://www.gov.br/mcti/pt-br
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significativas de acesso a crédito e a incerteza dos retornos de P&D (Belitz &
Lejpras, 2016; Goel & Nelson, 2022). O governo, por sua vez, tem maior
incentivo para investir, visto que esses projetos sdo essenciais para 0 avango
econbmico e a inovacao do pais, sendo mais capaz de arcar com 0S riscos

envolvidos (Okoye et al., 2022).



192

120,0

100,0

80,0

20,0

0,0

1,60

1,40

120

1,00

0,80

0,60

0,40

0,20

0,00

(em bilhdes de RS de 2020)Y

00

01

0,50

01

02

049

02

03

049

03

04 O5 06 O7 o©08 09 10 11 12 13 14 15

emmmTotal e=swDispéndios publicos

V9L 052

is 17 18 19 20

s Dispéndios em presariais

(em percentual)

049 049 051 051 047
04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 20
emmmTotal esswDispéndios plblicos es===Dispéndios empresariais
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Os dados indicam que, apesar de no ano de 2015, a modalidade de
investimento ter atingido o seu apice, com um total de 106,8 bilh8es de reais,
esses valores ndo ultrapassam a marca de 1,37% do PIB, refletindo a baixa
adesdo a essa modalidade de investimento. O apice no ano de 2015 pode estar
atrelado a implementacéo de politicas publicas focadas em inovacdo, como o
Plano Brasil Maior, que visava promover a inovacdo, 0 crescimento e a
competividade, além de um cenério de avancgos no setor de defesa e crescimento
econdmico, o que possibilitou maior alocagéo de recursos pelo governo federal,
apesar da baixa adesdo de empresas privadas (MCTI, 2024; Ouriques et al.,

2024).

2.1 A DIFICULDADE NA OBTENCAO DE FINANCIAMENTO
PARA INVESTIMENTOS EM P&D

A obtencao de crédito para investimentos em P&D tem se mostrado um
desafio significativo para as empresas (Belitz & Lejpras, 2016; Kedzior et al.,
2020; Garcia-Quevedo et al., 2018; Gassmann & Han, 2004; Goel & Nelson,
2022; Mohnen et al., 2008;). A proporcdo de companhias que enfrentam
dificuldades para acessar financiamento para inovacdo é elevada, com
aproximadamente 50% das pequenas e médias empresas em mercados
emergentes relatando a falta de recursos como uma das maiores barreiras para

realizar atividades de P&D (Belitz & Lejpras, 2016; Goel & Nelson, 2022).

No Brasil, essa dificuldade é ainda mais acentuada, com o pais
apresentando historicamente uma das menores taxas de crédito disponivel para
inovacdo quando comparado a outras economias em desenvolvimento

(Hufbauer & Hogan, 2022; Dobrzanski, 2020; Ribeiro, 2008). Menos de 10% das
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empresas brasileiras de pequeno porte conseguem acessar crédito para
investimentos em P&D, sendo uma porcentagem consideravelmente inferior a
média de paises como China e india, onde as taxas de financiamento sdo mais
favoraveis (Hufbauer & Hogan, 2022; Ribeiro, 2008). Esse cenario é reflexo da
alta percepcéo de risco associada a projetos de P&D, a falta de garantias e o
longo periodo necessario para a maturacdo dos resultados, fatores que
dificultam a confianca das instituicdes financeiras na viabilidade desses projetos

(Kedzior et al., 2020).

Projetos voltados para P&D, por ndo garantirem retornos imediatos ou
previsiveis e apresentarem falta de garantia de fluxo de caixa de longo prazo
para resultados concretos, sdo considerados arriscados pelas instituicoes
financeiras, agravando as barreiras ao financiamento (Toxopeus et al., 2021). A
literatura aponta que, além do risco inerente aos investimentos em P&D, a
dificuldade de financiamento também é agravada pela falta de mecanismos
financeiros adequados, escassez de incentivos fiscais e pela complexidade
administrativa dos projetos inovadores, fatores que ampliam a percepcao de
risco e dificultam a atracdo de recursos, impactando negativamente o0 avanco
tecnoldgico e a competitividade empresarial (Caggese et al., 2019; Fungacova

et al., 2017; Liu & Chen, 2023; Mitchell et al., 2020).

A falta de confianca nas perspectivas de retorno dos investimentos em
P&D é um dos principais desafios para o financiamento dessas iniciativas. A
literatura sugere que praticas mais sofisticadas de governanca corporativa
podem aumentar a confianca das instituicdes financeiras, ajudando a superar
essa barreira e incentivando o apoio a projetos inovadores (Caggese et al., 2019;

Liu & Chen, 2023; Mitchell et al., 2020). Essas praticas de governanga podem
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envolver transparéncia na prestacdo de contas, conselhos administrativos
independentes, auditorias externas regulares e implementacao de politicas de
conformidade rigorosas (Dimitrov, 2024). Desta maneira, a comunicagao eficaz
sobre estratégias de P&D e a demonstracao de um historico positivo de gestéao
financeira sdo essenciais para atrair financiadores (Guo et al., 2022; Weber et

al., 2024).

3 METODO DE PESQUISA

Para alcancar os objetivos dessa pesquisa, quatro etapas principais foram

implementadas:

3.1 APLICACAO DE QUESTIONARIOS

Inicialmente, foi aplicado um questionario para os gestores de instituicoes
financeiras, com a ideia de identificar quais tém sido os principais empecilhos na
concessao de crédito voltado para o investimento em P&D. O questionario foi
respondido por um total de 12 gestores financeiros de instituicdes financeiras.
Foram feitas 2 perguntas abertas de identificacdo e 4 fechadas, dispostas

abaixo:

e Qual posicao vocé ocupa no banco? (Pergunta aberta)

e Qual a faixa de receita das empresas que o banco atende? (Pergunta
aberta)

e O banco disponibiliza linhas de crédito especificas para investimento em
P&D? (pergunta fechada com opc¢bes de respostas: Sim, Ndo e Sim —

apenas para empresas de grande porte).
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e Ataxa de juros do crédito para investimento em P&D é superior a taxa de
juros de outras modalidades de crédito? (Respostas em escala Likert).

e A caréncia para investimento em P&D é superior a taxa de juros de outras
modalidades de crédito? (Respostas em escala Likert).

e Dentre as praticas de governanca descritas abaixo, quais mais

influenciam o banco a ndo conceder crédito para investimento em P&D:

o Tamanho do conselho o Free-float
o Comité de governanca o Remuneracgéo do conselho
o Comité de auditoria o Apresentacdo de relatorios
o Dualidade do conselho trimestrais
o Relatério de sustentabilidade o Atraso das demonstracoes da
o Reunides periddicas com os empresa.

sécios

E importante ressaltar que na pergunta acerca das praticas de
governancga corporativa, cada uma das potenciais praticas foi detalhada, a fim
de esclarecer para o respondente 0s seus conceitos centrais. Aléem das seis
perguntas fechadas, foram feitas mais duas perguntas abertas aos

respondentes:

e Quais os principais limitadores para que as empresas ndo consigam
captar o recurso para investimento em P&D?

e Quando o banco concede recursos para investimento em P&D para uma
companhia, quais os principais fatores que levaram a instituicao financeira

a fazer tal concessao?
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3.2 IDENTIFICACAO DOS PRINCIPAIS DIFICULTADORES DA
CONCESSAO DE CREDITO PARA INVESTIMENTO EM P&D

Com as respostas dos questionarios, buscou-se identificar quais tém sido
os principais empecilhos para que as empresas obtenham crédito junto as
instituicdes financeiras. Essa analise foi feita tanto com as respostas das
perguntas fechadas, quanto a partir da analise das respostas das perguntas

abertas.

3.3 EVIDENCIACAO DE POTENCIAIS SOLUCOES PARA AS
DIFICULDADES ENCONTRADAS

Uma vez sugeridas as principais dificuldades para obtencdo de crédito
para a modalidade de investimento estudada, a literatura na éarea foi utilizada
como base para se verificar potenciais mecanismos de solugdo para as

problematicas encontradas.

3.4 ELABORACAO DE RECOMENDACOES CONSULTIVAS

As recomendacdes consultivas da pesquisa foram elaboradas de forma
gue as potenciais solu¢cdes expostas na terceira etapa fossem colocadas em
préatica. A figura 1 expde os passos do processo metodoldgico utilizado para se

alcancar os objetivos da pesquisa.
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Figura 2: Fluxo do processo metodolégico
Fonte: Elaborado pelo autor

4 DIAGNOSTICO DA SITUA(;AO PROBLEMA: O QUE INIBE
OS INTERMEDIARIOS FINANCEIROS DE CONCEDER
CREDITO PARA P&D?

Como primeiro passo para a analise, foram avaliadas as respostas das
perguntas fechadas, que buscavam compreender aspectos do comportamento
dos bancos quanto a concessao de crédito voltado para projetos de Pesquisa e

Desenvolvimento. A tabela 1 expde a frequéncia relativa com que cada possivel

resposta ocorreu.

Os resultados reportados na tabela 1 evidenciam que todos os
representantes das instituicdes financeiras responderam que existem linhas de
crédito voltadas para investimento em Pesquisa e Desenvolvimento. No entanto,
uma parcela desses respondentes registraram que apenas ha esse tipo de
crédito disponivel para empresas de grande porte. Esse resultado esté atrelado
a maior dificuldade enfrentada pelas micro e pequenas empresas em obter

crédito, devido a percepcdo de maior risco, falta de garantias e dificuldades
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econdmicas dessas empresas, 0 que limita seu acesso a recursos para

investimentos em P&D (Cheng & Yang, 2022; Bakhtiari et al., 2020).

Adicionalmente, apesar de parte da amostra registrar que nao ha
diferenciacao de taxa de juros para linhas de crédito para investimento em P&D,
42,86% dos respondentes sugeriram que nas instituicbes que representam ha
tal diferenciacdo, especificamente uma taxa de juros superior para essa
modalidade de crédito, enquanto esse mesmo percentual de respondentes

sugeriram que ha uma caréncia diferenciada para tal linha de crédito.



TABELA 1 - FREQUENCIA RELATIVA — PERGUNTAS FECHADAS
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Pergunta feita para o representante da IF

Opcdes de respostas

Frequéncia relativa

i o o . . _ Sim 86,71%
O banco disponibiliza linhas de crggg)?especmcas para investimento em Sim — apenas para empresas de grande porte 14,29%
Nao 0,000%
Discordo totalmente 42,86%
. o _ _ i _ Apenas discordo 0,000%
A taxa de juros do crédito para investimento em P&D é superior a taxa de .
. . o - Indiferente 14,29%
juros de outras modalidades de crédito? (Respostas em escala Likert).
Apenas concordo 42,86%
Concordo totalmente 0,000%
Discordo totalmente 14,29%
R . . , . . Apenas discordo 28,57%
A caréncia para investimento em P&D é superior a taxa de juros de outras Indiferente 14.29%
modalidades de crédito? (Respostas em escala Likert). o570
Apenas concordo 14,29%
Concordo totalmente 28,57%
Tamanho do conselho 14,59%
Comité de governanca 7,15%
Comité de auditoria 14,59%
Dualidade do conselho 14,29%
Dentre as praticas de governanca descritas abaixo, quais mais influenciam o Rejatério de sustentabilidade 0.00%
banco a ndo conceder crédito para investimento em P&D (Aqui o Reunié i6di L '
representante poderia marcar mais de uma opgéao) EUNIGES periodicas com 0S SOCIoS 28,57%
Free-float 0,00%
Remuneragéo do conselho 7,15%
Apresentacao de relatérios trimestrais 71,42%
Atraso das demonstracdes da empresa. 35,25%

Fonte: Elaborado pelo autor
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Esse resultado esta associado a incerteza atrelada aos investimentos em
P&D, que tornam esses projetos mais arriscados quando comparados a projetos
convencionais (Carreras et al., 2022; Micucci & Rossi, 2017). A taxa de juros
maior € uma forma de compensar o risco, enquanto a caréncia diferenciada pode
ser uma estratégia para permitir que os projetos de P&D tenham tempo suficiente
para gerar resultados de fluxos de caixa, reduzindo assim, o impacto financeiro

imediato (Chang et al., 2019; Jiang et al., 2024).

Quanto as praticas de governanca que os respondentes consideraram
mais levadas em conta para determinacdo da concessdo do crédito para
investimento em P&D, as que mais se destacaram foram a apresentacdo dos
relatorios trimestrais e o atraso das informacdes financeiras. Essas duas praticas
sdo fundamentais para sinalizar transparéncia e estabilidade financeira ao
mercado, pois atrasos ou omissdes nas divulgacées podem ser interpretados
como falta de controle e aumentar a percep¢ao de risco, 0 que pode inibir os
bancos de emprestar recursos devido a incerteza sobre a saude financeira da

empresa (Selehi et al., 2023).

Outros pontos que apareceram como secundarios, foram as reunides
periddicas com o conselho de administracdo, a ndo dualidade do CEO e o
tamanho do conselho de administracdo. Essas praticas ajudam a melhorar a
governanca corporativa ao garantir maior supervisdo e controle das decisdes
estratégicas, incluindo os investimentos em P&D (AlHares, 2020; Zhang et al.,
2024). O fato de os gestores serem mais monitorados reduz a probabilidade de
decisbes que favorecam interesses pessoais em detrimento do interesse
coletivo, 0 que aumenta a seguranca dos bancos na concessao de crédito e torna

as decisoes de investimento mais criteriosas (Tung & Binh, 2022).
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Atabela 2 expde os principais fatores que levam as institui¢cdes financeiras
a nao concederem crédito para investimento em P&D e o que propicia a
concessao do recurso, de acordo com as respostas abertas dos representantes

dessas instituicdes.

Um fator que apareceu como resposta padréo, em uma grande proporgao
dos questionéarios, estd associado as praticas de governanca corporativa.
Praticas de governanca limitadas, em especial no que se refere a inexisténcia de
comités de governanca e a existéncia e estrutura de conselhos de administragéo,
foram apontadas como potenciais limitadores da concessdo de crédito para
investimento em P&D. Em contrapartida, foi exposto que praticas de governanca
sélidas ajudam as empresas na captacdo de recursos junto as instituicbes

financeiras.

A governanca corporativa desempenha um papel central ao estabelecer
mecanismos que promovem decisdes alinhadas ao bem-estar da empresa e dos
acionistas, minimizando problemas de Moral Hazard (Caggese et al., 2019; Liu
& Chen, 2023; Mitchell et al., 2020). Comités de governanca e conselhos bem
estruturados aumentam a transparéncia e eficiéncia na supervisdo de projetos
de P&D, reduzindo as incertezas para financiadores (Ananzeh et al., 2024).
Dessa forma, Instituicdes financeiras tendem a confiar mais em companhias com
mecanismos robustos de governanca, pois isso aumenta a probabilidade de o

projeto ser rentavel e trazer retornos de longo prazo (Lins et al., 2017).
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Tabela 2 - Principais motivacfes para concessao e para ndo concessao de crédito para investimento em P&D

Principais dificultadores

Principais facilitadores

Praticas de governanca limitadas, sobretudo no que se refere a estrutura de
conselho e a presenca de um comité de governanga

Praticas de governancga efetivas, que assegurem a solidez do projeto

Falhas ao apresentar detalhes do projeto de P&D, com informagfes
incompletas e/ou incorretas

Projeto claro, organizado e que evidenciem a capacidade de geracéo de
fluxo de caixa do projeto.

Falta de transparéncia e padrdo nas informacdes financeiras

Informag@es contabeis claras, transparentes, completas e tempestivas

Restricoes de crédito no SERASA e CADIN

Existéncia de comités de governanca, auditoria e divulgacao de relatorios de
sustentabilidade

Falta de capacidade de pagamento de altos financiamentos, em especial,
evidenciado por um alto contingente de dividas.

Estrutura de capital adequada para facilitacdo do pagamento de grandes
contingentes de financiamento.

Fonte: Elaborado pelo autor
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Nessa mesma dire¢éo, outro fator que tem sido apontado como limitador
da concessdo de crédito € a falta de organizacdo e falhas nos projetos de
Pesquisa e Desenvolvimento, de forma que informacdes incompletas e/ou
incorretas sdo reportadas no relatério. Em contrapartida, foi apontado como
ponto que impulsiona a possibilidade de concesséo de crédito o fato de o projeto
estar claro e organizado, além de evidenciar a capacidade de geracgdo de fluxo

de caixa.

Esse fator esta intrinsecamente ligado a capacidade de a empresa levar
as instituicbes financeiras informacdes claras e organizadas, que reflitam a
capacidade de o investimento trazer fluxos de caixa futuros para a companhia,
além de assegurar a geracéo de valor (Stulz, 2000). Os bancos, naturalmente,
exigem garantias que minimizem 0s riscos associados, priorizando projetos
sélidos que demonstrem viabilidade em gerar retornos, especialmente devido a
incerteza dos investimentos em P&D e a competicdo por linhas de crédito
limitadas, o que reforca a necessidade de critérios rigorosos para aprovacao (Lin

& Lu, 2023).

Outro ponto que se destaca como limitador sdo potenciais problemas com
as demonstracgdes financeiras, desde a falta de transparéncia, quanto a falta de
padrdo das demonstracdes. Na direcdo oposta, se evidencia a clareza,
transparéncia, completude e tempestividade das demonstracbes como

impulsionadores das chances de financiamento dos projetos da companhia.

As demonstracdes financeiras fornecem informacdes que impactam as
decisbes dos stakeholders, particularmente instituicbes financeiras, que as
utilizam como base para decises de crédito, avaliando a capacidade da

empresa em honrar compromissos e gerenciar recursos de forma sustentavel,
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especialmente em projetos de P&D, que carregam incertezas inerentes
(Coluccia et al., 2020). A tempestividade destaca-se por fornecer informacdes
atualizadas que reduzem assimetrias informacionais e aumentam a confianga
dos stakeholders, incluindo instituicbes financeiras, no potencial retorno do

investimento (Edacherian et al., 2024).

As restricdes junto ao SERASA (Servico de Recuperacédo de Crédito) e ao
CADIN (Cadastro Informativo de Créditos ndo Quitados do Setor Publico
Federal) sdo vistos como limitadores na concessdo de crédito, pois refletem
diretamente a reputacao financeira de uma empresa perante o mercado (Lucato
& Vieira Junior, 2006). Para os autores, manter uma boa reputacdo com esses
orgaos é essencial para conquistar a confianca das instituicdes financeiras, que
utilizam esses dados para avaliar riscos e a probabilidade de inadimpléncia,

sendo desejavel um historico financeiro sélido para a obtencéao de crédito.

Como facilitador de crédito, também se observou a existéncia de comités
de governanca, auditoria e divulgacdo de relatérios de sustentabilidade. E
importante destacar que, mais do que sua mera presenca, 0 impacto positivo
vem do fortalecimento da imagem da empresa junto ao mercado e de seu
compromisso com boas praticas (Erin et al., 2022). Esse engajamento reforca a
confianca dos credores, que enxergam a organizacdo como mais confiavel e
comprometida, aumentando a probabilidade de aprovacao de crédito (Erin et al.,

2022).

Por fim, se destaca como fator para a ndo concessao de crédito a falta de
capacidade de pagamento, que se revela na estrutura de capital da empresa. De
maneira geral, empresas mais alavancadas, em média, emitem sinalizacées ao

mercado de menor capacidade de honrar suas dividas (Arhinful et al., 2023;
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Paeleman et al., 2024). Assim, a estrutura de capital € um importante indicador
da saude financeira, influenciando diretamente a confianca das instituicdes
financeiras na viabilidade do crédito e na capacidade de pagamento da empresa

(Arhinful et al., 2023).

5 A BUSCA POR SOLUQ(N)ES: COMO AUMENTAR AS
CHANCES DE CAPTACAO DE RECURSOS PARA
INVESTIMENTO EM P&D?

Diante das principais barreiras que foram expostas para a dificuldade de
se obter crédito para investimento em P&D, foram buscadas na literatura
potenciais solu¢des que mitiguem tais dificuldades. A tabela 3 expde para cada

limitacdo encontrada possiveis solu¢cdes encontradas

As principais recomendacdes que sdo expostas pela literatura, diante das

limitacdes que sdo encontradas para a concessao de crédito sao:
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TABELA 3 - SOLUGCOES EXPOSTAS PELA LITERATURA PARA MITIGAR PROBLEMAS DE CAPTACAO DE CREDITO PARA INVESTIMENTO EM
P&D

Barreiras para obtencao de crédito para

investimento em P&D Solugdes apontadas pela literatura Literatura

A A . Abbas e Yahaya (2024); Abramova
e Criacdo de Comités de Risco e governanca (2024): Liu e Zhao (2024); Ding et al

Préticas de governanca limitadas «  Implementacdo de politicas de ESG 023} AL tros ot o (2009

Melhor estruturacéo de projetos de P&D, visando:
e Garantias técnicas

e Padronizacdo

e Criacdo de cronogramas

Audi e Al-Masri (2024); Igbal et al.
(2024); Chan et al. (2022); Rennane et
al. (2021); Vucini¢ (2020).

Problemas na estrutura do projeto

Ibrahim e Yahaya (2024); Mensah et

e Criacao de cronogramas para confecgéo das DF’s; al. (2024); Shaheen et al. (2024);
Questdes que envolvem as demonstracdes . Eviden_cia(_;éo mais detalihada das DF’s; Ayogu (202"3);.Bellucci et al._ (2023);
financeiras e Conscientizacdo da equipe contébil; Waris e Haji Din (2023); Arvidsson e
¢ Inclusado da alta gestao no processo das DF’s; Dumay (2022); Jarah et al. (2022); Zuo
e Certificagdo Financeira — auditoria externa. e Lin (2022); Franczak (2019); Suzuki

(2011); Hall e Lerner (2010).

o L . . Lai et al. (2023); Ding et al. (2022);
Restri¢cdes financeiras junto ao mercado de Busca por linhas exclusivas de P&D Geelen (2022), Demmou et al. (2021);

credito e Reestruturagéo de dividas Hall (2010): David et al. (2008)

Choi e Park (2024); Guo et al. (2024);
Roffia e Dabi¢ (2024); Andersen et al.
(2021); Grabinska et al. (2021).

Estrutura de capital e capacidade de e Planejamento de alavancagem controlada
pagamento e Fundo de garantia para P&D

e Elaboracéo de relatorios ESG auditaveis

Baixo engajamento em comités de governanca e Criagao de cronogramas para confecgéo dos relatérios de Abramova (2024); Kandpal et al.
e auditoria e falta de divulgacéo de relatorios sustentabilidade (2024); Moussa e Elmarzouky (2024);
de sustentabilidade e conscientizacdo da importancia da divulgagéo dos Shaheen et al. (2024).

relatérios de sustentabilidade

Fonte: Elaborado pelo autor
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5.1 RECOMENDACOES PARA PRATICAS DE GOVERNANCA
LIMITADAS

Duas principais recomendacdes sé&o apontadas pela literatura para

limitac6es encontradas para praticas de governanca:

Criacdo de Comités de Risco e governanca: A criacdo de Comités de
Risco e Governanca € uma solucdo pratica e eficaz para superar barreiras
relacionadas a praticas de governanca limitadas (Abramova, 2024; Ding
et al., 2023; AlHares et al., 2020). Comités de risco e governanca devem
ser compostos por membros independentes e experientes, reunindo-se
trimestralmente para monitorar alocacdo de recursos, avaliar projetos e
mitigar riscos em P&D (AlHares et al., 2020). Essa governanca eficiente
reduz assimetrias de informacdo, aumenta a confianca dos credores e
facilita o acesso ao crédito (Ding et al., 2023).

Implementacdo de politicas ESG: As politicas de ESG demonstram o
compromisso da empresa com sustentabilidade, governanca ética e
impacto social, fortalecendo sua reputacao e reduzindo riscos percebidos
pelos credores (Abbas & Yahaya, 2024). A adocao de relatérios anuais
com metas claras e resultados, aliada a comités bem estruturados, pode
melhorar a gestdo interna e sinalizar ao mercado uma postura
responsavel, aumentando as chances de aprovacdo de crédito para

projetos de P&D (Liu & Zhao, 2024).
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5.2 RECOMENDA(;OES PARA PROBLEMAS NA ESTRUTURA
DO PROJETO

Uma solucdo para problemas na estrutura de projetos de P&D ¢é a
reorganizacao dos processos para confeccao desses. Um dos pontos principais
€ que o desenvolvimento de garantias técnicas assegura a viabilidade e a
consisténcia do projeto perante credores (Igbal et al., 2024), uma vez que fica
claro para as instituicdes financeiras quais sdo as expectativas quanto a
capacidade de o projeto se reverter em fluxos de caixa. Para os autores, essas
garantias podem incluir pareceres técnicos emitidos por consultorias
especializadas ou institutos de pesquisa, demonstrando a solidez metodoldgica
e o0 potencial do projeto. A validacdo técnica reduz incertezas e reforca a

confianca das instituicdes financeiras (Chan et al., 2022).

Empresas podem criar uma estrutura de documentacao padréao para seus
projetos, incluindo cronogramas claros, estimativas de custos e projecdes
financeiras detalhadas (Rennane et al., 2021). Essa padronizacao facilita a
analise e a aprovacao dos projetos pelas instituicbes financeiras, garantindo
maior transparéncia e organizacao. Com o suporte técnico bem estabelecido, as
empresas ndo apenas mitigam os riscos percebidos, mas também aumentam
suas chances de obter financiamento em um ambiente de crédito competitivo

(Audi & Al-Masri, 2024; Vucini¢, 2020).

5.3 RECOMENDA(}pES PARA QUESTOES QUE ENVOLVEM
AS DEMONSTRACOES FINANCEIRAS

Cinco principais recomendacdes sao apontadas pela literatura para

guestbes envolvendo as limitacdes das demonstracdes financeiras:
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Criacdo de cronogramas para confecgdao das DF’s: A criagcdo de
cronogramas detalhados e rigidos para a elaboracao das demonstracdes
financeiras é importante para garantir a tempestividade e a precisao das
informacgdes reportadas (Waris & Haji Din, 2023). Para os autores, 0 uso
de cronogramas integrados a sistemas de gestdo financeira promove
consisténcia e reduz atrasos na disponibilizacdo de dados, sendo que
esses cronogramas devem incluir prazos rigorosos para coleta de dados
operacionais, andlise interna e auditorias externas. Empresas que
seguem um calendario robusto, em média, cumprem melhor as
exigéncias das instituicbes financeiras e identificam lacunas de
informacédo antes da publicacdo final, fortalecendo a confiangca no
processo de analise de crédito (Suzuki, 2011).

Evidenciagao mais detalhada das DF’s: A transparéncia nas
demonstracdes financeiras, com evidenciacdo especifica de gastos e
resultados de P&D, ajudam a conquistar a confianca do mercado
financeiro (Waris & Haji Din, 2023). Empresas que detalham os retornos
esperados de seus investimentos em inovacéo oferecem ao mercado uma
visdo mais realista dos riscos e beneficios envolvidos, o que pode incluir
a separacdo de despesas em categorias especificas, como pesquisa
aplicada, desenvolvimento experimental e inovacao incremental (Hall &
Lerner, 2010).

Conscientizacdo da equipe contabil: Manter um treinamento técnico da
equipe contdbil é uma pratica estratégica para mitigar problemas
relacionados a clareza e precisdo das demonstracdes financeiras

(Arvidsson & Dumay, 2022). Para os autores, Workshops periédicos,
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estudos de caso sobre projetos de inovacdo e uso de ferramentas
tecnologicas, como softwares de compliance, sdo medidas praticas que
podem ser implementadas e auxiliam para que os profissionais estejam
preparados para atender as demandas das partes interessadas,
aumentando a credibilidade das informagdes.

Inclusdo da alta gestao no processo das DF’s: O envolvimento direto
da alta gestdo na elaboragéo e supervisdo das DF’s € uma abordagem
recomendada para demonstrar comprometimento com a integridade
financeira (Ibrahim & Yahaya, 2024; Franczak, 2019). A participacao ativa
de diretores e conselheiros nas revisdes das demonstracdes financeiras
e politicas contabeis refor¢ca a governancga corporativa, enquanto painéis
gerenciais regulares demonstram praticas éticas, aumentando a
confianga dos credores e facilitando a captacdo de recursos (Mensah et
al., 2024).

Certificacdo Financeira—auditoria externa: Parte da literatura tem visto
como solucéo para a falta de clareza e transparéncia das demonstracdes
contabeis, a certificacdo financeira (Shaheen et al., 2024). Certificar as
demonstracdes financeiras por meio de auditorias externas realizadas por
empresas especializadas oferece uma validacdo independente da saude
financeira da empresa, aumentando a credibilidade junto as instituicées
financeiras (Ayogu, 2023; Jarah et al., 2022). Empresas que mantém
auditorias regulares e auditorias externas bem reconhecidas tém maior
capacidade de acessar crédito e condi¢des financeiras favoraveis (Zuo &

Lin, 2022). Desta forma, empresas auditadas e certificadas tendem a ser
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vistas com maior confiangca no mercado, o que favorece a obtencéo de

financiamento para projetos de P&D (Bellucci et al., 2023).

5.4 RECOMENDACOES PARA RESTRICOES FINANCEIRAS
JUNTO AO MERCADO DE CREDITO

Duas principais recomendacdes sdo apontadas pela literatura para

guestdes envolvendo as limitagdes das demonstracdes financeiras:

Busca por linhas exclusivas de crédito para P&D: A busca por linhas
de crédito voltadas para a modalidade de investimento, com taxas
reduzidas e prazos estendidos, oferece uma solucédo estratégica para
superar restricoes financeiras, promovendo condi¢cdes favoraveis ao
financiamento de inovacao (Ding et al., 2022; Lai et al., 2023). Para os
autores, politicas de crédito direcionadas aumentam as chances de
sucesso no financiamento de P&D, pois permitem que as empresas
invistam em inovacdo sem comprometer o capital de giro. Para
implementar essa solucéo, as empresas podem negociar com instituicbes
financeiras e apresentar planos robustos que comprovem a viabilidade
econdmica e os beneficios potenciais dos projetos de P&D (Hall, 2010).

Reestruturacdo financeira: A reestruturacdo de dividas, ao revisar
termos financeiros existentes, é essencial para liberar recursos
destinados a novos investimentos em inovacdo, mesmo para empresas
em dificuldades (David et al., 2008; Demmou et al., 2021; Geelen et al.,
2022). A reestruturacao de dividas reduz a pressao financeira de curto
prazo, permitindo maior capacidade de investimento em P&D, ao alinhar

obrigacdes financeiras com fluxos de caixa futuros por meio de analises
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internas e renegociagdes estratégicas com credores (David et al., 2008;

Geelen et al., 2022).

5.5 RECOMENDACOES PARA ESTRUTURA DE CAPITAL E
CAPACIDADE DE PAGAMENTO

Duas principais recomendacdes sdo apontadas pela literatura para

limitagcdes encontradas para estrutura de capital e capacidade de pagamento:

Planejamento de alavancagem controlada: Esse planejamento permite
as empresas equilibrar o uso de recursos préprios e de terceiros para
financiar P&D, estabelecendo limites claros de endividamento em relacéo
as receitas, o que demonstra responsabilidade financeira e reduz a
percepcao de risco pelos credores (Guo et al.,, 2024; Roffia & Dabic,
2024). Uma estrutura de capital equilibrada maximiza o valor da empresa
e melhora sua capacidade de obter crédito, pois ajuda a estabelecer
diretrizes de endividamento alinhadas aos objetivos de P&D e monitorar
regularmente o cumprimento desses limites (Grabinska et al., 2021).

Criacdo de um fundo de garantia especifico: A criacao desses fundos
para P&D funcionam como uma reserva financeira destinada a cobrir
inadimpléncias, oferecendo seguranca adicional as instituicdes
financeiras e incentivando o financiamento de projetos inovadores
(Andersen et al., 2021; Grabinska et al., 2021). Segundo os autores, 0s
fundos de garantia reduzem a aversdo ao risco das instituicbes
financeiras, incentivando o financiamento de projetos inovadores.
Empresas podem implementar esse fundo em parceria com associacoes

setoriais ou governos locais, para captacdo de recursos e
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desenvolvimento de politicas de governanca especificas para o fundo

(Choi & Park, 2024).

5.6 REPOMENDAQOES PARA BAIXO ENGAJAMENTO EM

COMITES I~3E GOVERNA,N(;A E AUDITORIA, E FALTA DE

DIVULGACAO DE RELATORIOS DE SUSTENTABILIDADE
Trés principais recomendacdes sao apontadas pela literatura para

limitacdes encontradas para baixo engajamento em comités de governanca e

auditoria, e falta de divulgacéo de relatérios de sustentabilidade:

Elaboracdo de relatérios ESG auditaveis: A elaboragcdo desses
relatorios reflete o compromisso da empresa com praticas éticas, sustentaveis e
socialmente responsaveis, aumentando a confianca dos investidores e credores
(Kandpal et al., 2024; Shaheen et al., 2024). Esses relatorios devem incluir
indicadores especificos de impacto ambiental, social e de governanca, sendo
auditados por consultorias independentes para garantir credibilidade (Moussa &
Elmarzouky, 2024). Além disso, relatorios ESG auditaveis ajudam a alinhar os
objetivos corporativos as expectativas do mercado, promovendo maior acesso a

financiamento e investimentos estratégicos (Shaheen et al., 2024).

Criacdo de cronogramas para confeccdo dos relatorios de
sustentabilidade: A criacdo de cronogramas detalhados para a confeccdo de
relatorios de sustentabilidade é fundamental para assegurar regularidade e
organizacdo no processo de divulgacdo. Esses cronogramas devem prever
prazos claros para coleta, analise e validacdo das informac6es, promovendo
consisténcia na comunicacdo com os credores (Kandpal et al., 2024). Para os

autores, a definicdo de etapas e responsaveis facilita a identificacdo de gaps no
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processo, otimizando a transparéncia e a percepc¢ao de compromisso com boas

praticas corporativas.

Conscientizacdo da importancia da divulgacdo dos relatorios de
sustentabilidade: A conscientizacdo da equipe sobre a relevancia dos relatérios
de sustentabilidade pode ser alcangada por meio de treinamentos regulares para
colaboradores e gestores, enfatizando como esses documentos impactam
positivamente a imagem da empresa e a confianga dos credores (Abramova,
2024). Investir na disseminacdo desse conhecimento torna a pratica uma
prioridade organizacional, garantindo maior engajamento interno e
comprometimento com os valores ESG, o que contribui para fortalecer a
percepcdo de responsabilidade corporativa e a atratividade para financiadores

(Kandpal et al., 2024).

Dessa forma, as 15 recomendacdes consultivas para aumentar as

chances de se obter financiamento junto as instituicdes financeiras sao:

e Criacao de comités de risco e governanca,

e Implementacao de politicas de ESG;

e Melhoria da estruturacéo dos projetos de P&D;

e Criagao de cronogramas para confeccao das DF’s;
e Evidenciagdo mais detalhada das DF'’s;

e Conscientizacado da equipe contabil sobre as DF’s;
e Inclusao da alta gestdo no processo das DF'’s;

e Certificacdo financeira — auditoria externa

e Busca por linhas de crédito exclusivas para P&D;

e Reestruturacao das dividas;
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e Planejamento de alavancagem controlada,

e Fundo de garantia para P&D;

e Elaboracéo de relatérios ESG auditaveis;

e Criacdo de cronogramas para confeccdo de relatérios de
sustentabilidade;

e Conscientizacdo da importancia da divulgacdo de relatorios de

sustentabilidade.

6 CONCLUSOES

A pesquisa teve como objetivo oferecer recomendacdes consultivas para
empresas que buscam crédito para investimentos em projetos de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D). Essas recomendacdes visam reduzir um dos principais
obstaculos a implementacéo de projetos de P&D: a falta de recursos financeiros,
0 que coloca o Brasil em desvantagem em relacdo a outros paises em

desenvolvimento.

A pesquisa identificou algumas limitacdes que dificultam a concessao de
empréstimos para projetos de P&D, entre as quais se destacam: praticas de
governanca insuficientes, falhas na estruturacdo dos projetos, problemas nas
demonstracdes contabeis, restricbes financeiras, estrutura de capital
excessivamente alavancada e o baixo engajamento em préticas que sinalizam
uma boa imagem no mercado, como a divulgacdo de relatérios de

sustentabilidade.

Com base nessas limitacdes, as principais recomendacdes incluem a

implementagéo de comités de governancga e auditoria, além de uma organizacao
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mais precoce dos projetos de P&D, com padrbes claros e garantias explicitas
guanto a capacidade do projeto gerar fluxos de caixa. Também foi sugerido maior
atencdo a qualidade das demonstracfes financeiras, por meio da criacdo de
cronogramas especificos, maior participagdo da alta gestdo e maior
conscientizacdo da equipe contébil. Essas praticas podem ajudar a mitigar os
problemas relacionados aos atrasos e limitagcbes nas demonstracdes

financeiras, conferindo maior credibilidade a empresa perante o mercado.

Adicionalmente, foram recomendadas estratégias como a busca por
linhas de crédito especificas para P&D, a reorganizacao das dividas da empresa
para ajustar sua alavancagem, a manutencdo de um fundo de garantia para
investimentos em P&D, a criagdo de relatérios ESG auditaveis e o
estabelecimento de cronogramas para a elaboracdo desses relatérios, com foco
na conscientizacdo sobre sua relevancia para sinalizar boa governanca aos

credores.

Embora as praticas sugeridas ndo impactem diretamente a concessao de
crédito, elas podem influenciar fatores essenciais para a viabilidade de obtencao
de financiamento junto aos intermediarios financeiros. Juntas, essas acfes tém
o potencial de melhorar a imagem corporativa, reforcar a solidez dos projetos de
P&D e a capacidade de pagamento das dividas, o que pode aumentar a
confianca dos credores e, consequentemente, as chances de concessao de

crédito, além de minimizar os custos associados as taxas de juros.
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CONCLUSAO GERAL

Essa tese teve como objetivo analisar os beneficios dos investimentos em
P&D sob diferentes préaticas de governanca corporativa e identificar as acdes
gque as empresas podem adotar para aumentar suas chances de obter
financiamento para tais investimentos. Para alcancar esse objetivo, foram
desenvolvidos trés artigos. A pesquisa foi estruturada a partir de dois artigos

cientificos e um artigo tecnolégico.

O primeiro artigo, com uma perspectiva microecondmica avaliou, para
uma realidade mundial, como o efeito do investimento em P&D no valor de
mercado € afetado por praticas de governanca corporativa. Os principais
resultados sugeriram que a forma como o investimento em P&D afeta o valor de
mercado das empresas esta atrelada as praticas de governanca que a empresa
adota. Especificamente, muitas empresas ndo percebem mudancas
significativas no valor devido aos investimentos em P&D, mas esse efeito tende
a aparecer quando sao implementadas praticas que intensificam o
monitoramento e o controle sobre as decisbes de investimento. Entre essas
préaticas, destacam-se o aumento do tamanho do conselho de administracéo, a
maior independéncia do conselho, a criacdo de comités de auditoria e

governanca, e a separacdo dos cargos de CEO e presidente do conselho de

administracao.

Esses achados trazem implicacdes sobre as decisdes estratégicas tanto
de gestores quanto de investidores, uma vez que € possivel, para ambos,
antecipar de maneira mais efetiva o que deve se esperar do valor de uma

companhia ao se realizar investimentos em P&D. Os gestores podem se
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apropriar de tais informacdes para que as decisfes sobre investimento sejam
voltadas & maximizacdo de valor de longo prazo, enquanto os investidores
podem desenvolver estratégias mais assertivas de compra e venda de acoes,

baseado na expectativa de valor atrelado ao investimento em P&D.

O segundo artigo, sob uma perspectiva macroeconémica, teve como
objetivo avaliar se os investimentos em P&D das instituicbes financeiras de
capital aberto, de forma agregada, impactam a taxa de crescimento do PIB no
ano subsequente. Além disso, foi avaliado se as préaticas de governanca
corporativa das instituicdes fazem com que essa relacédo fique mais forte. Os
achados sugerem que a importancia do setor financeiro na economia € refletida
no fato de que os investimentos agregados em P&D, realizados pelas instituicdes
financeiras, geram efeitos positivos sobre o crescimento econémico. No entanto,
esses efeitos sdo mais evidentes em paises onde as instituicdes financeiras
possuem estruturas de conselho mais robustas para promover a governanca e

adotam auditorias de maior qualidade.

Essa pesquisa traz implicacbes para as decisbes de gestores, mas
também traz insights para formuladores de politicas publicas. No que se refere
aos gestores, as contribui¢cdes reforcam os achados do primeiro artigo, isto €&,
gue a governanca corporativa é essencial para direcionar recursos de forma
eficaz para a inovacdo e pesquisa. Para potenciais formuladores de politicas
publicas, por outro lado, a pesquisa esclarece que incentivos para que as
empresas financeiras executem mais e maiores projetos de P&D devem ser
acompanhados pelo devido incentivo a mecanismos de monitoramento e

controle sobre as decisbes dos gestores, uma vez que o alinhamento do
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investimento com as decisdes gerenciais propaga os efeitos microecondmicos

sobre o crescimento do PIB.

O terceiro artigo, diante do cenario de dificuldade que as empresas
encontram para buscar oportunidades de financiamentos de seus projetos de
P&D, buscou oferecer recomendacdes consultivas para empresas que buscam
crédito para investimentos em projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).
Em resposta aos principais desafios encontrados, a pesquisa propde
recomendacdes como a implementacdo de comités de governanca e auditoria,
melhor organizacdo na elaboracao dos projetos de P&D, além de melhorias na
gualidade e pontualidade das demonstracoes financeiras. Embora as
recomendacdes apontadas na pesquisa ndo garantam a concessao de crédito,
elas funcionam como estratégias para superar obstaculos e aumentar as

chances de acesso a recursos para investimentos em P&D.

De maneira conjunta, os artigos desta tese trazem implicacbes para
diferentes agentes econdmicos. Para as companhias e gestores, ela esclarece
gue nem todo aporte de investimento em P&D gera os mesmos efeitos sobre o
valor de mercado, levando a compreensdo de que essa modalidade de
investimento s6 cria valor quando acompanhada por praticas que favorecam o
monitoramento e o controle das decisfes gerenciais. Além disso, as companhias
e 0s gestores precisam adotar acdes especificas e articuladas para aumentar as
chances de obter recursos no mercado financeiro para a realizacdo desses

projetos.

Para os formuladores de politicas publicas, fica claro que os investimentos
em P&D nas empresas do setor financeiro s6 geram impactos econdémicos

guando acompanhados por praticas de governanca eficazes, o que destaca a
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necessidade de politicas que incentivem as empresas ndo apenas a realizar o
investimento, mas também a aprimorar 0os mecanismos de monitoramento e
acompanhamento desses investimentos, a fim de garantir que sejam efetivos em
seus objetivos. Por fim, a pesquisa também é capaz de fornecer insights aos
investidores sobre possiveis estratégias financeiras em cenarios onde as

empresas realizam grandes aportes em Pesquisa e Desenvolvimento.

Em resumo, a pesquisa conclui que o investimento em P&D gera efeitos
tanto microecondmicos quanto macroeconémicos, mas para que esses efeitos
sejam efetivos, € necessario que as decisdes de investimento sejam assertivas.
Isso pode ser alcancado por meio de praticas de governanga que intensifiquem
0 monitoramento e o controle sobre as decisdes de investimento. Para que esses
investimentos, por suas vezes, se concretizem, sob um cenario de necessidade
de financiamento, as empresas precisam de organizacdo financeira,
cronogramas rigorosos e a criagdo de um projeto que transmita aos ofertantes
de crédito a percepc¢ao de valor que o projeto pode gerar, superando assim as

assimetrias informacionais inerentes a subjetividade associada a P&D.



