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Resumo: Dada a relevincia do processo de inovagio no
desenvolvimento econémico e no sucesso das organizagoes, o objetivo
deste artigo € analisar a relagao entre estrutura de financiamento e
outras caracteristicas de firma e de pais com agdes de inovagao em
pequenas e médias empresas, a partir da base de dados World Bank
Enterprise Surveys (WBES), com a utilizagao de um modelo logistico
multinivel. A base de dados analisada contou com | 11.212 observagoes
de firma, em 137 paises, durante os periodos de 2006-2018. Observa-
se como resultados que o fator pais explica mais de 20% do
comportamento de a¢oes de inovagdo das PMEs, e que agdes de
inovacao diferentes apresentam resultados distintos quanto a relagao
do processo de financiamento. Adicionalmente identificou-se que
empresas pequenas possuem associagdo de financiamentos de
terceiros informais, enquanto empresas médias possuem associagao de
financiamentos de terceiros formais com agdes de investimento em
pesquisa e desenvolvimento.

Palavras-chave: Inovagao, Pequenas e Médias Empresas, Estrutura de
Financiamento. Modelos Multinivel

Abstract: Given the relevance of the innovation process in the
economic development and success of organizations, the objective of
this article is analyzing the relationship between financing structure and
other firm and country characteristics with innovation actions in small
and medium enterprises, based on World Bank Enterprise Surveys
(WBES) data using a multilevel logistic model. The database has
111,212 firm observations in 137 countries during the 2006-2018
period. Results show that the country factor explains more than 20%
of the behavior of innovation actions of SMEs, and different innovation
actions present different results in the relationship of the financing
process. Additionally, it was found that small companies tend to have
informal external financing association, while medium companies have
formal external financing association with research and development
investment actions.

Keywords: Innovation, Small and Medium Enterprises, Capital
Structure, Multilevel Models.
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| INTRODUCAO

No campo de pesquisas em organizagoes, observa-se que a tematica de inovagao e desenvolvimento de
novos produtos e servigos tem se tornado cada vez mais relevante, sobretudo quando se analisa seus efeitos
dentro das organizagdes e na economia/sociedade em geral. Considerando tais efeitos, um ponto de interesse
reside na relagdo entre processos e estrutura de financiamento das organizagoes e iniciativas de inovagao.
(Fernandez, 2017; Wellalage e Fernandez (2019).

Dentro desta relagao, atenta-se que a estrutura de financiamento das organizagoes apresenta papel
importante nos processos de incentivo e de manutencgao de atividades inovadoras: Fernandez (2017) analisou a
estrutura de financiamento e as atividades inovativas em empresas latino-americanas e Wellalage e Fernandez
(2019) estudaram essa temética considerando micro e pequenas empresas do Leste Europeu e Asia Central.
Como principais resultados identificou-se a importancia de como as estruturas de contratos de financiamento
sdo desenvolvidas afim de incentivo a atividades de inovagdo nas organizagdes, além que a estrutura ao qual os
contratos de financiamento sao construidos estao associadas a atividades inovativas neste segmento de
organizagoes.

Ampliando o escopo para estruturas de financiamento de pequenas e médias empresas, Berger e Udell
(2006) e Beck, Demirglic-Kunt e Maksimovik, (2008) estudaram o efeito de determinantes e firma e de pais no
processo de financiamento das organizagdes, encontrando que determinados tipos de financiamento sao mais
preponderantes em determinados ciclos de vida das organizagdes, considerando seu nivel de maturidade.

Em adigdao a essa discussao, outros determinantes ao nivel de firma e de pais também explicam o
comportamento de financiamento das organizagoes sobretudo pequenas e médias (PMEs), conforme ja
identificado por Rajan e Zingales (1995). Em especifico, os determinantes de pais apresentam uma importante
influéncia sobre as estruturas de financiamento. Santos (2013) e Santos, Favero e Distadio (2016) identificaram a
partir de analise de dados das empresas apresentadas na World Bank Enterprise Surveys que caracteristicas dos
paises onde as empresas estio inclusas tendem a possuir influéncia sobre o processo de financiamento das
mesmas.

Considerando as estruturas de financiamento das firmas e caracteristicas dos paises e processos de
inovagao, o principal objetivo deste artigo foi identificar a existéncia de relagdo entre as formas de financiamento
e a existéncia de agoes de inovagao dentro das pequenas e médias empresas, a partir de caracteristicas de firma
e pais no processo de andlise, por meio de uma estrutura de modelagem multinivel.

Por meio deste modelo, é possivel capturar a estrutura de efeitos de firma e pais sobre a probabilidade
de agdes de inovagdo, assim como controlar melhor a estimagdo de pardametros quando do modelo de estimagao
logistico. Desta forma, os resultados podem apresentar melhor acuracia frente a modelos logisticos tradicionais,
que desconsideram o conceito de agrupamento e ndo capturam de forma mais consistente variaveis latentes a

nivel de pais.

128
Revista Inteligéncia Competitiva, v. 9, n. 4, p. 127-148, out/dez. 2019



Marco Aurélio dos Santos RELACAO ENTRE ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO E ACOES DE
INOVACAO EM PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS: UMA ABORDAGEM
MULTINIVEL

A compreensao da relagao entre estrutura de financiamento e agoes de inovagao em pequenas e médias
empresas podem auxiliar a compreensiao de que outros fatores tem efeito no processo de tomada de decisdo
de financiamento e de investimentos em inovagao dentro das organizages, considerando o seu porte.
Adicionalmente, pode auxiliar no desenvolvimento de politicas proprias de fomento a inovagdo dentro das
mesmas, com a melhoria de processos e a oferta de novos produtos e servigos, assim como fortalecendo as
estruturas e a taxa de sobrevivéncia das pequenas e médias empresas (PMEs).

O presente artigo é dividido como se segue: Na secao 02 é apresentado a revisao de literatura
identificando os principais conceitos relacionados a estruturas de financiamento e a artigos anteriores sobre a
tematica. Na segao 03 sao apresentados os conceitos metodologicos, os dados e as variaveis analisados, na secao
04 s3o discutidos os resultados das estimagdes desenvolvidas e a segdo 05 sdo apresentadas as consideragSes

finais e futuras ideias e pesquisa a partir da discussao desenvolvida.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA

2.1 Estrutura de Capital e Financiamento nas Pequenas e Médias Empresas (PMEs)

A literatura sobre as formas de financiamento das organizagSes tem se consolidado cada vez mais a
partir dos estudos pioneiros de Modigliani e Miller (1958). Tomando como ponto de partida, outros
pesquisadores buscaram compreender as estruturas e propor novas formas de compreensido do processo de
tomada de recursos das organizagoes. (Harris e Haviv, 1991) Dentre estes estudos empiricos, destaca-se a
formulagao de novas hipoteses acerca do processo de estrutura de capital, destacando dentre elas, as teorias
trade-off, Pecking Order, Teoria de Agéncia e mais recentemente, Market Timing. (Albanez, 2012)

Estudos sobre a verificagdo empirica dessas teorias sdo encontrados de forma consistente na literatura
da area, tendo como maior foco as comparagoes entre os determinantes de estrutura de capital com base em
empresas de capital aberto. Analises comparando empresas no mundo todo, observando efeitos de firma e pais
(Rajan e Zingales, 1995; De Jong et. al, 2008; Vasiliou e Daskalakis, 2009; Kayo e Kimura, 201 |; Santos, 2013) e
em mercados emergentes (Booth et. al, 2001; Joeveer, 2013; Gurcharan, 2010; Deesomsak et. al. 2004; Terra,
2007; Bastos, Nakamura e Basso, 2009; Albanez, Valle e Corrar, 2012) identificaram que em determinados
periodos de tempo e em determinadas economias, a teoria Market Timing tende a explicar as decisGes de
financiamento de companhias abertas. Entretanto, resultados positivos para a Pecking Order e para a Teoria de
Agéncia também foram encontrados quando analisados determinantes em isolado, com destaque para os efeitos
de tamanho sobre o processo de financiamento das organizagoes.

Outro ponto importante de destaque refere-se ao custo informacional e os custos de faléncia. Observa-
se que o efeito tamanho das firmas tende a representar em si contetdo informacional relevante para o processo
de financiamento. Sendo assim, empresas maiores tendem a apresentar custos informacionais menores, e também
possui correlagio com ativos tangiveis possivelmente utilizados como garantias, o que lhes garantiria maior

facilidade em captagao de recursos via capital de terceiros.
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Analisando os efeitos de pais em especifico, identificou-se que fatores economicos e institucionais
também interferem no processo de financiamento das organizagdes. Ambientes como menor enforcement juridico
e menor protegao a investidores tendem a influenciar as decisdes de financiamento das organizagoes. Com isto,
o efeito tamanho fica mais evidente em fungio de maiores custos de capital tanto proprio quanto de terceiros.
(La Porta et. al., 1998). Santos, Favero e Distadio (2016) concluiram que outros fatores nacionais, como a
estrutura do ambiente contabil por exemplo, também afetam de forma indireta o processo de financiamento das
organizagbes, apontando que o ambiente institucional também é relevante na andlise do processo de
financiamento e em possiveis politicas de financiamento, por meio de modelos multinivel.

Considerando que o efeito tamanho é um grande determinante no acesso a crédito e na estrutura de
financiamento das organizagdes, um subcampo de pesquisa em estruturas de capital e acesso a crédito de
pequenas e médias empresas torna-se importante. Berger e Udell (2006), Beck, Demirgiic-Kunt e Maksimovik,
2008) e Beck, Demirgiig-Kunt e Peria, (201 1) analisaram o processo de financiamento de pequenas e médias
empresas. Observando as informagoes levantadas pela iniciativa Enterprise Surveys do Banco Mundial, que consiste
em questiondrios junto a empresas em economias desenvolvidas e em desenvolvimento, foi observado que
empresas pequenas e de médio porte tendem a apresentar um comportamento com base na teoria Pecking Order
em paises onde ha baixa protecdo a investidores e enforcement juridico. Assim, tendem primeiramente a escolher
se financiar por meio de lucros retidos, apds isso, dividas com custo e risco menor, dividas com custo e risco
maior e por fim, novos sécios.

Neste caso, a escolha de financiamento por meio de fluxos de caixa livre e lucros retidos, dado o
tamanho da empresa, pode limitar o seu crescimento, principalmente se dentro do pais, o custo de capital de
terceiros for alto devido ao baixo enforcement. Observa-se como alternativa de financiamento capital informal
de terceiros, fora do sistema de financiamento institucionalizado, como forma de expansido dos negdcios em
pequenas e médias empresas em economias em desenvolvimento. Wellalage e Fernandez (2019).

Outro campo de andlise quanto ao acesso a crédito e a estrutura de financiamento de PMEs esta
associado a mitigadores de risco como determinantes de sua estrutura. Dado o risco representado pelo tamanho
da organizagao e sua opacidade informacional (dado o custo informacional ser alto em relagao ao tamanho da
mesma), a utilizacdo de garantias (sejam da organizagdo ou dos socios) torna-se ponto importante para
financiamento via capital de terceiros. (Pellegrina, 201 |; Menkhoff, Neuberger e Rungruxsirivorn, 2012; Moro e
Fink, 2013; Hanedar, Broccardo e Bazzana, 2014; Boschi, Girardi e Ventura, 2014; Duarte, Gama e Esperanga,
2017) Sendo assim, a reducao de risco (seja por meio de flexibilizagdo de garantias, seja por meio de outras
politicas que mitiguem risco) tendem a ser importantes no contexto de processos de financiamento em empresas

de pequeno e médio porte.

2.2 Financiamento e Inovac¢io nas PMEs.

A partir das caracteristicas e importancia de inovagao nas PMEs, os estudos que abordam as estruturas

de financiamento apresentam-se em crescimento nos Ultimos anos. (Ullah, 2019) As principais analises
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concentram-se na composicao do processo de financiamento e se existe alguma relagiao entre formas de
financiamento de capital das pequenas com praticas de inovagao, sejam em processos ou produtos.

Dado o perfil de risco das pequenas e médias empresas, que ja tendem a possuir riscos em fungao de
alta assimetria informacional como colocado no item anterior, atenta-se que custos de pesquisa e
desenvolvimento, assim como de atividades de inovagao acrescentam maior risco a empresa. Considerando tal
ponto, a compreensao de como estruturas formais e informais de crédito e sua relagdo com a inovagdo sio
pontos centrais de estudo na literatura.

Neste ponto, duas linhas podem ser apresentadas: Uma apresentando o relacionamento positivo entre
estre estruturas formais de crédito e inovagao, e outra ligando estruturas informais de crédito a inovagao. Quanto
a primeira hipétese, o desenvolvimento de estruturas formais de crédito apresentaria relagio positiva com
crescimento e inovacao em pequenas e médias empresas, dado determinados pontos: Processos de inovagao
tendem a apresentar periodos de maturagio e de retorno mais longos do que processos nao inovativos. Dado
isto, sistemas formais de crédito por terceiros podem ofertar recursos com periodos maiores de amortizagao e
juros diluidos, o que incentivaria processos inovadores. (Chava et. al. 2013; Cornaggia et. al. 2015; Wellalage e
Fernandez, 2019)

Em relagdo a segunda hipotese, os custos informacionais e em consequéncia o risco tenderiam a criar
um incentivo a captagao de recursos de terceiros de forma informal, dada sua acessibilidade, flexibilidade e
redugdo de custos de transagio, mesmo que o custo do capital seja maior. Dado que em créditos formais haja a
necessidade de apresentagao de garantias para reduzir os riscos por assimetria informacional, pequenas empresas
inovadoras nao teriam como apresentar intangiveis como garantias, o que seria um limitante a crédito. (Hanedar,
Broccardo e Bazzana, 2014; Wellalage e Fernandez, 2019)

Empiricamente, observa-se nesse ponto resultados mistos: Ullah (2019) analisou 5.982 pequenas e
médias empresas de 30 paises em desenvolvimento, evidenciando que sistemas formais de financiamento (via
bancos estruturados) tendem a apresentar maior efetividade em incentivos de inovacao em PMEs.
Adicionalmente, o autor aponta que o uso de financiamentos informais tende a limitar os processos de inovagao
das pequenas e médias empresas, limitando também seu crescimento.

Em contrapartida parcial ao colocado, Wellalage e Fernandez (2019) encontrou que processos distintos
que se apresentam quanto a processos de financiamento de PMEs: A partir de uma base de dados de 13.430
empresas do leste Europeu e da Asia Central, foi identificado que em pequenas empresas mais novas, hi uma
relagao positiva com a utilizagao de sistemas formais de financiamento com o desenvolvimento de agdes de
inovagao e de pesquisa e desenvolvimento, quando comparados com empresas com maior grau de maturidade.
Estudando empresas mais maduras, identificou que financiamentos informais tinham mais relagdo com processos
de inovagao.

Agregando aos resultados apresentados, foi observado que ha uma maior tendéncia de que empresas
ndo inovadoras conseguissem financiamentos formais, em comparagdo com empresas com maior tendéncia a
inovagao. Tal ponto pode ser explicado conforme o conceito de risco de crédito apresentado inicialmente.

Em relagdo a estrutura de financiamento das PMEs e a estratégia de financiamento por meio de capital

de terceiros, dadas as pesquisas em estruturas de capital e financiamento da inovagao, uma terceira hipotese
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pode ser adicionada a andlise: A utilizagao do modelo Pecking Order com o objetivo de reduzir custos de transagao
e de forma a levantar recursos dadas as limitagdes de risco, o mesmo pode ser pensado ao caso de entidades
inovadoras, que tenderiam a utilizar-se ainda mais de lucros retidos, colocando desta forma uma maior relagao
entre lucros retidos inicialmente, e apos este linhas de crédito de terceiros formas / linhas de crédito de terceiros
informais (considerando os custos de aquisicao e os custos informacionais do capital de terceiros), e por fim
novos socios.

Desta forma, pode se apresentar as hipoteses da presente pesquisa da seguinte forma:

H1: Empresas com maior captacdo de recursos via capital de terceiros de forma informal tendem a apresentar
maior probabilidade de terem atividades inovadoras;

H2: Empresas com maior captagdo de recursos via capital de terceiros de forma formal tendem a apresentar
maior probabilidade de terem atividades inovadoras.

H3: Empresas com maior captagdo de recursos em lucros retidos tendem a apresentar maior probabilidade de

terem atividades inovadoras do que as que captam recursos de terceiros;

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 Dados e Variaveis em estudo

Para o presente estudo foi utilizada a base World Bank Enterprise Surveys (WBES) (World Bank, 2019)
que tem como base inicial o desenvolvimento e aplicagdo de surveys sobre diversos pontos economico
financeiros que sdo suporte para o desenvolvimento das organizagdes. A partir desta base, foram excluidas
empresas consideradas de grande porte, conforme a prépria estrutura da WBES (tamanho > 100 empregados),
assim como paises considerados como desenvolvidos, mantendo somente paises do leste europeu e paises em
desenvolvimento (chamados de economias em transi¢ao). Desta forma, a base final de analise contou com
[11.212 observagoes de pequenas e médias empresas de |37 paises, entre 2006-2018.

A base final apresenta firmas de diversos paises em todos os continentes espalhados pelo globo, sendo
a mesma ja aplicada de forma randomica afim de evitar viés de aplicagdo do questionario na amostra levantada.
(World Bank, 2019), com os indicadores ja desenvolvidos calculados e desenvolvidos a partir do questionario
original aplicado. As informagdes descritivas referente a amostra em estudo encontram-se na se¢ao 4 do presente
estudo.

A escolha das varidveis para uso na presente pesquisa seguiu os parametros encontrados em pesquisas
anteriores (Beck, Demirgiig-Kunt e Maksimovik, 2008; Santos, Favero e Distadio, 2016; Ullah, 2019; Wellalage e
Fernandez, 2019), e sao apresentadas conforme o quadro 01. As variaveis de controle utilizadas basearam-se em

efeitos de setor e formagao juridica da empresa.
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Neste estudo, analisou-se duas trés dependentes de pesquisa, sendo: Inovagao 0l (INOVI), Inovagao

02 (INOV2) e Inovagao 03(INOV3), tendo como base desenvolvimento de produtos novos (a empresa introduziu

um novo produto/servi¢o), acoes de inovacao de forma geral (a empresa introduziu inovagao em processos) e

investimentos em P&D( a empresa investe em pesquisa e desenvolvimento), respectivamente. Para cada uma

delas foram estimados modelos proprios de anilise.

Quadro 01: Variaveis em Estudo

Variavel

Descrigao original na base de dados (em inglés)

Variavel dependente em Estudo

INOVI
INOV2
INOV3

Percent of firms that introduced a new product/service
Percent of firms that introduced a process innovation

Percent of firms that spend on research and development

Variaveis Explicativas

FINI
FIN2
FIN3
FIN4
FINS
FIN6
FIN7
FINS
FIN9
TAM
ORIG
EXPT
TANG
GEND
IDD

Proportion of investments financed by internal funds (%)
Proportion of investments financed by banks (%)

Proportion of investments financed by supplier credit (%)
Proportion of investments financed by equity or stock sales (%)
Proportion of investments financed by other financing sources (%)
Proportion of working capital financed by internal funds (%)
Proportion of working capital financed by banks (%)

Proportion of working capital financed by supplier credit (%)
Proportion of working capital financed by other financing sources (%)
Size (small, medium)

Origin ( Domestic, Foreign)

Exporter (Yes or No)

Percent of firms buying fixed assets (Yes or No)

Percent of firms with a female top manager (Yes or No)

Age (years)

Variaveis de Controle a nivel de Firma

SETOR

Sector based on dla2, grouped as per stratification sector

Variavel de Agrupamento

COUNTRYX

Country/Year of observation

Fonte: Desenvolvido pelo préprio autor com base em World Bank Enterprise Surveys (2019)

Para as variaveis explicativas de pesquisa de observagao tem se como base financiamentos internos FIN |

e FIN6 (proporgao de financiamento via recursos internos), financiamentos externos formais FIN2, FIN4 e FIN7

(proporcao de financiamento via bancos e bolsas de valores) e financiamentos externos informais FIN3, FINS5,

FIN8 e FIN9 (proporgao de financiamento via créditos suplementares e outras fontes de financiamento). Quanto

a outras variaveis explicativas de interesse, foram utilizadas tamanho (separando pequenas de médias empresas -

133
Revista Inteligéncia Competitiva, v. 9, n. 4, p. 127-148, out/dez. 2019



Marco Aurélio dos Santos RELACAO ENTRE ESTRUTURA DE FINANCIAMENTO E ACOES DE
INOVACAO EM PEQUENAS E MEDIAS EMPRESAS: UMA ABORDAGEM
MULTINIVEL

TAM), origem (nacional ou estrangeira — ORIG), exportacao (se desenvolve atividades de exportacao - EXPT),
idade (tempo em anos — IDD) e aquisi¢ao de imobilizado no dltimo ano (TANG).

Para a estrutura multinivel, afim de capturar os efeitos latentes de agrupamento, foi considerada a
variavel pais-ano (PAIS). Dado que nio se apresenta repeticio entre as firmas ao longo dos periodos, pode-se

considerar essa formagao sem necessitar de desenvolvimento de um modelo com medidas repetidas.

3. 2 Especificacdo dos Modelos: Estrutura Multinivel.

Considerando as variaveis em analise e a estrutura aninhada de dados, para melhor captura dos efeitos
ao nivel de empresa e de pais sobre as variaveis dependentes, aplica-se o modelo de regressao multinivel em seu
modelo logistico. Este modelo difere-se do modelo logistico padrao em fungao de que considera os efeitos de
agrupamentos superiores sobre a estimagao dos parametros, capturando variaveis latentes que seriam capturadas
de forma menos efetiva se o modelo apresentasse em linha, além de ser possivel observar quanto cada nivel
auxilia na explicagao do fenébmeno em estudo.

Para a estimagido do modelo logistico multinivel, leva-se em consideragio seguinte estrutura de equagdes
para estimagao dos parametros, tomando-se como base um modelo de regressao Bernoulli em que: (Favero e

Belfiore, 2017)

Nivel |:
pii = 1
;=
S e (Bojtb1XaijHby Xt tbg X oij)
()
O primeiro nivel apresenta as variaveis explicativas em nivel de observagio. X1, ..., Xq quando i (i =

1, ..., N), e o segundo nivel de variaveis explicativas em nivel de grupo. W1, ..., Ws quando j (j =1, ..., J),

ndo apresenta variagdo nas observagées do mesmo grupo. [ij representa a probabilidade de ocorréncia de um

evento de interesse para cada observacio | dentro de cada grupo j e bqj (9=0,1, ..., Q) sio os coeficientes
de nivel O1.
Nivel 02:
Sq

bgj =Yqo + ) Vas-Wsj + tg;

s=1
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(02)

Na equagao de nivel 02, apresenta-se a forma linear de regressao para cada parametro do modelo
identificado no nivel 01, onde Jgs (S =0, 1, ..., Sq) sdo os coeficientes em nivel 02 e Ugj sdo os efeitos aleatérios
em nivel 02, normalmente distribuidos, com media zero e varidncia tqq.

Adicionalmente, os termos de erro de nivel | Ugj apresenta média zero e variincia padrio em 7%/3.

Considerando esses pontos, é possivel definir a formula do coeficiente de correlagao intraclasse para dois niveis,

indice este que mede o grau de explicagio dos niveis (firma e pais) sobre a variavel dependente: (Favero e
Belfiore, 2017):

Coeficiente de Correlagao Intraclasse (ICC): p = —foo
(03)

A partir da formulagdo teérica do modelo logistico multinivel, pode-se desenvolver os modelos a serem
estimados para analise, considerando as duas formulas acima apresentadas. Para o presente artigo foi utilizado o

modelo de interceptos aleatérios, onde se mantém os coeficientes como fixos sem variagao em fungao do efeito

de nivel.: Assim, para o primeiro nivel temos:

_ 1
bij = i@

(04)

Para uma analise inicial dos dados, utiliza-se o modelo nulo, onde nao ha inclusao de nenhuma variavel

explicativa no modelo, somente para realizagao de analise de efeitos firma e pais. Para isso ¢ analisado a partir

da seguinte estrutura:

Z:ﬁoj

Boj = Yoo + Toj

(05)
Substituindo:

Z = Yoo T Toj
(06)
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Onde p;; é a probabilidade de ocorréncia do evento descrito em INOVI, INOV2 e INOV3, as varidveis
dependentes em estudo, e z representa o logito, parametro linear que determina a regressao logistica em andlise:
Para realizar o teste das variaveis do modelo, amplia-se o modelo do logito z incluindo as covariaveis

além do intercepto. Sendo assim, z fica constituido por:

z= Poj + Br;(FIN1;;) + Bo;(FIN2;;) + Bs;(FIN3;) + Baj(FIN4y;) + Bs;(FINS;;) + Be;(FIN6;;) +
B;j(FIN7;;) + Bg;(FIN8;;) + Bo;(FIN9;;) + B1oj(TAM;;) + B11;(ORIG;;) + P12 (EXPT;;) +
B13j(TANG;;)+ B14;(IDD;j) + CONTROLES;;' B,,; (07)

Em que:

Boj = Yoo t Toj

ﬁ1j = Yo1
sz = Yo2
:83]' = Yo3
Baj = Yoa
st = Yos
ﬁej = Yoe
B7j = Yo7
,88]' = Yos
Baj = Yoo
.Bloj = Y10
.8111' =Y
Biz2j = Y12
ﬁ13j = Y13
.314j = Y14
.an = Yon

(08)
Substituindo 08 em 07:

z= Yoo + Y01 (FIN1;;) + ¥02 (FIN2;;) + 03 (FIN3;;) + you(FIN4y;) + yos(FINS,;) + vos (FIN6;;) +
Yo7(FIN7,;) + yos(FIN8y;) + Yoo (FIN9;;) + ¥10(TAM;;) + y1,(ORIG;;) + y1,(EXPT,;) + v,5(TANG;;) +
¥14(IDDy;) + CONTROLES ;' yon + 1o

(09)
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Para a estimagdo dos pardmetros para cada uma das estimagbes, trocou-se somente a variavel
dependente mantendo-se o mesmo logito em analise, obtendo assim o modelo multinivel objeto de estudo, para

teste das hipoteses apresentadas.

4 DISCUSSAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Observando a andlise descritiva dos dados apresentada na Tabela |, atenta-se que 37,7% das empresas
analisadas apresentam algum produto novo langado quando do levantamento dos dados. Em consonante a esse
fator, identifica-se também que 39,61% apresentaram algum tipo de inovagdao em seus processos e produtos. Tal
ponto identifica que a amostra é composta em sua maioria de empresas que ainda nao empregam técnicas e
modelos de inovagao em suas atividades. Quando se olha em relagdo a processos de pesquisa e desenvolvimento,
identifica-se que somente 18,21% das mesmas aplicam recursos em pesquisa de novos processos, produtos e
servigos.

Se analisados em relagao ao seu tamanho, observa-se que as agoes de inovagao tendem a serem mais
concentradas em empresas médias (entre 20 a 99 empregados) do que entre as pequenas empresas (Tabela 2a).
Em relagao a proporgao entre empresas que tomam agoes de inovagao e as que nao tomam, observa-se que a
proporgao é menor neste segundo grupo (33,85% em pequenas para 42,80% em médias em INOV|1; 34,12% em
pequenas para 45,23% em médias em INOV2 e 13,19% em pequenas para 24,30% em médias em INOV3). Tal
caracteristica pode ser uma possivel evidéncia para que entre pequenas e médias, o efeito tamanho ainda seja
pronunciado, devendo tratar as analises de forma segregada, como sera visto adiante.

Adicionalmente, identifica-se que a principal fonte de financiamento das pequenas e médias empresas
estudadas no periodo em andlise é a retengao de lucros ou valores internos, ocorrendo o mesmo para
financiamentos de capital de giro (69,25% e 72,52%, respectivamente), Em seguida, observa-se que o
financiamento via bancos (FIN2) se apresenta como fonte de financiamento prioritario dessas empresas em
relagdo a financiamentos para investimento, se comparados a outras fontes (16,43%). Contudo, quando se analisa
financiamentos de capital de giro, observa-se que ha uma leve preponderancia de financiamentos de terceiros
informais (FIN8) quando comparadas a fontes formais de financiamento (FIN7) (11,43% para 11,38%). Tal
comportamento fica mais pronunciado quando se analisa em conjunto o somatério das fontes formais e informais
de financiamento. Preliminarmente, observa-se que a amostra tende, para projetos de financiamento se financiar
via sistemas bancarios oficiais, como ja proposto por Ullah (2019) e Wallalage e Fernandez (2019). Entretanto,
quando se observa financiamentos de giro, ha uma preponderancia em financiamentos por origens informais.

Em termos gerais, tais pontos apresentam uma evidéncia a favor do modelo Pecking Order apresentado
por Beck, Demirglic-Kunt e Maksimovik, (2008) seguindo os resultados encontrados pelos mesmos.

Adicionalmente, a relagdo menor entre fontes formais e informais de recursos em relagao a captagio de recursos
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de giro pode ser explicada em fungao dos custos e do prazo de pagamento das mesmas, como ja identificado em

literatura da area.

Tabela |: Estatistica Descritiva dos Dados

Variaveis Quantitativas

Numero de Desvio

Variaveis Observagoes Média Padriao Minimo Maximo

FINI 42.793 0,6925 0,3978 0 |
FIN2 42.793 0,1643 0,3188 0 |
FIN3 42.793 0,0509 0,1782 0 |
FIN4 42.793 0,0422 0,1675 0 |
FIN5 42.793 0,0501 0,1854 0 |
FIN6 99.828 0,7252 0,3374 0 |
FIN7 99.828 0,1138 0,2307 0 |
FIN8 99.828 0,1143 0,2211 0 |
FIN9 99.828 0,0467 0,1559 0 |
IDD 109.091 16,4582 13,4002 0 187

Variaveis Qualitativas Binarias Variaveis Qualitativas Categoricas

INOVI Frequéncia % ORIG Frequéncia %

Nao 43.046 62,3 Domeéstica 100.579 92,03
Sim 26.045 37,7 Estrangeira 8.712 7,97
Total 69.091 100 Total 109.291

INOV2 TAM

Nao 40.977 60,39 Pequena (<20) 64.983 58,43
Sim 26.873 39,61 Média (20-99) 46.229 41,57
Total 67.850 100 Total 111.212

INOV3 EXPT

Nao 55.718 81,79 Nao exportador 100.041 91,09
Sim 12.402 18,21 Exportador 9.791 891
Total 68.120 100 Total 109.832 100
TANG GEND

Nao 66.065 60 Masculino 72.807 83,46
Sim 44.049 40 Feminino 14.433 16,54
Total 110.114 100 Total 87.240

Fonte: O autor com base na base de dados coletada (WBES, 2019)

Segregando as respostas das PMEs em funcao das caracteristicas de inovagao das mesmas (Tabela 2b),

observa-se preliminarmente que ha uma maior preponderancia de empresas que ndo tem agoes de inovagdo em
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se financiarem via recursos retidos, (FINI e FIN6) enquanto financiamentos vindos de terceiros tendem a ser
maiores em empresas que respondem possuir um dos trés tipos de agoes de inovagdo investigados no presente
estudo. Em termos absolutos, observa-se que dentre as fontes externas de recursos, a que apresenta maior
variagdo em termos percentuais refere-se a financiamentos captados por bancos formais (FIN2 e FIN7),
identificando uma possivel evidéncia preliminar que empresas pequenas e médias tendem a se financiar por
recursos de terceiros formais. Contudo, ha de se observar se os resultados da regressio corroboram essa

afirmacao.

Tabela 2a: Numero de respondentes segregado entre respostas acerca de agoes de inovacao (INOV) e
tamanho da empresa (Pequenas e Médias).

o INOVI INOV2 INOV3
Variaveis
Nao Sim Nao Sim Nao Sim
Pequenas 26077 13344 25318 13452 33755 5199
Médias 16969 12701 15659 13421 21963 7209

Fonte: O autor com base na base de dados coletada (WBES, 2019)

Tabela 2b: Média da proporgao de fontes de financiamento por agdes de inovagao das empresas em estudo.

Varidveis INOVI INOV2 INOV3
Nao Sim Nao Sim Nao Sim
FINI 0,7174 0,6600 0,7089 0,6642 0,7010 0,6435
FIN2 0,1444 0,1837 0,1526 0,178I 0,1530 0,2016
FIN3 0,0428 0,0548 0,0453 0,0532 0,0471 0,0557
FIN4 0,0466 0,0442 0,0441 0,0466 0,0451 0,0462
FINS 0,0489 0,0574 0,0491 0,0578 0,0538 0,0532
FIN6 0,7599 0,6754 0,7555 0,6814 0,7404 0,6617
FIN7 0,1041 0,1441 0,0999 0,1504 0,1096 0,1676
FIN8 0,0926 0,1268 0,1026 0,1126 0,1030 0,1214
FIN9 0,0435 0,0537 0,0420 0,0556 0,0470 0,0492

Fonte: O autor com base na base de dados coletada (VWBES, 2019)

Quanto as demais variaveis explicativas, o padrao médio da empresa em andlise é doméstica (92,03%),
nao tem processos de exportacao (91,09%) e o principal gestor é do sexo masculino (83,46%), tendo adquirido
ativos fixos no ano de pesquisa (60%), com uma idade de 16,46 anos.

O mapa da correlagao de Pearson entre as varidveis quantitativas identifica que as maiores correlagoes
par a par referem-se a correlagao negativa entre FIN|-FIN2 e FIN6-FIN7, (relagSes inversas em fungao de capital
proprio e de terceiros, com -0,6861 e -0,627 respectivamente), assim como relagoes positivas entre FINI-FIN6
e FIN2-FIN7 (0,5384 e 0,4943, respectivamente). A principal explicagdo para o fendmeno pode estar associada a

fluxos de caixa livres sem custo de capital, a primeira escolha da Pecking Order. Excetuando essa relagao, observa-
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se que em relagao a capital de giro, a correlacao entre FIN6-FIN8 é de -0,5833, bem mais alta que entre FINI-
FIN3 (-0,3585), identificando o uso maior de recursos proprios para financiar o giro de atividades, podendo ser
uma possivel fonte de financiamento de INOV2 (ages de inovagao em processos). A nao correlagao alta entre
as varidveis quantitativas também pode ser evidencia de inexisténcia de multicolinearidade entre as variaveis em

estudo, fundamento importante para a correta estimagao dos parametros em estudo

4.] RESULTADO DA ESTIMAGAO DOS MODELOS MULTINIVEL

A partir das estimagoes do modelo logistico multinivel, é possivel identificar a proporgao de explicagao

dos fatores de firma e pais/ano na amostra em estudo. Os resultados sao apresentados na tabela 3.

Tabela 3: Resultados para o Teste de Razao de Verossimilhanga do Modelo Nulo e a Decomposicao do
Coeficiente de Correlacao Intraclasse para as variaveis em estudo.

Variaveis INOVI INOV2 INOV3
ICC erro padrao ICC erro padrao ICC erro padriao
Nivel 2: Pais/ano 0,210526  0,0204156 0,25691  0,0214014 0,284984 0,0260545

Teste de razao de
verossimilhanga (LR
test) da regressao

multinivel do modelo

nulo Chi? prob Chi? prob Chi? prob
valores calculados 8063,290 0,000 9142.98 0,000 6046,820 0,000
n° Observagoes 69091 67850 68120

Fonte: O autor com base na base de dados coletada (VWBES, 2019)

Os resultados do teste de especificagio do modelo (Teste de razido de verossimilhanga), apontam que
em fungio do fator de agrupamento, o modelo multinivel é preferivel ao modelo logistico cross-sectional, com
significancia de 1%, quanto a melhor estimagao dos parametros.

Observando os fatores de decomposicao do Coeficiente de Correlagao Intraclasse (ICC) identifica-se
que os fatores associados ao ambiente externo (pais) possuem alta influencia sobre as agoes de inovagao das
organizagoes, explicando 21,05% da agdo de introdugdo de novos produtos (INOVI), 25,69% da acdo de
introdugao de novos processos e produtos e 28,49% da agao de investimento em pesquisa e desenvolvimento
nas pequenas e médias empresas. Ou seja, muito das agdes de inovagao realizadas por esse grupo de empresas
tem uma grande influencia de diversos fatores do pais onde estao instaladas, incluindo fatores institucionais como
politicas de desenvolvimento, estabilidade econémico-financeira e fatores institucionais.

Identifica-se maior peso do fator pais/ano sobre investimentos em pesquisa e desenvolvimento (INOV3),
fator este que possui maiores fatores externos a organizagao como explicativos das agSes de inovagao na amostra

em estudo. Possiveis explicagoes podem residir no fato em que investimentos em pesquisa e desenvolvimento
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por serem mais arriscados e demandarem também outros fatores publicos associados ao pais/regiao onde ha
residéncia, (como por exemplo, nicleos de pesquisa e incentivos publicos a P&D). (Ullah, 2019)

Analisando a tabela 04 a seguir, ha uma distincao de padroes dos diferentes modelos de regressao
estimados com base nas diferentes agSes de inovagdo (introdugio de produto/servico — INOVI, inovagdo em
processos e produtos — INOV2 e pesquisa em P&D- INOV3), principalmente na significincia dos estimadores

das variaveis explicativas em estudo.

Tabela 4: Resultados da estimagdo dos modelos logisticos multinivel

INOVI INOV2 INOV3

z  prob(z) z  prob(z) z  prob(z)
Observagées 20055 19694 19722
Intercepto -1,307773 -2,68 0,007 ** -1,11753 -2,08 0,037 *  -],17403 -2,26 0,024 **
FINI 0,051949 0,50 0,620 0,001035 0,01 0,992 0,268322 2,15 0,032 **
FIN2 0,058632 0,52 0,604 -0,02094 -0,18 0,857 0,308242 2,33 0,020 **
FIN3 0,024599 0,17 0,862 0,151475 1,05 0,293 0,156663 0,96 0,338
FIN4 -0,018369 -0,14 0,888 0,023581 0,17 0,862 0,379636 2,49 0,013 **
FINS 0 (omitida)
FINé -0,293649 -2,50 0,012 **  -0,44462 -3,60 0,000 **  -0,3905 -2,94 0,003 ***
FIN7 -0,062227 -0,47 0,635 -0,10889 -0,79 0,428 -0,12265 -0,83 0,404
FIN8 -0,102789 -0,75 0,452 -0,26158 -1,84 0,065 * -0,32818 -2,13 0,033 **
FIN9 0 (omitida)
TAM (médias) 0,199936 6,20 0,000 ** 0,336921 10,03 0,000 ** 0,452794 11,84 0,000 ***
ORIG (estrangeira) 0,236417 4,03 0,000 ** 0,088562 0,15 0,154 0,199287 3,10 0,002 **
EXPT (Sim) 0,205836 4,19 0,000 ** 0,259262 5,03 0,000 ** 0,560587 10,72 0,000 ***
TANG (Sim) [,175767 2,69 0,007 ** 1,79485 3,72 0,000 ** 0,213937 0,46 0,644
GEND (Sim) 0,103351 2,35 0,019 ** -0,06494 -1,41 0,158 -0,02192 -042 0,676
IDD 0,003899 3,16 0,002 ** 0,002613 2,08 0,038 * 0,000671 0,49 0,622
Decomposi¢io da Varidncia
Entre paises 0,583314 1,243706 0,750458
Entre firmas
(constante 1i*/3) 3,289868 3,289868 3,289868

Teste de Especificagio do Modelo
Teste Qui’ 1324,36 0,000 ** 224456 0,000 ¢ 957,74 0,000 ***

ICC Coeficiente de Correlagao Intraclasse
Entre paises 0,150603 0,274332 0,185742
Entre firmas 0,849397 0,725668 0,814258

Sig: * 10% ** 5% | %
Fonte: O autor com base na base de dados coletada (WBES, 2019)
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Quanto a estrutura da estimagao, identifica-se que duas variaveis foram omitidas por serem colineares.
(FIN5 e FIN9), ou seja, em conjunto com as demais variaveis, as mesmas apresentam comportamentos que ja
eram explicados pelas suas congéneres (FIN5: FINI-FIN4 e FIN9: FIN6-FINS8), desta forma, ndo tiveram seus
pardmetros estimados e ficaram fora do modelo final. Pelos testes de razido de verossimilhanga, conclui-se que
as trés regressdes estimadas considerando os efeitos firma e pais/ano apresentaram-se superiores as suas
congéneres logisticas cross-sectional, o que mostra que elas teriam melhor poder preditivo e melhores
estimadores para explicar o comportamento da probabilidade de ocorréncia das variaveis dependentes.

Em relagao as varidveis explicativas em andlise objeto de estudo, apenas a variavel FIN6 apresentou
relagdo significativa a 10% em todas as trés estimagdes, em conjunto com as demais variaveis e variaveis de
controle, com relagao negativa com as trés agoes de inovagao. Ou seja, aponta-se que firmas que tendem a tomar
financiamentos para capital de giro por meio de recursos proprios nao teriam recursos ou fluxos de caixa
suficientes para investir em atividades de maior risco, tomando assim agoes menos inovadoras.

Para os resultados do modelo para INOVI e INOV2 dentro do campo de variaveis financeiras (FINI-
FIN9) identificou-se que esta foi a Unica variavel estatisticamente significante, o que indica que para agoes de
introdugao de novos produtos e agoes de inovagao de processos e produtos, empresas que captam recursos
dessa forma tendem a ser mais conservadoras muito em fungao de possivelmente nao terem acesso a crédito de
forma efetiva. Esse ponto pode ser corroborado pela relagiao negativa apontada pela variavel FIN8 (financiamento
de capital de giro por meio de crédito suplementar — recursos de terceiros de forma informal), mostrando que
a escassez de crédito pode ser uma possivel explicagdo para tal fendmeno.

Tal afirmagao pode ser corroborada a partir da observagao das demais varidveis em anadlise nas
regressdes INOVI e INO2: Mesmo entre pequenas e médias, a variavel TAM (tamanho), apresentou relagao
positiva com a probabilidade de ocorréncia de inovagao, seguindo o mesmo padrao de TANG (tangibilidade) e
IDD (idade). Ou seja, empresas maiores, mais maduras e com aquisi¢ao de ativos fixos teriam maior probabilidade
de possuir novos produtos ou tomar agoes de inovagao do que empresas menores, mais jovens e sem aquisi¢cao
de ativos fixos. Neste ponto, pode-se inferir que em parte, processos de inovagio também possuem relagdo com
curvas de aprendizado e de maturidade da empresa. No caso, empresas menores e mais jovens teriam um desafio
de sobrevivéncia, colocando agbes de inovagdo em produtos e processos em segundo plano. Este ponto de curva
de aprendizado e sofisticagdo de operagdes pode ser uma possivel explicagdo para o resultado positivo e
significante da variavel EXPT (exportagao) nas duas primeiras regressoes analisadas, e ORIG (origem), na primeira
regressao.

Em especifico a primeira regressao, observa-se que ha uma relagdo positiva entre a variavel GEND
(género), apontando que empresas onde ha mulheres como gestoras principais tendem a ter maior probabilidade
de introducao de produtos novos no mercado. Atenta-se que as variaveis tamanho, idade e género apresentaram
resultados que corroboram Fernandez (2017), seguindo os estudos anteriores na area.

Destoante das duas primeiras regressdes, observa-se que para investimentos em pesquisa e

desenvolvimento, ha um comportamento distinto quanto as variaveis de financiamento, sendo as outras variaveis
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apresentando comportamentos semelhantes as ja identificados nas regressoes anteriores. (Tamanho, Exportagao
e Origem) cabendo uma observagao em especifico.

Nesta terceira regressao observa-se que em relagao a investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento,
as empresas tendem a se financiar com recursos especificos para tal (por isso a relagdo negativa entre
financiamentos de capital de giro e pesquisa de P&D). Atenta-se que, das empresas participes dessa regressao,
observou-se que ha uma relagao positiva entre formas de financiamento internas (FINI) e externas (FIN2 e FIN4)
com a probabilidade de existéncia de investimentos em pesquisa e desenvolvimento. (a 5% de significancia)

Pela magnitude dos resultados identificados, observa-se que ha uma maior probabilidade principalmente
se as empresas captam recursos via emissao de titulos/participagao acionaria (0,379636), em seguida,
financiamentos via bancos (0,308242) e financiamento via recursos internos (0,268322), o que aponta uma
preponderancia de que em agoes de pesquisa e desenvolvimento, ha um maior financiamento por terceiros que
por capitais internos, mesmo que se exista custos de captagdo embutidos, a partir de fontes de financiamento
formais, corroborando a afirmagao colocada por Ullah (2019) e Wallalage e Fernandez (2019).

Neste ponto, o financiamento por retencao de recursos proprios tenderia a ser direcionado totalmente
a outras atividades da empresa, como ja é observado no caso de capital de giro. Uma possivel explicagao para
esse fator pode estar atrelada ao fluxo de caixa livre das pequenas e médias empresas, que ndo apresentaria
margem para investimentos em areas fora do eixo prioritario de sobrevivéncia da organizagio.

Adicionalmente a essa primeira estimagao, uma extensao foi desenvolvida segregando as empresas por
tamanho (TAM: pequenas < 20; médias 20-99), tendo por base observar e analisar como o efeito tamanho
influenciava nas associagoes ou se haveria alguma influencia efetiva do tamanho sobre os estimadores previamente
encontrados. Os testes de especificagdo do modelo continuaram a ser estatisticamente significantes, e os
resultados sao encontrados na tabela 5.

Para as outras variaveis em analise, observa-se que os resultados nao apresentaram diferengas entre
pequenas e médias quando da consideragio de significancia de 10%, talvez com maior impacto no subgrupo de
médias empresas, seguindo o padrao apresentado pelas regressoes da tabela 4. Quanto as variaveis explicativas
de interesse da pesquisa, observou-se um comportamento distinto quanto a variavel FIN6: A mesma ¢é significante
no subgrupo pequenas empresas, nao sendo significante no grupo médias, com relagao negativa com agdes de
inovagao. Ou seja, o financiamento de giro possui relagao inversa com a¢oes de inovagao. Quanto mais financiadas
por lucros retidos menor a probabilidade da empresa ser inovadora em termos de langamento de novos produtos
e inovagao em processos. Uma possivel explicagao reside na restricao de recursos existentes nas mesmas, Como
citado inicialmente. Em médias empresas, conclui-se que nao ha relagdo entre estruturas de financiamento e
acoes de inovagao (INOVI e INOV2)

Para agbes de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D — INOV3) observa-se uma distingdo de resultados,
diferentes dos encontrados em pesquisas anteriores: Considerando 0% de significancia, observa-se a
probabilidade de haver P&D nas empresas pequenas esta associado ao financiamento para investimentos advindos
de crédito suplementar, (informais), enquanto em médias esta associado ao financiamento para investimentos

vindos por bancos e emissdo de agdes/titulos (formais).
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Tabela 5: Resultados do modelo de regressao multinivel para as variaveis dependentes, segregado por Tamanho

INOVI INOV2

Pequenas Médias Pequenas Médias

Coef.  prob(z) Coef.  prob(z) Coef.  prob(z) Coef.  prob(z)
Observagdes 9630 10423 9474 10202
Intercepto -2,541418 0,01 ** -0,59703 0,307 -1,517555 0,13 -2,14001 0,001 ***
FINI 0,156818 0,276 -0,22594 0,457 0,004764 0,975 -0,13707 0,384
FIN2 0,091707 0,572 -0,07116 0,663 0,032739 0,839 -0,18857 0,253
FIN3 0,167900 0,405 -0,12624 0,534 0,321263 0,123 -0,00907 0,964
FIN4 0,098641 0,591 -0,24852 0,193 -0,053200 0,781 -0,12782 0,515
FINS 0 (omitida)
FIN6 -0,307479 0,048 **  -0,24121 0,187 -0,593259 0,000 ** -0,12758 0,499
FIN7 -0,089944 0,623 -0,10104 0,607 -0,400697 0,039 ** 0,05163 0,800
FINS -0,080523 0,665 -0,02881 0,889 -0,286004 0,143 -0,02525 0,905
FIN9 0 (omitida)
ORIG (estrangeira) 0,2299906 0,015 ** 0,2461 0,001 ** 0,0685463 0,498 0,13556 0,092 *
EXPT (Sim) 0,2844011 0,001 ** 0,163656 0,009 **  0,347394 0,000 ** 0,22417 0,001 ***
TANG (Sim) 1,463319 0,043 ** 1,008681 0,049 ** 1,009422 0,255 [,97485 0,001 **=*
GEND (Sim) 0,1216509 0,088 *  0,129898 0,049 ** -0,059504 0,352 0,02515 0,713
IDD 0,0026542 0,191 0,003017 0,057 * 0,0023871 0,257 0,00039 0,809

INOV3

Pequenas Médias

Coef.  prob(z) Coef.  prob(z)
Observagoes 9448 10232
Intercepto -1,996818 0,05 *  -0,78376 0,21
FINI 0,265629 0,150 0,24599 0,152
FIN2 0,262679 0,198 0,322199 0,071 *
FIN3 0,427747 0,086 *  0,002382 0,991
FIN4 0,340000 0,138 0,359589 0,083 *
FINS 0 (omitida)
FIN6 -0,428666 0,020 ** -0,27297 0,163
FIN7 -0,109738 0,612 -0,06169 0,768
FINS -0,415826 0,063 **  -0,1575]1 0,475
FIN9 0 (omitida)
ORIG (estrangeira) 0,3564255 0,001 ** 0,148039 0,065 *
EXPT (Sim) 0,6485184 0,000 *** 0,528758 0,000 ***
TANG (Sim) -0,141823 0,870 0,25638 0,642
GEND (Sim) -0,108167 0,169 0,066752 0,350
IDD 0,0000136 0,996 0,001393 0,400

Sig: * 10% ** 5% **1 %
Fonte: O autor com base na base de dados coletada (WBES, 2019)
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Ou seja, observa-se que o efeito tamanho se apresenta como uma proxy para acesso a crédito, que tende
a afetar diretamente as escolhas de financiamento, que podem se associar a atividades de pesquisa e
desenvolvimento. Considerando as restri¢coes que o tamanho da organizagao apresenta, ela tenderia inicialmente
a captar recursos de investimento em capitais de terceiros informais, e quando a mesma ja se apresenta maior,
com menores custos informacionais, os capitais de terceiros formais tenderiam a ser mais interessantes em
fungao de maiores periodos de pagamento e menores custos, seguindo o padrio apresentado por Ullah (2019).

Em termos de taxa de explicacao dos comportamentos de probabilidade dos modelos, observou-se que
a area abaixo da curva ROC para o primeiro modelo apresentou 0,70, ou seja, o modelo multinivel logistico
apresentou uma taxa de explicacao do comportamento de INOVI de 70,21%. Para INOV2 e INOV3, as areas
abaixo da curva ROC foram de 0,6373 e 0,6355, respectivamente, apontando que os dois modelos tem taxa de
explicagdo do comportamento de INOV2 e INOV3 em torno de 63%, sendo considerado um parametro bom,

como pode ser visto na tabela 6 e no grifico I.

Tabela 6: Area abaixo da curva ROC para os trés modelos estimados

Variavel Dependente Area ROC Erro Padrao

INOVI 0,7021 0,0036
INOV2 0,6373 0,0039
INOV3 0,6355 0,0039

Fonte: O autor com base na base de dados coletada (WBES, 2019)

Griafico I: Curvas ROC dos modelos logisticos multinivel estimados (INOVI INOV2 INOV3).
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5 CONCLUSOES E RECOMENDACOES

O presente artigo teve por objetivo identificar a existéncia de relagdes entre a estrutura de
financiamento e agoes de inovagdes em pequenas e médias empresas, considerando caracteristicas de firma e
pais utilizando-se de um modelo logistico multinivel. Considerando as hipéteses propostas na pesquisa, apos a
analise da literatura existente na area, observa-se que em pequenas e médias empresas na amostra em questao,
a associagdo entre estrutura de financiamento e agSes de inovagio dependem inicialmente de dois fatores: O
objeto de agio de inovagio e o objetivo do financiamento, como foi identificado a partir da distingao entre os
pardmetros de regressio estimados. Para introdugdo de novos produtos e inovagdo em processos e produtos,
nao foi identificada relagao significativa quando o financiamento tinha como foco investimento, e relagao inversa
entre financiamentos de giro por meio de recursos retidos. Neste caso, ndo ha evidéncia que suporte HI, H2 e
H3.

Contudo, para a existéncia de investimentos em pesquisa e desenvolvimento, em termos gerais,
identifica-se que ha evidéncias que suportam que ha relagio entre financiamentos formais e investimentos em
P&D, suportando H2. Entretanto, com uma observacao mais especifica, observa-se que segregando a base em
tamanho da empresa (pequenas e médias), identifica-se que também ha evidéncias que suportem HI (Empresas
com maior captacdo de recursos via capital de terceiros de forma informal tendem a apresentar maior probabilidade de
terem atividades inovadoras) para pequenas empresas, enquanto para médias empresas as fontes formais de
financiamento de terceiros tem relagdo com pesquisa e desenvolvimento. (Empresas com maior captagdo de
recursos via capital de terceiros de forma formal tendem a apresentar maior probabilidade de terem atividades
inovadoras).

Em relagdo a outros possiveis determinantes de inovagao, identificou-se a importancia de caracteristicas
relacionadas a maturidade e sofisticagdo da empresa: (idade, tangibilidade, origem e exportagao) como fatores
positivos a agdes de inovagdo. Ou seja, além de caracteristicas financeiras, outras caracteristicas que apresentam
a estrutura cultural e institucional das pequenas e médias empresas possuem influencia nesse processo.

Outro ponto de destaque refere-se ao efeito que o fator ambiente possui sobre agdes de inovagao
(pais/ano). Para a amostra em estudo, identificou-se que fatores institucionais e econémicos, externos a empresa,
apresentam taxas de explicagdo altas da probabilidade de agées de inovagao, o que demonstra a importancia dos
ambientes institucionais para a ampliagao de agoes de inovagao.

Comparando com pesquisas anteriores na area, atenta-se que os resultados apresentaram consisténcia
parcial com o que se identifica na literatura da area. Atenta-se que ha necessidade de ampliagao da discussao em
artigos posteriores em relagio a quais indicadores de pais em conjunto com os indicadores de estrutura financeira
de firma poderiam apresentar maior capacidade preditiva, por meio do uso de modelos estatisticos com maior
acuracia. Outras variaveis utilizadas nesta pesquisa poderiam servir como base e foco de estudo na relagao de
determinantes de inovagao, como por exemplo pesquisas envolvendo género e informagoes do gestor em
empresas do mesmo segmento.

De forma aplicada, dada a importéncia de processos de inovagao no desenvolvimento econémico e no

desenvolvimento das empresas, os resultados apontam a importancia de um ambiente de incentivo a inovagio
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para as pequenas e médias empresas: Desde politicas estruturais onde foca-se em ambientes de menor
burocratizagdo e incentivos a uma cultura macro de inovagdo, passando por politicas de empreendedorismo
voltado a inovagao para os gestores/donos dessas empresas. Em especifico, como forma a ampliar tais agoes, o
desenvolvimento de ambientes de reducio de custos e incentivo ao crédito formal, com linhas de financiamento
melhor adaptadas a estruturas de pequenas e médias empresas. Adicionalmente, a reducao de custos
informacionais com maior enforcement juridico e melhor ambiente de negécios também poderiam ser fatores de

incentivo a tais praticas em economias em desenvolvimento.
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