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RESUMO

Os investimentos em inovagédo e a composi¢do da estrutura de capital podem ser fundamentais para
o desempenho organizacional. Neste sentido, o objetivo do estudo é analisar o impacto dos
investimentos em inovagédo e da estrutura de capital no desempenho organizacional, levando em
consideracdo a influéncia das caracteristicas e da participacdo acionaria da equipe de alto escaldo.
Usando dados coletados de 293 empresas europeias da base Amadeus, do ano de 2016. Estes dados
foram analisados por meio de equacdes estruturais, utilizando o software SmartPLS. Os resultados
mostram que a composicdo da estrutura de capital, formada por capital de terceiros e de
financiamentos de curto prazo, apresenta relacdo negativa com o desempenho organizacional.
Enquanto, os investimentos em inovacdo, constituidos por ativo intangivel, gastos de Pesquisa e
Desenvolvimento-P&D e gastos com pesquisa, apresentam relacdo positiva com o desempenho
organizacional. Além disto, tempo no cargo e participacdo acionaria da equipe de alto escaldo tém
impacto na relacdo entre a composicao da estrutura de capital e o desempenho organizacional. Entre
as possiveis contribuices do estudo pode-se destacar o conhecimento gerado acerca da influéncia
das caracteristicas e da participacdo acionaria da equipe de alto escaldo nas decisdes de estrutura de
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capital. Este estudo também contribui para entender melhor os fatores que impulsionam as decisdes
de investimentos em inovacao.

Palavras-chave: Equipe de alto escaldo; caracteristicas; participacdo acionaria; investimentos em
inovacao; estrutura de capital e desempenho.

ABSTRACT

Investments in innovation and the composition of the capital structure can be central to organizational
performance. The objective of the study is to analyze the impact of investment in innovation and the
capital structure on organizational performance, taking into account the influence of the
characteristics and shareholding of Top Management Team-TMT. Using data collected from 293
European companies from the Amadeus database, from the year 2016. These data were analyzed by
means of structural equations using the software SmartPLS. The results show that the composition of
the capital structure, formed by third-party capital and short-term financing, is negatively related to
organizational performance. While investments in innovation, consisting of intangible assets, R & D
expenditures and research expenditures, are positively related to organizational performance. In
addition, time in the position and shareholding of the high-level team has an impact on the relationship
between the composition of the capital structure and the organizational performance. Among the
possible contributions of the study can be highlighted the knowledge generated about the influence
of the characteristics and shareholding of the high-level team in the capital structure decisions. This
study also contributed to a better understanding of the factors that drive investment decisions in
innovation.

Keywords: TMT; characteristics; equity interest; investments in innovation; capital structure and
performance.

RESUMEN

Las inversiones en innovacion y la composicién de la estructura de capital pueden ser fundamentales
para el desempefio organizacional. El objetivo del estudio es analizar el impacto de la inversion en
innovacion y de la estructura de capital en el desempefio organizacional, teniendo en cuenta la
influencia de las caracteristicas y de la participacion accionaria del equipo de escalones superiores.
Utilizando datos recolectados de 293 empresas europeas de la base Amadeus del afio 2016. Estos
datos se analizaron a través de ecuaciones estructurales utilizando el software SmartPLS. Los
resultados muestran que la composicion de la estructura de capital, formada por capital de terceros y
de financiamientos a corto plazo, presenta una relacion negativa con el desempefio organizacional.
Mientras, las inversiones en innovacion, constituidas por activos intangibles, gastos de Investigacion
y Desarrollo - 1&D y gastos de investigacion, presentan una relacion positiva con el desempefio
organizacional. Ademas, el tiempo en el cargo y la participacion accionaria del equipo de alto rango
tienen impacto en la relacion entre la composicion de la estructura de capital y el desempefio
organizacional. Entre las posibles contribuciones del estudio se puede destacar el conocimiento
generado acerca de la influencia de las caracteristicas y de la participacion accionaria del equipo de
alto escaldn en las decisiones de estructura de capital. Este estudio también contribuyé a entender
mejor los factores que impulsan las decisiones de inversion en innovacion.

Palabras clave: Equipo de escalones superiores; Caracteristicas; participacion accionaria;
inversiones en innovacion; estructura de capital y rendimiento.
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1INTRODUCAO

Investimentos em inovacgdo e estrutura de capital sdo decisdes estratégicas que podem ter
reflexos significativos no desempenho organizacional (Yunlu, & Murphy, 2012; Abdel-Khalik, 2014;
Alves et al., 2015). Os niveis de investimentos em inovacao e a composicao do capital (de terceiros
ou préprio) podem ser essenciais na maximizacgao dos retornos (Chen et al., 2010), principalmente na
continuidade da organizacdo em longo prazo. Por exemplo, investimentos em inovacdo como gastos
em Pesquisa e Desenvolvimento-P&D podem consumir montantes substanciais de recursos, envolver
riscos elevados, com retorno em longo prazo, ou seja, implicacdes para o desempenho atual e futuro
da organizagédo (Abdel-Khalik, 2014).

Em geral, os gestores podem tomar decisdes sobre investimentos em inovacao e estrutura de
capital, considerando o risco e 0 curto prazo. Ou seja, 0s gestores podem ignorar ou adiar
investimentos em inovacdo, visando obter retorno de curto prazo. Ao exercer influéncia sobre os
investimentos em inovagdo e na composigdo da estrutura de capital, a equipe de alto escal&o precisa
racionalizar suas decisbes, caso contrario, podem comprometer a competitividade da organizacao
(Achcaoucaou et al., 2014). A literatura sugere que as estratégias tomadas e acGes realizadas (por
exemplo, investimentos em inovacdo e estrutura de capital), em nome da empresa pode refletir a
tomada de deciséo, estilos e valores dos principais executivos (Hambrick, & Mason, 1984; Hambrick,
2007; Abdel-Khalik, 2014).

Em conjunto com as caracteristicas da equipe de alto escaldo, é fundamental pensar em um
sistema de incentivos que alinha os interesses dos gestores e 0s objetivos da organizacdo (Chen, &
Huang, 2006). Uma das formas de pactuar os interesses entre 0s gestores e 0s acionistas, é
desenvolver planos de participacdo acionaria para seus principais executivos. Esta participacdo visa
direcionar as decisdes (Chen, & Huang, 2006) e motivar os gestores a realizar investimentos de risco,
com retorno de longo prazo, relacionados a inovacao e composicao da estrutura de capital (Wright et
al., 2007). Assim, na auséncia de sistemas de incentivos adequadamente projetados, as decisdes
podem refletir preferéncias de risco, o que pode levar os gestores a sacrificar alguns projetos rentaveis
(Abdel-Khalik, 2014).

Nas Gltimas décadas, diferentes estudos foram realizados sobre caracteristicas da equipe de
alto escal&o relacionadas a gastos de Pesquisa e Desenvolvimento-P&D (Barker, & Mueller, 2002),
investimentos em P&D e alavancagem financeira (Chen et al., 2010) e, gastos de P&D durante
periodo de recessdo (Yunlu, & Murphy, 2012). Bem como, pesquisas sobre as caracteristicas da
equipe de alto escaldo e risco corporativo (Croson, & Gneezy, 2009; Costa, Rosa, & Lunkes, 2018;
Lunkes et al., 2019), niveis de investimento em despesas de capital e alavancagem financeira
(Bertrand, & Schoar, 2003). Além disto, estudos sobre a relacdo entre a participacdo acionaria e
investimentos em inovacao e desempenho organizacional (Core, & Larcker, 2002; Chen, & Huang,
2006; Wright et al., 2007).

Além das pesquisas mostrarem resultados conflitantes, os estudos verificaram as
caracteristicas e a participacdo acionaria de forma isolada. Neste estudo, propGem-se verificar como
estes dois aspectos de forma conjunta moderam a relagdo entre investimentos em inovacao e
composicao da estrutura de capital e desempenho. O entendimento € que com o alinhamento dos
interesses, por meio da participacdo acionaria, os gestores naturalmente mudariam sua tendéncia de
risco. Entretanto, outros fatores podem contribuir nesta relacdo e afetar as decisdes relacionadas a
investimentos em inovacéo e estrutura de capital como, por exemplo, as caracteristicas dos gestores
(ex. idade, tempo no cargo, género, formagé&o etc.).

Neste sentido, sdo necessarias novas pesquisas visando entender melhor a relagdo conjunta
entre caracteristicas dos gestores de topo, participacdo aciondria, investimentos em inovacdo e
estrutura de capital e sua influéncia no desempenho organizacional. Visando compreender melhor
esta problematica, segue a pergunta de pesquisa: qual o impacto dos investimentos em inovacao e a
estrutura de capital no desempenho organizacional, levando em consideracdo a influéncia das
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caracteristicas e participacdo aciondria da equipe de alto escaldo. Assim, o objetivo do trabalho é
analisar o impacto dos investimentos em inovagdo e da estrutura de capital no desempenho
organizacional, levando em consideracdo a influéncia das caracteristicas e participacdo acionaria da
equipe de alto escaléo.

Pode-se destacar algumas possiveis contribuicdes do artigo para a teoria e pratica. O estudo
pode trazer avancos a literatura ao utilizar a participacdo acionaria e as caracteristicas da equipe de
alto escaldo para explicar as decisfes sobre investimentos em inovacédo e estrutura de capital, bem
como, fornece novos insights acerca da composi¢do do capital (proprio e de terceiros), o que contribui
para a discussdo sobre a sua otimizacao. Contribui também para a pratica ao melhorar a compreensao
do efeito das caracteristicas e da participacdo acionaria da equipe de alto escaldo no nivel de
investimento em inovacao e na composicao da estrutura de capital e, seus reflexos no desempenho
organizacional. Como fator adicional, pode-se destacar o conhecimento sobre a melhor composigéo
das equipes de gestdo, visando um maior equilibrio nas decisdes.

2 LITERATURA E HIPOTESES

Neste tdpico de revisdo sdo abordados os principais temas, investimentos em inovacéo,
estrutura de capital e desempenho organizacional e, elaboradas as hipdteses da pesquisa.

2.1 Investimentos em Inovagcdo e Desempenho

Os investimentos em inovacdo sdo 0s gastos realizados para a geracdo de uma ideia ou
comportamento, relativo a um produto, servico, dispositivo, sistema, politica ou programa, que é novo
para a organizacdo (Damanpour & Gopalakrishnan, 2001). Esses investimentos, também conhecidos
como de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), caracterizam-se como uma das principais formas que
as empresas encontram para incentivar o processo de inovacdo. Assim, representam uma importante
proxy para mensurar o processo de inovagdo nas organizacdes (Franco, 2016).

Segundo Zhang (2015), o impacto dos investimentos em inovacdo no valor das empresas tem
sido objeto de pesquisas teoricas e empiricas. Embora, essas atividades possam ser consideradas
estratégicas e fundamentais para a competitividade, também tem elevada incerteza, assimetria de
informacdo e elevados custos. Em geral, isto se deve em parte porque a inovagdo € um investimento
de risco e a longo prazo (Wang et al., 2017).

Estudos vém mostrando que taxas continuas de investimentos em inovagao s&o um dicionador
para empresas fortalecer a sua vantagem competitiva (O'brien, 2003; Kor, 2006). Bem como,
mostram que investimentos em inovacédo cria valor para as empresas (Jaffe, 1986; Cockburn, &
Griliches, 1988; Hall, 1993; Szewczyck et al., 1996). Partindo do exposto tem-se a seguinte hipdtese
de pesquisa:

H1: Maiores investimentos em inovacdo (investimentos em desenvolvimento e gastos em pesquisa)
geram maior desempenho organizacional.

2.2 Estrutura de Capital e Desempenho

A estrutura de capital é a forma como a empresa se financia, com recursos de terceiros ou recursos
proprios. A forma como a empresa estrutura essa composicdo (de terceiros ou propria, de curto ou
longo prazo) pode gerar diferentes impactos no resultado final. Isto ocorre porque o capital (de
terceiros ou préprio) tem diferentes custos. A forma de composicdo também pode gerar diferentes
riscos para a organizagéo.

Inicialmente acreditava-se que o valor de mercado de uma empresa ndo estava relacionado com
a sua estrutura de capital (Modigliani, & Miller, 1958). Em seguida, percebeu-se que fatores como
custos de transacOes e assimetria de informacfes poderiam modificar a estrutura de capital
(Modigliani, & Miller, 1963). Titman e Wessels (1988) indicaram que fatores como caracteristicas
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dos ativos, deducdes fiscais, crescimento da empresa, tipo de setor, tamanho, volatilidade dos ganhos
e politica de retencdo e distribuicdo dos lucros eram os determinantes da estrutura de capital.

Mais recentemente, duas teorias tém sido predominantes nesse campo de pesquisa: Packing
Order e Trade-Off. A primeira sustenta que existe uma hierarquia no endividamento. Significa dizer
que as empresas seguem uma ordem légica na busca por recursos. A segunda indica que existe uma
estrutura de capital ideal e que, portanto, deve-se buscar determinantes que indiquem a estrutura ideal,
em certas situacOes (Myers, 1984; Myers, & Majluf, 1984, Brealey, & Myers, 1984; Titman, &
Wessels, 1988; Rajan, & Zingales, 1995).

Embora as empresas valorizem a capacidade dos gestores de tomar decisdes, sua inclinagdo
para assumir ou evitar riscos, dependendo das circunstancias, pode ser um ativo ou um passivo para
a organizacdo (Johnson, & Powell, 1994). A exposicao excessiva ao risco pode ser prejudicial e levar
a organizacdo a insolvéncia, mas a aversdo ao risco pode reduzir o crescimento e prejudicar o valor
do acionista (Shemesh, 2017). A selecéo e desenvolvimento de executivos, que sdo responsaveis pela
escolha de uma estrutura de capital ideal, podem manter os custos financeiros baixos, proporcionando
recursos financeiros suficientes para os investimentos em inovacao (Chen et al., 2010).

De acordo com Titman e Wessels (1988), as caracteristicas dos ativos podem influenciar na
escolha da estrutura de capital. Nesse sentido, investimentos em inovacao estariam diretamente
relacionados com essa escolha. Ademais, empresas em processo de crescimento, estdo mais sucetiveis
a investimentos em inovacdo e, segundo Jensen e Meckling (1976), isso gera aumento de conflito de
agéncia, 0 que aumentaria o custo da divida e afetaria a estrutura de capital.

Hoskisson et al. (2017) sugerem que, com base em varios comportamentos / decises
gerenciais, é possivel inferir a tolerancia ao risco do gestor. Por exemplo, a tolerancia ao risco pode
ser definida com base em decis6es que refletem escolhas estratégicas com resultados incertos, como
um alto nivel de endividamento (Finkelstein, & Hambrick, 1990); gastos com pesquisa €
desenvolvimento (Bargeron et al., 2010); fusGes, aquisi¢cdes e desinvestimentos, dividas financeiras
de longo prazo (Lee, & Moon, 2016); sobrevivéncia empresarial (Faccio et al., 2011); inovagéo,
politica de recursos humanos, desvios estratégicos ou mudancgas, expansao agressiva em novos
mercados e investimentos de longo prazo (Hiebl, 2014; Plockinger et al., 2016). Partindo do exposto
tem-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H2: Maior estrutura de capital (capital de terceiros e de curto prazo) tem influéncia negativa no
desempenho organizacional.

2.3 Caracteristicas e Participagdo Aciondria da Equipe de Alto Escaldo

A influéncia das caracteristicas e da participacdo acionaria da equipe de alto escaldo foi
estudada sob diferentes teorias como, por exemplo, a Teoria dos Escaldes Superiores (TES) e Teoria
da Agéncia, entre outras. Grande parte destes estudos da TES consideram as caracteristicas,
principalmente as observaveis (como género, a idade, experiéncia e formacdo, origem, tempo no
cargo e caracteristicas do grupo), como proxys para avaliar as escolhas e decisfes dos gestores de alto
escaldo (Wang et al., 2016). Entre as decisGes tomadas pelos gestores de alto escaldo estdo aquelas
relacionadas a investimentos em inovagéao (Kor, 2006; Chen et al., 2010) e estrutura de capital (Alves
et al., 2015). Neste estudo sdo abordadas a idade, género, tempo no cargo e tamanho da equipe como
caracteristicas dos gestores de alto escaldo, alem da participacdo acionaria.

Estudos mostram que a idade pode influenciar a relagdo entre investimentos em inovacao e
estrutura de capital e desempenho organizacional. Por exemplo, Bertrand e Schoar (2003) verificaram
que gestores mais velhos tendem a apresentar menores niveis de investimento em despesas de capital,
maiores niveis de tesouraria e menores niveis de alavancagem financeira. A alavancagem financeira
estd intimamente ligada a estrutura de capital, uma vez que empresas com menores niveis preferem
financiamento por capital proprio do que capital de terceiros. Estes fatores sugerem que uma equipe
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de gestdo com idade mais avancada, possui um comportamento mais cauteloso, avesso ao risco e,
consequentemente priorizam a utilizagdo do capital proprio (Chen et al., 2010; Orens, & Reheul,
2013), com reducao dos investimentos (Orens, & Reheul, 2013; Bortoluzzi et al., 2016).

Enquanto as equipes com mais idade tendem a ser conservadoras, as jovens apresentam maior
tolerancia ao risco (Beber, & Fabbri, 2012; Serfling, 2014) e, com isto investem montantes maiores
(Ouimet, & Zarutskie, 2014; Von Den Driesch et al., 2015) e, consequentemente tendem a utilizar
maior proporcéo de capital de terceiros. Ja este conservadorismo das equipes pode afetar os resultados
(Walter, & Scheibe, 2013), com efeito negativo sobre o desempenho da organizacédo (Cline, & Yore,
2016).

Outra caracteristica da equipe de alto escaldo é o tempo no cargo dos gestores de alto escaldo.
Em geral, esta caracteristica possui uma relacéo de U invertido com o desempenho da organizacéo,
isto é, nos primeiros anos no cargo, o desempenho da empresa tende a crescer até um momento de
estagnacao, o qual é seguido por um declinio (Henderson et al., 2006; Menegazzo et al., 2017). Isto
indica que no inicio do cargo, o0s gestores tendem a investir em inovagao.

Com o aumento da participacdo das mulheres na equipe de alto escaldo, estudos foram
realizados para analisar o impacto das executivas nas decisdes das organizagdes (Francis et al., 2015).
Croson e Gneezy (2009) descrevem que as mulheres sdo mais avessas ao risco. Os motivos
apresentados séo de cunho emocional, haja vista que os homens e mulheres diferem na forma como
reagem emocionalmente a tomada de decisdo que envolve risco. Elas relatam sentir-se mais ansiosas
e cautelosas do que os homens, o que resulta em uma pior avaliacdo dos possiveis resultados e
probabilidades. Ademais, os homens tendem a ser mais confiantes e verem as situacdes de risco como
desafios (e ndo como ameacgas), 0 que resulta em um aumento da tolerancia a investimentos em
inovacao e no uso de capital de terceiros.

Isto mostra que uma maior participacdo de mulheres na equipe de gestdo tende a reduzir o
risco (Croson, & Gneezy, 2009; Ting et al., 2015; Perryman et al., 2016), com menor utilizacdo de
fontes de financiamento de terceiros. Os estudos também mostram uma relacdo positiva entre a
proporcdo de mulheres na equipe e desempenho organizacional (Krishnan; Park, 2005; Huan, &
Kisgen, 2013; Perryman et al., 2016). Huang e Kisgen (2013) mostram que empresas com mulheres
na equipe de gestdo tendem a crescer de forma mais segura. Por exemplo, Alves et al. (2015)
apresentam evidéncias que a equipe de gestores mais diversificada, em termos de género, pode levar
a uma estrutura formada mais por fontes de financiamento de longo prazo. Como investimentos em
inovacdo apresentam um grau elevado de risco, maior participacdo de mulheres na equipe de gestdo
tende a gerar menores gastos em inovagao.

Estudos sobre a influéncia do tamanho da equipe de alto escaldo nas decisdes ainda sdo
ambiguas (Alves et al., 2015). Ha estudos que encontraram relagdo positiva entre o tamanho da equipe
de alto escaldo e o aumento do volume de atividades internacionais (Sherman, Kashlak, & Joshi,
1998), com gerenciamento de resultados (Peasnell, Pope, & Young, 2005), com eficacia do conselho
(Coles, Daniel, & Naveen, 2008), com internacionalizacdo (LI, 2018). Por outro lado, Ranti (2013)
demonstrou que empresas com equipes menores tendem a utilizar mais capital de terceiros.

Ja ha estudos que ndo encontraram relacdo entre tamanho da equipe de alto escaldo e
desempenho. Por exemplo, Dimitropoulos e Asteriou (2010) mostraram que o tamanho do conselho
é irrelevante para a relevancia do valor do lucro contabil anual. Da mesma forma, Alves et al. (2015)
ndo encontraram relacdo entre o tamanho da equipe e estrutura de capital e o desempenho da
organizagdo. Ainda Lunkes et al. (2019) ndo encontraram relagéo significativa entre tamanho da
equipe de gestdo e risco corporativo.

Visando alinhar o interesse dos gestores e dos acionistas, as organizagdes podem implementar
planos de participacdo acionaria. A participacao acionaria envolve a propriedade de a¢gdes da empresa
por parte dos gestores de topo. Isto porque se acredita que a posse de a¢des desempenha um papel
fundamental no alinhamento dos interesses entre os gestores da empresa e 0s acionistas (Chen, &
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Huang, 2006), além de motivar os gestores de topo a realizar investimentos de risco (Wright et al.,
2007).

Para Chen e Huang (2006), quando se analisa a relacdo entre participacdo acionéria e
investimentos em inovacao, os gestores podem enfrentar dois dilemas. Estes investimentos podem
reduzir os retornos atuais (Baysinger, & Hoskisson, 1989). Além desses retornos ndo serem imediatos
e incertos, eles podem aumentar o risco (Alchian, & Ratcheva, 1972; Wiseman, & Gomez-Mejia,
1998). O segundo dilema refere-se ao fato dos investimentos em inovacgdo estarem relacionados as
caracteristicas, informacdes e acbes ocultas (Zenger, 1994). Os gestores geralmente tém
conhecimento sobre projetos inovadores e condicGes limitadoras; no entanto, eles podem agir
passivamente ao relatar ou resolver problemas. Além disso, os esforcos dispendidos em inovagéo
podem ser dificeis de avaliar pelos acionistas e podem ser onerosos para monitorar.

O estudo de Abdel-Khalik (2014) mostra que o uso de participacao acionaria, especificamente
do pay-at-risk, tem relacdo com a toleréncia ao risco, além da associacdo positiva estatisticamente
significativa entre essa medida e 0s gastos com inovacdo. Neste entendimento, maior participacao
acionéria significa aumentar os niveis de investimentos em inovacao, essenciais para a maximizacao
de riqueza e melhoria do desempenho (Chen et al., 2010). Assim, espera-se que baixa participacao
acionaria esteja associada a reducdo da intensidade de investimentos em inovacéo, principalmente em
P&D, devido a capacidade da gestao de fortalecer ainda mais em suas posic¢des e, subsequentemente
criar e implementar estratégias de baixo risco (Gamble, 2000).

Barker e Mueller (2002) sugerem que 0s gestores em grandes empresas tém menos incentivos
para fazer investimentos de inovacao. Portanto, os gestores frequentemente enfrentam um dilema se
devem ou n&o investir pesadamente em inovacao (Chen, & Huang, 2006). Estes estudos mostram que
a participacdo acionaria mais conservadora afeta gastos corporativos de inovagdo. Embora, estudos
como de Core e Larcker (2002) mostrem que a implementacéo, e principalmente a elevacao do nivel
de participacdo no plano, resultaram em melhoria no desempenho das empresas. Apesar da falta de
consenso, estudos vém mostrando que a participagdo acionaria dos gestores pode afetar positivamente
0s investimentos em inovacgdo (Chen et al., 2010). Partindo do exposto, tém-se as seguintes hipoteses
de pesquisa:

H3a: Caracteristicas (idade, tempo no cargo, género e tamanho) e participacéo acionaria da equipe de
alto escaldo moderam a relacdo entre investimentos em inovacao e desempenho organizacional.

H3b: Caracteristicas (idade, tempo no cargo, género e tamanho) e participacdo acionaria da equipe
de alto escaldo moderam a relagdo entre estrutura de capital e desempenho organizacional.

A Figura 1 apresenta o modelo da pesquisa do artigo.
Figura 1 Modelo de pesquisa.

Investimentos em
Inovagdo

Desempenho
Organizacional

Estrutura de
Capital

H3b |
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Na Figura 1, € apresentado de forma esquematizada o modelo tedrico e hipoOteses da pesquisa
a serem analisadas. Na hipotese 1, espera-se, portanto, que quanto maiores 0s investimentos em
inovacdo maior sera o desempenho organizacional. Ja na hipdtese 2, espera-se que quanto maior o
capital de terceiros e de curto prazo menor sera o desempenho organizacional. E por fim, espera-se
que as caracteristicas e a participacdo acionario da equipe de alto escaldo possa moderar as relacfes
primarias (H3a e H3b).

3 METODOLOGIA E DADOS

3.1 Dados e Amostira

O presente estudo utiliza a base de dados Amadeus, mantida pela Bureau van Dijk, que contém dados
de cerca de 21 milhdes de empresas, de aproximadamente 40 paises europeus. A populacéo alvo deste
estudo foi composta por 5.420 empresas. Posteriormente, foram excluidas as empresas com dados
financeiros e dados da equipe de alto escaldo incompletos, desta forma a amostra final foi composta
por 293 empresas com dados completos sobre investimentos em inovagdo, estrutura de capital e
caracteristicas e participacdo acionaria da equipe de alto escaldo. A utilizacdo da base de dados
Europeia consiste em uma grande oportunidade de pesquisa, porque reline uma grande quantidade de
informacdes de empresas de diferentes paises. A escolha da Europa deve-se também ao destaque que
estes paises tém nos investimentos em inovacao, segundo dados da indice Global de Inovagéo (2018),
11 das 20 economias mais inovadoras do planeta sdo europeias, incluindo as trés primeiras
(University of Cornell, 2018). A coleta dos dados foi feita entre os meses de agosto e setembro de
2018, e os dados analisados sdo do ano de 2016, que representava os Ultimos dados completos
disponiveis. A Tabela 1 apresenta as principais caracteristicas das empresas e da equipe de alto
escaléo.

Tabela 1 - Descrigdo dos dados das empresas e da equipe de alto escaléo

Pais No. Setor No.

Reino Unido 243 Manufatura 97

Alemanha 32 Ciéncia 53

Austria 8 Financeiro 51

Outros 10 Comunicagéo 23

Funcionarios No. Servigos administrativos 20

Até 50 68 Transporte 18

51a99 64 Outros 31

100 a 199 69

200 a 499 68

Acima 500 72

Tamanho da equipe de gestdo

No. Gestores Qt Empresa No. Gestores Qt Empresa

2 81 8 11
3 81 9 5
4 44 10 1
5 32 11 3
6 27 14 1
7 16 17 1

Fonte: Dados da pesquisa.
3.2 Varidveis e Medidas

Variavel dependente: Como variavel dependente foi utilizada o desempenho organizacional.
Esta variavel é formada pelo EBITDA (Earnings before interest, taxes, depreciation and
amortization). Esta variavel é importante, pois é capaz de captar o desempenho excluindo os efeitos
entre 0s paises e as diferentes taxas de depreciacdo e amortizacdo. Tambem foi utilizado como medida
para a variavel dependente o lucro/prejuizo antes dos impostos (P/L profit/loss before tax), que
corresponde ao lucro ou prejuizo antes dos impostos.
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Variaveis independentes: Como variaveis independentes foram utilizadas os investimentos
em inovagdo e a estrutura de capital. A varidvel investimentos em inovagao foi medida pelo valor dos
gastos em pesquisa (despesas em pesquisa, divididas pela receita operacional); ativo intangivel
(formada pelo valor do ativo intangivel contabilizado no ativo) e; gastos em pesquisa por empregado
(medido pelas despesas em pesquisa divididas pelo numero de empregados). Estas variaveis foram
utilizadas em varios estudos (por exemplo, Baysinger, & Hoskisson, 1989; Gamble, 2000, Yunlu, &
Murphy, 2012; Adbel-Khalik, 2014; Zhang, 2015).

A estrutura de capital foi medida pela proporcionalidade entre capital de terceiros dividida
pelo capital préprio, e pelo financiamento de curto prazo sobre longo prazo. Estas sdo medidas
utilizadas em diversos estudos, por exemplo, Ranti (2013), Madan (2015), Alves et al. (2015) e Ting
et al. (2015).

Variaveis Moderadoras: Como varidveis moderadas foram utilizadas as caracteristicas dos
gestores de alto escaldo (idade, tempo no cargo, género e tamanho da equipe) e participacdo acionaria.
A variavel idade e tempo no cargo foram medidas pelo coeficiente de variacdo (calculado pelo desvio
padrdo dividido pela média; a variavel género foi mensurada pela porcentagem de mulheres na
equipe; e o tamanho da equipe representa 0 nimero de gestores da equipe de alto escaldo. Estas
medidas sdo amplamente utilizadas em estudos sobre a Teoria dos EscalGes Superiores (EXx.:
Hambrick, & Mason, 1984; Chen et al., 2010; Orens, & Reheul, 2013; Bortoluzzi et al., 2016; Wang
et al., 2016). A participacdo aciondria da equipe de alto escaldo serd medida pelo nimero de gestores
de topo com participagdo acionaria pelo nimero total de gestores (Ex.: Kor, 2006; Chen et al., 2010).

Variaveis de controle: Como variaveis de controle foram utilizados: pais sede, setor de
atuacdo e numero de funcionarios. O pais sede da empresa foi utilizado para verificar se paises com
cultura de investimento em inovacdo. O setor de atuacdo da empresa também foi utilizado como
variavel de controle (John et al., 2008; Acharya et al., 2011; Faccio, & Mura, 2011; Lunkes et al.,
2019). Por exemplo, segundo a National Science Foundation (NSF, 2010), os setores de produtos
quimicos (incluindo produtos farmacéuticos), hardware de computador e incluindo software e
servigos correlatos, aeroespacial e defesa de fabricacdo de produtos eletronicos e automotivo sdo
responsaveis por cerca de 80% dos investimentos em inovacdo nos EUA (Adbel-Khalik, 2014). Ainda
foi utilizado o nimero de funcionérios, isto porque estudos apontam que empresas maiores podem
apresentar niveis mais elevados de investimento em inovagdo e composi¢ao da estrutura de capital
diferenciada (Barker, & Mueller, 2002; Chen et al., 2010; Yunlu, & Murphy, 2012; Adbel-Khalik,
2014).

3.3 Andlise Estatistica

Para tratamento dos dados, foi utilizado a anélise multivariada conhecida como Partial Least
Squares Structural Equation Modeling (PLS-SEM). Segundo Hair Jr. et al. (2016), essa técnica é
adequada em pesquisas que desejam testar ou expandir proposicOes tedricas. Nesse trabalho buscou-
se a expansao de conhecimento estabelecido por linhas de pesquisas anteriores, onde os investimentos
em inovacdo e estrutura de capital sdo componentes importantes para o desempenho organizacional.
No entanto, busca-se o entendimento dessa relacdo considerando a influéncia das caracteristicas e da
participacao acionaria da equipe de alto escaldo.

A modelagem por PLS da suporte para analises de dados multivariados em escala ordinal.
Outra caracteristica importante de PLS-SEM, ¢ que, diferentemente de outras técnicas estatisticas,
ela ndo faz suposicdo de normalidade para as distribuicdes dos dados (Sarstedt, & Mooi, 2014). As
analises foram feitas no software Smart-PLS 3 (Ringle, Wende, & Becker, 2015), por meio da
modelagem de caminho (Path Modeling). Esse procedimento visa uma analise de confirmacéo da
forca e significancia das relacdes propostas nas hipdteses de pesquisa.

Também foi utilizado as caracteristicas e participacdo acionaria da equipe de alto escaldo
como variavel moderadora na relacdo primaria entre investimentos em inovacgéo, estrutura de capital
e desempenho organizacional. Segundo Hair Jr. et al. (2016), uma moderacdo deve ser utilizada
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quando uma variavel afeta a relacdo direta (p1) entre dois construtos, e ainda estabelece uma relacao
direta com a varidvel enddgena (p2). Na sequéncia, apresenta-se as formulas para o célculo das
variaveis.

Formula 1: Y=g+ Xif1 + X1 2% X2 B,) + ¢

Onde:

Y = Desempenho Organizacional;

X, = Investimentos em Inovacao; e

X, = Caracteristicas e Participacdo Acionaria da Equipe de Alto Escalao

Formula 2: Y=g+ Xif1 + X1 2% X2 B,) + ¢

Onde:

Y = Desempenho Organizacional;

X, = Estrutura de Capital; e

X, = Caracteristicas e Participacdo Acionaria da Equipe de Alto Escalao

4 RESULTADOS

O objetivo do trabalho foi analisar o impacto dos investimentos em inovagao e da estrutura de
capital no desempenho organizacional, levando em consideracdo a influéncia das caracteristicas e
participacdo acionaria da equipe de alto escaldo. As analises foram feitas no software Smart-PLS 3
(RINGLE et al., 2015), por meio da modelagem de caminho (Path Modeling).

A partir do desenho tedrico da pesquisa (Figura 1), utilizou-se 0 modelo de medi¢do, como
determina Hulland (1999), para verificar as medidas. Neste procedimento, primeiro se verifica a
confiabilidade e validade e em seguida analisa-se a natureza das relaces dos construtos e 0 modelo
estrutural. Para a formacdo das medidas das variaveis latentes, foi utilizado o modelo reflexivo, que
segundo Hair Jr. et al. (2016, p. 62), “[...] representam os efeitos ou manifestacbes de um construto
subjacente [...] e, portanto, suas medidas podem ser vistas como uma amostra representativa de todos
os itens possiveis para um determinado dominio conceitual”.

Tabela 2 - Resultados do factor loading, reliability and validity of variables.

Variaveis Item Factor loading CR AVE

Investimentos em Inovagdo — 11V AIT 0.744
GAP 0.668 0.779 0,542

GPE 0.790

Estrutura de Capital - ECA EC1 0.707
EC2 0.666 0.641 0,471

Caracteristicas e Part. Acionaria — CPA TEC 0.737
PAC 0.850 0.774 0.633

Desempenho Organizacional - DOR L/P 0.931
EBITDA 0.898 0.911 0.837

AIT: Ativo intangivel; GAP: Gastos em pesquisa; GPE: Gastos em pesquisa por empregado; EC1: Proporcionalidade
entre capital de terceiros e capital préprio; EC2: Proporcionalidade entre financiamento de curto prazo e longo prazo:
TEC: Tempo no cargo; PAC: Participacdo aciondria; L/P: Lucro/prejuizo antes dos impostos; EBITDA: Earnings before
interest, taxes, depreciation and amortization

Fonte: dados de pesquisa (2018).

A Tabela 2 indica as medidas (fator loading) para cada constructo. De forma geral, as medidas
ficaram proximas ou superior a 0,7, conforme recomendado na literatura (Nunnally, & Bernstein,
1994; Hair Jr. et al., 2016). A fim de verificar a confiabilidade do modelo, também foram calculados
0 CR e AVE, que indicam, respectivamente, valores proximos ou superiores a 0.6 e 0.5. Embora, 0
valor do AVE da variavel estrutura de capital seja 0.47, as medidas tempo no cargo e participacédo
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acionaria mostraram-se aderentes. Neste aspecto, sugere-se que futuros estudos busquem novas
medidas para fortalecimento deste constructo.

Apbs verificada a confiabilidade do modelo de medicéo, foi feito a analise do modelo
estrutural, que indica a forca e significancia das relagdes entre os constructos. Conforme apresentado
na Tabela 3, a relacdo direta entre investimentos em inovacdo e desempenho organizacional é
significativa e, portanto, pode ser confirmada a primeira hipotese da pesquisa (H1). Esta relagdo €
positiva (0.714), o que corrobora com as pesquisas que mostram que investimentos em inovacao
geram melhoria no desempenho organizacional (Chen et al., 2010). Ha inclusive estudos que apontam
que aquelas empresas de mantém uma taxa continua de investimentos em inovacéo, fortalecem sua
vantagem competitiva (O'Brien, 2003; Kor, 2006).

Quanto a segunda hipotese (H2), a relacdo entre a estrutura de capital e o desempenho
organizacional foi significativo e negativo. Significa dizer que quanto maior o endividamento com
capital de terceiros e de financiamento de curto prazo, menor serd o desempenho. Portanto, a hipdtese
2 (H2) da pesquisa foi confirmada. Esses resultados estdo em consonancia com estudos anteriores
(ex. Finkelstein, & Hambrick, 1990; Hoskisson et al., 2017), que indicam uma relacdo entre decisdes
gerenciais e a composicao do endividamento.

Tabela 3: Coeficientes e significancia estatistica

Varidveis Independentes

Variaveis Dependentes e Moderadoras Estrutura de Investimentos em Caract. e
Capital-ECA Inovagdo-1IN Part.Aciondria-CPA
Desempenho Organizacional-DOR -0.089*** 0.714* -0.033
Moderac¢éo: ECA—DOR 0.088**
Moderagéo: IN—-DOR -0.139

*p<0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
Fonte: dados de pesquisa (2018).

Seguindo 0 modelo de pesquisa, foi utilizado, com base na Teoria dos Escaldes Superiores,
caracteristicas observaveis da equipe de gestdo como varidvel moderadora nas relacbes primarias H1
e H2. Pela hipotese H3a, esperava-se que essas caracteristicas pudessem modificar a relacdo entre
investimentos em inovacao e desempenho organizacional. No entanto, a relacdo ndo foi significativa
(-0.139), o que ndo permite inferéncias sobre o seu efeito.

Ja para a moderacdo entre a estrutura de capital e o desempenho organizacional o path
coeficiente foi positivo (0,088) e significativo (p-valor<0.05). Esse resultado ndo s6 confirma a
hipdtese H3b da pesquisa, como mostra que caracteristicas da equipe de alto escaldo podem reduzir
0 impacto negativo do endividamento com terceiros e 0 desempenho organizacional. Significa dizer,
que gestores com maior tempo no cargo, podem buscar um equilibrio entre a composicdo do
endividamento e o desempenho. Pesquisas anteriores (Ex.: Henderson et al., 2006; Menegazzo et al.,
2017), mostram que 0s gestores em inicio de carreira sao mais arrojados para esse tipo de
investimento, e com o passar do tempo buscam uma estabilidade, o que pode equilibrar a composi¢éo
da estrutura de capital e o desempenho organizacional.

A evidéncia empirica é consistente com o argumento de que 0s gestores de alto escaldo com
idade mais avancada estdo associados com rigidez, pouca aprendizagem e capacidade analitica. Esta
propensdo de aversao ao risco tende a leva-los a escolher uma forma de composicao da estrutura de
capital e investimentos em inovagdo mais conservadora (Chen et al., 2010).

Em relacdo a participacdo acionaria, os resultados indicam que gestores que tém acfes da
empresa também buscam minimizar o efeito negativo do endividamento com capital de terceiros no
resultado. Os achados estdo em consonancia com estudos que indicam que gestores que possuem
acOes tendem a tomar decisdes de baixo risco, de maneira a ndo comprometer o desempenho (Gamble,
2000, & Chen et al., 2010). Também corrobora com estudos, que concluiram que CEOs com um
horizonte de carreira mais curto diminuem os investimentos em inovagdo mais dramaticamente do
que CEOs com um horizonte maior de carreira (Yunlu, & Murphy, 2012).
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Era esperado ainda que outras caracteristicas como género, idade e tamanho da equipe
pudessem moderar as relagdes entre investimentos em inovacgéo, estrutura de capital e desempenho
organizacional. No entanto, essas medidas apresentaram carga fatorial baixa e, tiveram que ser
excluidas do constructo caracteristicas da equipe de alto escaldo. Pesquisas futuras devem investir
esforcos nessa direcdo, pois a literatura antecedente nesta area mostra que ha direta ou indiretamente
influéncia desses fatores do desempenho organizacional (Croson, & Gneezy, 2009; Ranti, 2013;
Serfling, 2014; Cline, & Yore, 2016).

Adicionalmente foram feitas analises considerando trés variaveis de controle: pais, setor de
atuacdo e tamanho medido pelo nimero de empregados de cada empresa. Essas analises séo
importantes porque fatores especificos podem modificar as relagGes teorizadas no modelo da pesquisa
(Barker, & Mueller, 2002; Chen et al., 2010; Yunlu, & Murphy, 2012; Adbel-Khalik, 2014).

Para a variavel pais, foram considerados o Reino Unido e Alemanha, os dois paises com maior
representatividade na amostra. Os resultados da Tabela 4 (Painel A) indicam gue, para o Reino Unido,
a relacdo entre estrutura de capital é significativa (p-valor<0,05) e negativa (path coeficiente = -
0,102), indicando que quanto maior o endividamento com terceiros, menor sera o desempenho
organizacional.

As caracteristicas e participacdo aciondria da equipe de alto escaldo moderam a relagéo entre
estrutura de capital e desempenho (path coeficiente = 0,114). Este resultado comprova que tempo no
cargo e participacdo acionaria podem fazer com que gestores busquem reduzir os efeitos negativos
do endividamento com terceiros, seja reduzindo o nivel de endividamento, seja buscando alternativas
para melhorar o desempenho, com utilizacdo de capital de terceiros. Ja para a Alemanha nenhuma
das relacBes foram significativas. O tamanho da amostra de cada pais pode ter influenciado no
resultado e, isto € uma limitacdo que deve ser considerada. Estas diferencas entre paises podem ser
explicadas, por exemplo, pela posi¢do que cada pais ocupa no indice global de inovacdo (University
of Cornell, 2018).

Tabela 4 - Resultado da analise das variaveis de controle
Painel A — Resultado por pais (path coefficients)

Reino Unido (n: 243) Alemanha (n: 32)
Invest. InovagdolIN—Desempenho-DOR -0.027 0.276
Estrutura Capital-ECA—Desempenho-DOR -0.102** -0.235
Moderacéo: CPA/ECA—DOR 0.114** 0.089
Moderacdo: CAP/IIN—DOR -0.622 -0.125
CPA—DOR -0.184 -0.109
Painel B — Resultado por setor
Manufatura (n: 97) Financeiro (n: 51) Ciéncia (n: 53)

Invest. Inovagdo-1IN—DOR 0.679*** 0.113 1.119**
Estrutura Capital-ECA—DOR -0.044 -0.059 -0.079
Moderacéo: CPA/ECA—DOR 0.014 0.113 0.065
Moderacdo: CPA/IIN—DOR -0.341* -0.964** 0.331
CPA—DOR -0.063 -0.342* 0.000
Painel C — Resultado por nimero de funcionarios

Até 500 (n: 232) + 501 (n: 61)
Invest.Inovacéo-1IN—DOR -1.212 0.710***
Estrutura Capital-ECA—DOR 0.018 -0.113
Moderacdo: CPA/ECA—DOR 0.053 0.076
Moderacéo: CPA/IIN—DOR -1.883** -0.134
CPA—DOR -0.361** -0.070

*p <0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
Fonte: Dados da pesquisa (2018).

Em relacdo ao setor de atuagédo, foram analisados a manufatura, financeiro e ciéncia como
indicado na Tabela 4 (Painel B). A analise por setor permite verificar que ha diferencas nas relagées.
Para o setor de manufatura e ciéncias verifica-se que a relacdo entre investimentos em inovagéo e
desempenho organizacional a relacdo € positiva e significativa (p-valor<0,01 e 0,05,
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respectivamente). Isto significa dizer que para o setor de manufatura e ciéncias 0s investimentos em
inovagdo sdo importantes para aumentar o desempenho organizacional. Estudos anteriores como,
O'Brien (2003) e Kor (2006) mostram que esse tipo de investimento gera vantagem competitiva. E
provavel que isso seja acentuado nesse setor.

Outra questao interessante que se observa € o fato das caracteristicas e a participacdo acionaria
da equipe de alto escaldo apresentarem coeficiente positivo (0,341) e significativo a 90% (p-
valor<0,10). E dizer que caracteristicas como estabilidade no cargo e participacdo acionaria dos
gestores podem reduzir o efeito dos investimentos em inovagdo no desempenho da organizagdo. O
mesmo efeito moderador é observado para o setor financeiro, com o coeficiente de 0,946 e
significativo (p-valor<0,05), o que ndo ocorre para o setor de ciéncia. Esse resultado é importante e
mostra que para o setor como de ciéncia onde inovacao é sempre esperado, as caracteristicas da equipe
de alto escaldo tém menos impacto. Isso pode ocorrer em funcao dos proprios objetivos do setor, onde
0 impacto econémico, ndo necessariamente seja prioridade.

Por fim, foi verificado se as relagfes entre investimentos em inovacao, estrutura de capital e
desempenho sdo diferentes de acordo com o tamanho das empresas, representado pelo nimero de
funcionarios. Os resultados mostram que a relacdo é positiva e significativa a 99% (p-valor<0,01)
para empresas grandes, com mais de 500 funcionarios. No entanto, o efeito moderador das
caracteristicas e participacao acionaria da equipe de alto escaldo nao foram significativos. Também
ndo foi significativa as relacdes entre estrutura de capital e desempenho organizacional. Logo, para o
tamanho da empresa é preciso buscar novas proxies para melhor entendimento. E possivel que a
aversdo ao risco, por exemplo, possa ter efeitos diferentes, de acordo com o tamanho da empresa
(Shemesh, 2017).

Portanto, a pesquisa revela que os investimentos em inovacao geram melhoria no desempenho
organizacional. O que representa, na pratica, que empresas que mantém uma taxa continua de
investimentos em inovacdo, fortalecem sua vantagem competitiva.

Verificou-se, também, que quanto maior o endividamento com capital de terceiros e de
financiamentos de curto prazo, menor sera o desempenho organizacional. Na prética, isso quer dizer
que o nivel de endividamento pode ser decisivo no momento de investir em inovacdo. No entanto, 0s
resultados também revelam que este comportamento ndo é igual para todas as empresas, ou seja,
fatores como pais, setor de atuacdo e tamanho (nimero de empregados) pode interferir nesta relacédo
entre endividamento, estrutura de capital e investimento em inovacé&o.

Por fim, o este estudo voltou seu olhar para a equipe de alto escaldo, que auxilia 0 processo
de decisdo, e pode-se concluir que gestores com maior tempo no cargo, podem buscar um equilibrio
entre a composicao do endividamento e o desempenho da empresa. E apontou indicios de que gestores
com mais tempo de empresa tendem a escolher uma forma de composicéo de estrutura de capital mais
conservadora, bem como, tendem a diminuir investimentos em inovacao.

5 CONCLUSOES

A presente pesquisa teve como objetivo analisar o impacto dos investimentos em inovacao e
da estrutura de capital no desempenho organizacional, levando em consideracdo a influéncia das
caracteristicas e da participacdo acionaria da equipe de alto escaldo. Para atender este objetivo
analisou-se os dados de 293 empresas europeias da base Amadeus, do ano de 2016, por meio de
equacdes estruturais, utilizando o software Smart/PLS.

Os resultados revelam que investimentos em inovagdo influenciam positivamente
o desempenho organizacional. Especificamente, os investimentos em ativo intangivel, gastos de
Pesquisa e Desenvolvimento-P&D e gastos com pesquisa, podem gerar incrementos no desempenho
organizacional. O estudo revela também que a forma de composicéo da estrutura de capital pode gerar
diferentes riscos para a organizacdo. Especificamente nas empresas do estudo, observou-se que
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quanto maior o endividamento com capital de terceiros e financiamento de curto prazo, menor era o
desempenho.

O estudo analisa também que a influéncia das caracteristicas e da participacdo acionaria da
equipe de alto escalédo na relacdo entre decisGes sobre investimentos em inovacdo e estrutura de
capital e desempenho organizacional. Os resultados mostram que gestores com maior tempo no cargo
e participacdo aciondria, podem buscar um equilibrio entre a composi¢do do endividamento e o
desempenho da empresa. Além disso, 0s gestores que estdo mais tempo e a¢des da empresa também
buscam minimizar o efeito negativo do endividamento no resultado. Entretanto, ndo foi possivel
observar nas empresas estudadas a influéncia das caracteristicas de género, idade e tamanho da equipe
nas relagdes entre investimentos em inovagéo e desempenho organizacional.

Adicionalmente, buscou-se verificar se variaveis relacionadas a pais, setor de atuacdo e
tamanho das empresas podem influenciar nas decisdes sobre investimentos em inovagao e estrutura
de capital. O estudo revelou que ha diferencas entre paises, e as proprias questdes culturais podem
fazer com que as caracteristicas dos gestores exercam uma moderacao diferente, no Reino Unido, por
exemplo, as caracteristicas da equipe de alto escaldo, como tempo no cargo e participacéo acionaria,
podem fazer com que gestores busquem reduzir os efeitos negativos do endividamento com capital
de terceiros. Quanto ao setor, verificou-se que no manufatureiro, o investimento em inovacao gera
impacto diferenciado, com aumento do desempenho organizacional. J& em relacdo ao tamanho da
empresa, 0s resultados ndo sdo conclusivos.

Estes resultados tém inumeras implicacdes para o gerenciamento das empresas. Dentre 0s
principais pode-se destacar que investimentos em inovagdo podem implicar em ganho superior, mas
é necessario considerar as caracteristicas e 0 sistema de incentivos como, por exemplo a participacdo
acionaria. Outra implicacdo revelada é que a selecdo dos gestores de alto escaldo influenciara
diretamente na composigédo da estrutura de capital e nos investimentos em inovacgdo. Por exemplo, a
escolha de gestores jovens e do género masculino podera tornar mais arrojadas as decisdes sobre a
formas de financiamentos e os investimentos.

Os resultados ajudam a entender e aplicar os efeitos da idade, género, participagao de mulheres
e tempo no cargo da equipe de alto escaldo na relacdo entre estrutura de capital e investimentos em
inovacdo com desempenho da empresa. Esses resultados também explicam como as propriedades da
equipe afetam o desempenho da empresa em diversos tipos de empresas e diferentes estratégias. A
escolha da forma de incentivos vai ser determinante no nivel de investimentos em inovagéo. Assim,
empresas que tem como estratégia a inovacdo, precisam encontrar a melhor forma de equilibrar 0s
interesses dos gestores e da organizacao.

Este estudo faz parte de um conjunto de pesquisas realizadas sobre as caracteristicas dos
gestores e suas relagdes com o uso de informacoes, estrutura de capital e investimentos em inovacéo,
além de seu impacto do desempenho organizacional. No entanto, traz algumas limitacdes, por
exemplo, para o calculo da variavel estrutura de capital considerou-se a composicao de curto e longo
prazo, mas ndo se observou a diferenca entre passivos onerosos e ndo onerosos. Além disso, para
medir o desempenho observou-se a varidvel EBITDA e P/L e, ndo foram incluidas variaveis de
mercado. A utilizacdo de variaveis de lucro (ex. EBITDA e P/L) pode implicar em uma visdo de
desempenho passado.

Para futuras pesquisas sugere-se a analise de aspectos culturais dos diferentes paises nos
investimentos em inovacgao e, suas consequéncias para o risco e desempenho organizacional. Também
verificar a influéncia dos passivos onerosos no desempenho e na relacdo entre investimento de
inovagdo e estrutura de capital. Também analisar o desempenho com variaveis de mercado de agoes.
Além disso, medidas de tempo no cargo e participacdo acionéria, idade, género e tamanho da equipe
podem ser investigadas com mais profundidade em pesquisas futuras, ja que os resultados nesta
pesquisa sobre essas variaveis revelam que podem variar de setor, pais e tamanho.
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