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RESUMO

Esta pesquisa analisa a influéncia da folga financeira no nivel de investimentos em inovacao
empresarial no Brasil entre 2010 e 2014. O posicionamento desta pesquisa procura contribuir
no melhor entendimento da relacdo controversa entre a estratégia baseada em folga financeira
e 0S gastos nos recursos de inovacdo, por meio de um modelo exploratério. A amostra
compreende as 100 maiores empresas ndo financeiras listadas na Bolsa de Valores de Séo
Paulo. Os gastos relativos aos investimentos em inovacdo foram tomados por meio de
disclosure das notas explicativas e relatrios de gestdo entre os anos de 2011 a 2014. A folga
financeira foi estratificada em disponivel, recuperavel e potencial de modo que os dados
foram construidos a partir das demonstracdes financeiras padronizadas de 2010 a 2013.
Empregou-se a analise de regressao com dados em painel balanceado, com a técnica dos
minimos quadrados ponderados. Os resultados evidenciam que a folga financeira disponivel
impacta de forma significativa os investimentos em inovacdo e para a folga recuperavel,
somente, os excedentes em marketing influenciam os investimentos em inovacao. A avaliacdo
do modelo empirico traz novas evidéncias para o tema, em especial, para a realidade
brasileira.

Palavras-Chave: Capacidade de inovar. Disponibilidade de Recursos. Industria Brasileira.

ABSTRACT

This research analyzes the influence of financial slack on the level of investments in business
innovation in Brazil between 2010 and 2014. The positioning of this research seeks to
contribute to a better understanding of the controversial relationship between the strategy
based on financial slack and capital expenditure with innovation resources, by exploratory
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model. The sample comprises the 100 largest non-financial companies listed in the S&o Paulo
Stock Exchange. The innovation investments were taken by disclosure of the explicative notes
and management reports between the years 2011 to 2014. The financial slack was stratified
into available, recoverable and potential. The data were constructed from the Financial
Reports from 2010 to 2013. The regression analysis was performed using balanced panel data
with the weighted least squares technique. The results show that the available financial slack
has a significant impact on investments in innovation and the recoverable financial slack
partially, only the slack with marketing influence investments in innovation. The evaluation
of the empirical model brings new evidence for the theme, especially for the Brazilian reality.
Keywords: Ability to innovate. Availability of Resources. Brazilian industry

RESUMEN

Esta investigacion analiza la influencia de la holgura financiera en el nivel de las inversiones
en innovacion empresarial en Brasil entre 2010 y 2014. El posicionamiento de esta
investigacion busca contribuir a una mejor comprension de la relacion controvertida entre la
estrategia basada en la holgura financiera y el gasto en recursos de innovacion, por medio de
un modelo exploratorio. La muestra comprende las 100 compafiias no financieras mas grandes
que cotizan en la Bolsa de Valores de Sao Paulo. Los gastos relacionados con las inversiones
en innovacion se tomaron mediante la divulgacidn de las notas explicativas y los informes de
gestion entre los afios 2011 y 2014. La holgura financiera se estratifico en disponible,
recuperable y potencial, de modo que los datos se elaboraron a partir de las demostraciones
financieras desde 2010 hasta 2013. EIl analisis de regresion se realizd con datos de panel
equilibrados utilizando la técnica de minimos cuadrados ponderados. Los resultados muestran
que la liquidez financiera disponible tiene un impacto significativo en las inversiones en
innovacion y en la holgura recuperable, solo que los excedentes en marketing influyen en las
inversiones en innovacion. La evaluacion del modelo empirico trae nueva evidencia para el
tema, especialmente para la realidad brasilefia.

Palabras claves: Habilidad para innovar. Disponibilidad de recursos. La industria brasilefia.

1. INTRODUCAO

A inovacdo tornou-se uma estratégia fundamental para proporcionar as empresas
crescimento e vantagem competitiva (WANG; LUO; LIU; WEI, 2016). Nessa perspectiva, a
inovacdo tornou-se um ativo intangivel empresarial que tem como caracteristicas a incerteza
associada aos resultados futuros e a necessidade continua de dispéndios de capital em razédo
da sua natureza processual (SANTOS; BASSO; KIMURA, 2014; GOMES; MACHADO,;
GIOTTO, 2009). Deste modo, a inovacdo precisa ser suportada por uma estrutura financeira
gue garanta, a0 mesmo tempo, a liquidez do projeto e retorno marginal superior ao custo de
captacdo (LEE; WU; PAO, 2014).

Nesta corrente, o tema folga financeira e inovacdo € particularmente interessante, tendo
em vista a importancia em equilibrar a necessidade particular de empresas com altos niveis de
inovacao e uma folga financeira acima da média para que apresentem uma maior flexibilidade
na implantacbes de novos projetos, 0 que proporciona uma protecdo para o risco elevado
inerente as operacdes (DOURGEDOIS, 1981).
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Evidéncias empiricas e a préatica de mercado tém estendido essa abordagem cléssica
para tipologia baseada em folga: disponivel, recuperavel ou potencial (BRADLEY;
SHEPHERD; WIKLUND, 2011; DALLABONA et al., 2013). Essa analise tornou-se
importante nos estudos que envolvem folga e inovacgéo, pois as maturidades que os projetos
de inovacdo demandam, bem como, a condi¢cdo da manutengdo do investimento em periodos
econémicos restritivos exigem das empresas potenciais de geracdo de recursos suficientes
para manutencdo do empreendimento e os investimentos j& em curso (FRANQUESA,;
BRANDYBERRY, 2009; NATIVIDAD, 2013).

Desta forma, importantes estudos empiricos tém procurado entender se a folga
financeira é um fator importante na decisdo de investimentos em inovacdo nas empresas
(BILLETT; GARFINKEL, 2004; BRADLEY; SHEPHERD; WIKLUND, 2011,
NATIVIDAD, 2013; LEE; WU; PAO, 2014). A hip6tese que permeia os estudos é que a
folga financeira tem impacto positivo nos dispéndios em inovagdo, em geral, caracterizados
pela intensidade em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) (LEE; WU; PAO, 2014).

No que se refere ao processo de inovacao, a folga financeira pode ter uma contribuicao
no desempenho da inovagdo, como diminuir custos adicionais com inovagdo e criar uma
cultura de experimentos e desenvolvimento de novas tecnologias ou mercados (DANIEL et
al., 2004; LAI, 2016). Entretanto, a folga também pode ser uma for¢a negativa ao processo
inovador, proporcionando aumento de riscos aos negécios e demais problemas de agéncia
(NOHRIA; GULATI, 1996; LUNGEANU; STERN; ZAJAC, 2016).

No Brasil os estudos que envolvem a folga financeira e a inovagdo estdo em
desenvolvimento (BEUREN; STAROSKY FILHO; KRESPI, 2014) e aqueles que utilizaram
métodos quantitativos propuseram uma relacdo entre folga e inovacao inversa aos trabalhos
internacionais, pois entendem gue a inovacao deveria influenciar a folga financeira (KUNIY;
BASSO; KIMURA, 2009; CHEVARRIA; CARLIN, 2012).

A importancia em estudar o tema proposto no contexto brasileiro estad associada aos
problemas de agéncia relacionados ao uso da folga financeira nos investimentos em inovacéo
que sdo pouco explorados em paises emergentes cujas caracteristicas de governanca séo
distintas dos paises desenvolvidos, em razdo da maior representatividade de empresas
familiares (ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2016; CONNELLY, 2016).

Com isso, a motivacdo deste estudo reside nesta discussdo proeminente na literatura
entre folga financeira e investimentos em inovagdo considerando o caso brasileiro utilizando
as 100 maiores empresas ndo financeiras listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Neste sentido,
0 objetivo principal da pesquisa é analisar a influéncia da folga organizacional nos
investimentos em inovacdo nas 100 maiores empresas ndo financeiras listadas na B3 entre
2010 e 2014. Para tanto, buscou-se identificar as empresas cujos papeéis foram os mais
negociados, com énfase nas empresas que compBe um grupo com elevado volume de
negociacdo, especificamente, as empresas que compde o I1BrX-100, devido a sua relevancia
(ARAUJO et al., 2017).0s estudos sobre folga organizacional sdo predominantemente
relacionados com aspectos comportamental (FARIA; SILVA, 2013), no entanto, nesta
pesquisa, os esforcos foram dirigidos para a compreensdao da influéncia da folga
organizacional na inovacdo empresarial no Brasil, haja vista que de acordo com Oliveira,
Dallabona e Pletsch (2018), os recursos excedentes da organizacdo por ser aplicado de
diversas formas, inclusive em inovagdo para gerar vantagem competitiva.

Assim, essa pesquisa se posiciona em um espacgo tedrico pratico em construgcdo no
Brasil e com resultados no exterior controversos (SANTOS, 2010; ZONA, 2010), o que exige
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novas investigacdes para auxiliar ndo apenas na melhor compreensdo do fenémeno sob o foco
académico, mas, também, empresarial, em funcdo da possibilidade de trazer novas
informacdes sobre a forma como as firmas decidem sobre 0s seus investimentos em inovagao
(ASHWIN; KRISHNAN; GEORGE, 2016).

H4, ainda, uma dificuldade em evidenciar os gastos com inovagdo nas demonstracfes
financeiras das empresas, pois ndo ha uma conta especifica nas demonstracdes e em razdo das
multiplas naturezas desses gastos (salarios de funcionarios em pesquisa e desenvolvimento,
maquinas e equipamentos, licenca de softwares, registro e cessdo de direitos de patentes,
treinamentos, entre outros) (SANTOS, BASSO, KIMURA, 2012). Esses gastos séo lancados
em diferentes rubricas contabeis, 0 que demanda evidenciacdo nas notas explicativas de cada
conta.

Para tanto, o trabalho foi organizado com mais quatro se¢des subsequentes. A préxima
apresenta os fundamentos tedricos que suportaram a proposicdo do modelo empirico. A
terceira secdo traz os materiais utilizados como informacéo para construcdo das variaveis e o
método utilizado. A quarta secdo apresenta e discute os resultados do estudo, para entdo na
quinta secao serem abordadas as implicacdes atuais e futuras desta pesquisa nas consideragdes
finais. As referéncias bibliograficas e apéndices encerram o trabalho.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

O objetivo mais importante de uma organizacdo € a maximizacao dos seus resultados
para acionistas e credores a longo prazo (CAMPOS; NAKAMURA, 2013). Ha, ainda,
segundo Campos e Nakamura (2013) um objetivo secundario que é sobrevivéncia a curto
prazo, por meio que sejam capazes de tolerar os riscos tanto da propria organizacao quanto de
mercado.

Para que isso seja concretizado, Lintner (1956) e Campos e Nakamura (2013) dizem que
seria viavel que a empresa garantisse uma capacidade de gerar recursos disponiveis dentro da
organizacgdo acima do que € necessario, 0 que pode ser chamada folga organizacional.

Quando se trata de folga organizacional, devem ser analisadas de duas maneiras: a) por
ser um incentivo a consecucdo de oportunidades futuras; e b) por representar uma forma de
desperdicio, um excesso de gastos resultantes de ineficiéncias operacionais e gerenciais e que
geram um resultado negativo para a empresa (ZONA, 2012).

“O conceito de folga ¢ extensamente utilizado nas literaturas de teoria organizacional e
estratégias empresariais, mas ndo ha nenhuma unica definicdo de consenso. Porém, definicdes
sugerem a ideia de excesso de recursos que fornecem protecdo e oportunidade” (MOSES,
1992, p. 42). Tal afirmacdo deve-se, principalmente, as pesquisas que foram desenvolvidas
por (BOURGEOIS, 1981).

Bourgeois (1981) trouxe varias definicdes sobre folga organizacional, como nota-se no
Quadro 1. Em especial, de James March (1979), que ao longo dos anos apresenta-se como um

dos principais pesquisadores neste tema.
Quadro 1 — Definices de folga organizacional

Autores Definicdo de Folga

“A disparidade entre os recursos disponiveis da organizacdo e os pagamentos exigidos para
manter a coliga¢do” (p. 36). Cita como exemplos: o excesso de dividendos pagos aos
acionistas, precos mais baixos do que o necessario para manter os compradores, salarios
maiores que 0 necessario para manter o empregado, gratificacdes para executivos,
crescimento de subunidades além das taxas relativas de contribui¢des. Além desta lista

Cyert e March
(1963)
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menciona: “Fornecimento de recursos desviados” (p. 54). “Recursos afunilados para a
satisfacdo dos objetivos do individuo e subgrupo (versus Organizacdo)” (p. 98).

Child (1972)

“A margem ou excesso (desempenho que excede o nivel de satisfagdo) que permite que a
coligacdo dominante de uma organizacdo adote arranjos estruturais que outorgam com as
préprias preferéncias (versus. bons ajustes de ordens da teoria de contingéncia), mesmo com
alguns custos administrativos extras” (p. 11).

Cohen, March e
Olsen (1972)

“A diferenga entre os recursos da organizacdo ¢ da combinagdo de demandas feitas sobre
ela” (p. 12).

March e Olsen
(1976)

“A diferenga entre os recursos existentes e as demandas ativadas” (p. 87).

“Os recursos que Uma organizagdo tenha adquirido que ndo estdo comprometidos com

Dimick e - P ~ ili f

Murray (1978) dgspgsgs necessarias. Em esséncia, estes sdo recursos que podem ser utilizados de forma
discricionaria” (p. 616).

Litschert e Utilizando a definicdo de Cyert e March (1963), os autores ofereceram a seguinte sugestao

Bonham (1978)

de operacdo: Folga = a variacdo da média entre as organizacGes comparaveis sobre: ROE,
ROTA, vendas liquidas, e lucro bruto com um por cento das vendas.

March (1979)

“Considerando que organizagdes ndo se aperfeigoam sempre, elas acumulam recursos
disponiveis e oportunidades inexploradas que entdo se tornam um para-choque contratempos
ruins. Embora o para-choque necessariamente nédo é pretendido, a folga produz desempenho
suave, reduzindo o desempenho durante bons tempos e melhorando-o durante periodos de
tempos ruins” (citado em Stanford GSB, p. 17).

Fonte: (BOURGEOIS, 1981, p. 30).

Nota-se que ha uma aproximacao elevada entre os conceitos de folga organizacional
com a dimensdo financeira, em especial, quando se trata do dimensionamento desta folga, em
todo modo, o excedente de recursos pode ser expresso de diferentes formas. Essa questdo
também pode ser observada em levantamento bibliométrico mais recente proposto por Santos

(2010) no Quadro 2.
Quadro 2 — Conceitos de folga organizacional

Autores

Conceito de Folga Organizacional

Burgeois (1981)

E aquele “colchdo” de recursos efetivos ou potenciais que permitem a uma
organizacdo adaptar-se com sucesso as pressdes internas de ajustes ou as pressdes
externas por mudancas em politica, assim como iniciar mudancas estratégicas com
respeito ao ambiente externo.

Sharfman, Wolf, Chase e | Compreende recursos em excesso, potencialmente recuperaveis que uma

Tansik (1988)

organizacao necessita para manter suas operagées normais.

Bromiley (1991)

E 0 excesso de recursos que uma empresa pode utilizar para aliviar as diferencas
entre mudancas no ambiente em que opera e a necessidade de respostas
organizacionais.

Moses (1992)

As definicbes preponderantes de folga organizacional a consideram como sendo
constituida de recursos possuidos pela empresa em montante superior as suas
necessidades para fazer frente as suas atividades.

Nohria e Gulati
(1996,1997)

E o conjunto de recursos em uma organizago que esta além do minimo necessario
para produzir um dado nivel de producao.

Recursos que ndo foram empregados de forma 6tima, mas que permitem a empresa
adaptar-se as mudangas no ambiente, fornecendo os meios para alcancar

Greenley e Oktemgil flexibilidade no desenvolvimento de opcdes estratégicas de forma a buscar

(1998)

oportunidades. O resultado de gerar e investir recursos de folga para atingir
flexibilidade deve ser melhorar o desempenho. Recursos de folga sdo mantidos como
um seguro contra pedras futuras potenciais.
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Tempo disponivel, ou dinheiro para comprar este tempo, que ndo esteja

Lawson (2001) completamente engajado na entrega do produto ou servigo principal da organizacao.

Disponibilidade de recursos de uma empresa necessarios para assegurar sua
Tan e Peng (2003) sobrevivéncia no longo prazo. A folga organizacional pode ser utilizada como
protecdo a organizacdo e turbuléncias no ambiente.

Fonte: (SANTOS, 2010, p. 54).

No Quadro 2 ¢é possivel perceber que os recursos em folga podem estar relacionados a
recursos humanos, fisicos e financeiros (BEUREN; STAROSKY FILHO; KRESPI, 2014).
Salienta-se que “(...) ndo é unanime a discussao na literatura acerca do papel da folga, ou seja,
se a mesma possui influéncias positivas ou negativas nas organizagdes” (SANTOS, 2010,
p.54).

Segundo Dallabona et al. (2013), existem trés tipos de folga organizacional: folga
disponivel, recuperavel e potencial. A folga disponivel representa os recursos disponiveis e
ndo empregados em objetivos especificos da empresa, ja a folga recuperavel tem como
caracteristica os recursos que ja foram absorvidos, mas podem ser recuperados futuramente e
a folga potencial é a capacidade de gerar recursos adicionais originados da organizacao
(DALLABONA, et al., 2013). .

Campos e Nakamura (2013) ainda relatam que inseridos no conceito de folga
organizacional estdo os conceitos de folga financeira e liquidez. Para Campos (2011), sendo a
liquidez a aptiddo de a empresa transformar seus ativos de maneira rapida em recursos
monetéarios, pode-se dizer que a folga financeira engloba a liquidez, mas conjuntamente
abrange a capacidade da empresa em dispor de recursos excedentes aos seus Compromissos.

Greve (2003) diz que folga financeira significa garantir recursos financeiros que nao
estdo comprometidos em atividades especificas. Existem diversos tipos de folga financeira
segundo a literatura, um exemplo é a folga ndo absorvida que pode ser chamada de folga
disponivel, que representa os recursos que ndo foram confirmados para operagdes do sistema,
assim os gestores tem facil acessos a eles (LATHAM; BRAUN, 2009). Folga absorvida sdo
0s recursos que ja foram autorizados para um uso especifico ou entdo estdo atrelados a alguma
operacédo (LEE; WU; PAO, 2014).

Lee (2015) afirma que se as empresas nao possuem uma folga suficiente em momentos
de crises, elas tendem a cortar ou adiar 0s gastos com investimentos; esta situacdo também é
corroborada por Chakrabarti (2015) que identificou fraca capacidade de recuperacdo do
crescimento em periodos de crise as empresas com folga financeira baixa.

Para Vanacker, Collewaert e Paeleman (2013) a folga financeira pode ser entendida
com um recurso Util que esta a disposicdo da empresa e que suporte a organizacdo no alcance
de seus objetivos estratégicos. A folga financeira pode permitir, também, a organizacdo a
oportunidade de assumir maiores riscos em projetos de inovacdes e que podem aumentar a
competitividade organizacional (BRADLEY; SHEPHERD; WIKLUND, 2011; ZONA, 2012;
LAI, 2016).

A Teoria da Dependéncia de Recursos destaca que o investimento em inovacao pode
demandar um aumento da folga organizacional (SANGHOON, 2015; ASHWIN;
KRISHNAN; GEORGE, 2016; WANG et al., 2016). A folga organizacional pode oferecer
recursos para que haja inovacédo, segundo a teoria comportamental. 1sso ocorre pelo fato dos
riscos serem dimensionados pelos recursos existentes na organizagdo; sendo assim, a presenca
de folga organizacional e financeira presente pode proporcionar a reducdo do medo de
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fracassar em inovagGes e um aumento nas experimentagdes (CYERT; MARCH, 1963;
WANG et al., 2016).

Por outro lado, 0 excesso de recursos financeiros internos & empresa pode favorecer a
decisOes gerenciais precipitadas e que contribuam para a reducdo do valor das empresas, em
especial, nas decisdes que envolvem investimentos com maiores riscos (LUNGEANU;
STERN; ZAJAC, 2016).

Nesta esteira, a folga financeira também pode ser compreendida como uma
caracteristica de empresas com fraco desempenho inovador, tendo em vista que, em razdo dos
potenciais problemas de agéncia inerentes a maior disponibilidade de recursos, as decisdes
que suportam os investimentos em inovacdo podem ser equivocadas (LUNGEANU; STERN;
ZAJAC, 2016).

A forma como a folga se apresenta e é gerenciada pode direcionar para resultados
positivos ou negativos, haja vista que é possivel que a distin¢do entre os niveis propostos para
a folga organizacional possa contribuir para um melhor entendimento dos efeitos nos
investimentos em inovacdo ou no desempenho das empresas (ZONA, 2012; LUNGEANU;
STERN; ZAJAC, 2016).

O entendimento da inovagdo como um recurso organizacional e que demanda um
programa de investimentos descortinou uma importante discussao tedrica quanto aos fatores
que determinam a forma como tais investimentos sdo realizados (SANTOS et al., 2012;
KIMURA, 2012; WANG et al., 2016).

A dificuldade na estimativa dos fluxos de caixa futuros nos investimentos em inovagéo
se apresenta como um dos principais limites ao uso de recursos de terceiros no financiamento
dos projetos, assim, as empresas buscam obter uma folga financeira maior como forma de
viabilizar estratégias de inovacado (SATTA et al., 2016).

Diante das pesquisas analisadas e listadas nesta secdo, nota-se a auséncia de um
consenso tedrico quanto ao impacto da folga financeira nos investimentos em inovacao.
Percebe-se uma corrente majoritaria que sinaliza para um efeito positivo nos investimentos
em inovacao. No entanto, as evidéncias para paises emergentes e, em especial, para o Brasil
ainda séo incipientes e propdem uma relagdo inversa aos principais estudos no tema, pois o
pressuposto destes trabalhos é que os investimentos em inovacdo influenciariam os niveis de
folga (KUNIY; BASSO; KIMURA, 2009; CHEVARRIA; CARLIN, 2012).

A existéncia dessas lacunas e dissonancias tedricas permitem, portanto, estender as
aplicacGes a realidade empirica por diferentes abordagem metodoldgicas, como também
desafiam os resultados empiricos em aumentar a compreensdo teorica sobre o tema.

3. METODOLOGIA

Em funcdo do objetivo dessa pesquisa, optou-se por um estudo quantitativo com
finalidade exploratoria para a realidade brasileira. Na sequéncia sdo apresentados 0s materiais
e posteriormente 0s métodos que suportaram 0 processo empirico da pesquisa.

3.1 Amostra

A B3 computou em 2014 um total de 353 empresas domeésticas, sendo esta bolsa a
principal instituicdo do mercado de capitais da América Latina. Os 100 maiores grupos
econdmicos presentes na bolsa formam o Indice Brasil 100 (IBrX-100) sendo esta carteira
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tedrica superior ao principal indice da B3 (IBOVESPA) em quantidade de ativos e volume
negociado.

Entre as 100 empresas do 1BrX-100 em 2014, 15 eram conglomerados financeiros que
em funcdo da sua especificidade foram excluidos. Contou-se, entdo com 85 empresas ndo
financeiras do IBrX-100 para amostra, que incorporou mais 15 empresas nao financeiras
listadas na B3 que apresentavam os maiores valores de ativo apos as 100 empresas do I1BrX-
100. Desta forma, o trabalho compreende as 100 maiores empresas brasileiras em valor de
ativo no ano de 2014. As empresas utilizadas estdo listadas no Apéndice A.

Além da representatividade econdmica desta amostra, estudos recentes para a realidade
brasileira demonstram que poucas empresas possuem estratégias de investimentos em
inovagdo, sendo inclusive, restrita em empresas ancoras nos seus setores (SANTOS et al.,
2014). A utilizacdo de empresas com capital aberto neste estudo é fundamental em razdo da
proposta quantitativa e do modelo de andlise a ser utilizado que demanda informacdes
publicadas e com elevado grau de confiabilidade.

De acordo com Ponte e Oliveira(2004), para atender as necessidades dos usuarios
externos, a lei das sociedades por acéo, ou seja, empresas de capital aberto, deve atender a um
conjunto minimo de governanga na confecgdo dos relatdrios contabil financeiro bem como
sua divulgacéo.

3.2 Construcao das Variaveis

A variavel de interesse a ser explicada diz respeito a inovacgdo, para tanto, foi utilizada
como proxy aos investimentos em inovacdo as informacdes quantitativas evidenciadas nos
relatorios financeiros das empresas que apontavam para 0s investimentos em inovacgao.

Assim, a variavel dependente foi tomada a partir do disclosure dos dispéndios em
inovacdo nas demonstragdes financeiras padronizadas. Como nédo existe uma conta especifica
para gastos com inovacdo, houve a necessidade da analise individual das demonstracGes
financeiras, bem como a leitura das notas explicativas associadas ao balanco patrimonial e
demonstracéo de resultados.

Observa-se que ap6s a promulgacao das Leis n° 11.638/2007 e n° 11.941/2009 e o
CPC-13 as companhias abertas precisam esclarecer de forma qualitativa as informacgdes
financeiras das demonstracfes, sendo algumas obrigatorias e outras facultadas. Neste caso,
em especifico, as informacBes sobre inovacdo podem ser lancadas nas contas de patriménio
(Imobilizado) ou resultados (Despesas Administrativas e Comerciais), sendo que o
detalhamento ndo é obrigatdrio, assim, tomaram-se, apenas, 0s valores que foram informados
pelas empresas como dispéndios no recurso inovacao, sendo considerada as variaveis que
constituem o construto de inovacgdo proposto por Santos, Basso e Kimura (2012) (Gastos com
P&D Interno e Externo, Aquisicdo de software e licenca de patentes, Treinamento, Aquisi¢ao
de Maquinas e Outros Conhecimentos); nao foi possivel computar os gastos com pessoal de
P&D, pois as empresas nao reportam essas informacoes.

O total dos gastos com inovacdo foi relativizado pela receita da empresa no igual
periodo, conforme Equacdo 1. Ressalta-se que essas informagdes foram tomadas para 0s anos
de 2011, 2012, 2013 e 2014.

Gastos com Inovacgao
: (01)

(Inova) Inovacio = ,
Receita
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As variaveis associadas & folga financeira constituiram as variaveis explicativas do
modelo e os dados priméarios para construcdo das séries foram retirados do Sistema
Economatica®. Conforme os trabalhos de Geiger e Cashen (2003) as informagcdes referentes a
folga financeira foram trabalhadas com a defasagem de um ano em relacdo ao investimento
em inovacdo, portanto, os resultados para estas varidveis foram computados para 0s anos de
2010, 2011, 2012 e 2013.

As meétricas que representam a folga financeira neste trabalho sdo: disponivel
(Equacdes 2, 3 e 4) (GEIGER; CASHEN, 2003), (ZONA, 2012); recuperavel (Equacdes 5, 6
e 7) (CHEVARRIA; CARLIN, 2012), (KUNIY; BASSO; KIMURA, 2009) e potencial
(Equacdes 8, 9 e 10) (BRADLEY; SHEPHERD; WIKLUND, 2011).

Ativo Circulante

(Liquidez) Liquidez Corrente = —— (02)
Passivo Circulante
: . Saldo de T j
(Tesoura) Coeficente de efeito tesoura = ~———r 207412 (03)
Receita Operacional
. .. . Capital Circulante Liquid

(Overtrading) Coeficiente de overtrading = —2——— T2 ~q2E0 (04)

Receita operacional

- . D Administrati
(MA) Margem Administrativq = ——P23 ZOMSTA7PAS (05)
Receita operacional
. D c iai
(MM) Margem Mercadolégica = ——b25 ~0OMeTeas (06)
Receita operacional

« ) N Lucro—Di Di AC—PC
(Retencgdo) Capacidade de Retengao = (ucro-Div) _ Div 4 (ACZPC) (07)

Receita PL Receita

b . .
(CJ) Cobertura de Juros = —2=% financeiras (08)
EBIT
. Financi tos de Curto e L P
(EC) Est‘r'utura de Capltal — manciamen O'S Ae 'u‘r',o e' ongo rrazo (09)
Patrimoénio Liquido
. . EBTIDA
(€C) Comprometimento do Caixa = —— (10)
Financiamentos de Curto e Longo Prazo

(Log_Receita) (12)

Em razdo da caracteristica exploratéria do modelo, as séries construidas foram
analisadas, inicialmente, pelo grau de associacdo entre elas (coeficiente de correlacdo), a fim
de se verificar a possibilidade de agrupamento pela analise fatorial ou indicar a selecdo das
variaveis com fraca associacdo para utilizacdo no modelo empirico.

Os procedimentos utilizados foram importantes para minimizar possiveis impactos de
multicolineariedade (GUJARATI, 2006). Em adigdo, as séries estatisticas também foram
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analisadas levando em consideracdo suas caracteristicas descritivas, quanto as medidas de
posicao, dispersdo e normalidade.

3.3 Anélise de Regressao Multipla com Dados em Painel

No processo de regressdo multipla as variaveis explicativas (independentes) sdo tratadas
no sentido de se verificar o peso relativo que cada independente tem para explicar a variavel
dependente (GUJARATI, 2006), o uso desta técnica em painel de dados permite a analise das
informacGes considerando os cortes transversais associado com a evolugdo temporal, o que
garante um maior volume de observacdes e parcimOnia na analise dos coeficientes. Neste
estudo, foram computados um total de 400 observacdes (4 anos e 100 empresas).

A funcéo de regressdo com dados em painel pode ser expressa como:

Yie = B1 + BoXoit + B3 Xzie + -+ + BiXjie + &t (12)

Onde,

Y = Variavel independente; B1 = Intercepto; Xi23; = Variaveis dependentes; P123j =
Coeficientes parciais da regressdo ¢ o “e” o termo de erro estocastico. OSs subscritos “i” e “t”
foram as empresas individuais em cada corte transversal durante o periodo analisado
(2014/2013, 2013/2012, 2012/2011, 2011/2010).

Assim, a analise de regressdao multipla com painel de dados permite analisar os graus de
influéncia das variaveis independentes (folga) na variavel dependente (inovacéo). Em razao
da folga financeira ser uma decisdo discricionaria de cada organizacdo, entende-se que 0
modelo por efeitos fixos deve prevalecer frente a opcdo do aleatorio, pois ele capta as
diferencas entre as empresas durante o periodo no intercepto.

No interesse de verificar a confiabilidade do modelo proposto, 0s seguintes
procedimentos foram executados (GUJARATI, 2006; HAIR et al., 2005):

i) Verificou-se a normalidade das séries; ii) ldentificou-se possiveis observacdes
discrepantes (outliers); iii) Analisou-se o grau de associacdo das variaveis (coeficiente de
correlacdo); iv) Testes de normalidade dos residuos (y;); V) Heterocedasticidade (Teste de
White); vi) Estatistica F da regressdo; vii) além do proprio Rz (coeficiente de determinacao).

O software utilizado para a pesquisa foi o0 Gnu Regression, Econometrics and Time-
series Library (GRETL) verséao 1.9.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

As estatisticas descritivas basicas das variaveis selecionadas sdo apresentadas na

Tabela 1.
Tabela 1 — Estatisticas Descritivas das Varidveis do Modelo Empirico

Variavel Média Mediana Desv. Padréo Minimo Maximo
INOVA (%) 0,357 0,127 0,510 0,000 3,50
LIQUIDEZ 1,67 1,52 1,05 0,000 12,1
TESOURA 0,106 0,0666 1,96 -14,3 21,8

OVERTRADING 0,202 0,161 1,44 -18,4 11,7
MA 0,171 0,0632 0,709 0,000 9,09

MM 0,0878 0,0518 0,292 0,000 5,69
RETENCAO 0,501 0,376 18,1 -201,0 294,0
CJ 1,54 0,400 9,75 -10,6 131,0
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EC 1,07 0,748 1,66 -18,7 11,1
CC 0,662 0,301 1,85 -1,59 18,0
RECEITA 15,3 154 1,63 3,99 19,6

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Observa-se pelo desvio padrdo o grau de variabilidade entre as variaveis, seja pelo
resultado individual, seja pela média para a amostra. Essa situacdo é decorrente das diferencas
significativas entre as empresas brasileiras e o0s distintos setores que congregam essas
empresas.

A normalidade das variaveis neste tipo de estudo & sempre controversa, pois as
empresas sdo entidades heterogéneas e os seus resultados sdo derivados do seu processo
decisério, assim como aguardado, todas as variaveis ndo apresentaram normalidade pelo teste
Jarque-Bera, mesmo empregando procedimentos de transformacdo das variaveis como
padronizacdo e uso do logaritmo natural nos valores originais. Decidiu-se, entdo, pela nao
exclusdo de empresas com comportamentos diferenciado em relagdo a média amostral. Em
adicdo, verificou-se a presenca de outliers, sendo estes considerados valores superiores ou
inferiores a trés desvios padrbes em relacdo a média. Observou-se a presenca de 13 outliers e
estes foram substituidos pela média da respectiva empresa no intervalo de tempo estudado. A
decisdo pela substituicdo pela média desses 13 valores atipicos ocorreu apo6s avaliacéo
individual de cada um deles, quando se constatou que se referiam a valores ndo distintos das
séries histdéricas das empresas, sendo que os 13 dados ocorreram apds processos de
fusdo/incorporacdo de empresas cuja reorganizacdo societaria trouxe as variagOes atipicas.
Essa analise qualitativa de cada valor e a decisdo por substituir pela média tem amparo no
Hair Jr. et. al. (2015).

A matriz de correlacdo entre as varidveis de folga financeira e investimento em
inovacdo encontra-se na Tabela 2.

Tabela 2 — Coeficientes de Correlacdo

INOV | LIQU TES | OVERTR | MA MM | RET CJ EC CC | RECEITA
1,00 | -0,0882|-0,0882 | -0,1756 | 0,0323 | -0,051|-0,017 | 0,045 | 0,085 | -0,086 0,005 INOVA
1,00 0,162 0,334 -0,128 | -0,014 | 0,038 | -0,089 | -0,054 | 0,129 -0,042 LIQUIDEZ
1,00 0,668 0131 | -0,327] 0,059 | -0,242 | -0,028 | 0,008 0,246 TESOURA
1,00 -0,370 | -0,027 | 0,048 | -0,456 | 0,044 | 0,023 0,243 OVERTRADING
1,00 |-0,039| 0,110 | -0,047 | -0,043 | -0,054 | -0,429 MA
1,00 | -0,003 | -0,008 | 0,039 | 0,029 -0,172 MM
1,00 | -0,067 | -0,004 | 0,011 -0,016 RETENCAO
1,00 |-0,136 | -0,041| -0,044 al
1,00 |-0,134 0,076 EC
1,00 -0,028 CcC
1,00 RECEITA

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Nota-se que nenhuma das variaveis apresentaram coeficiente de correlacdo superior a
0,5, 0 que pode atenuar efeitos de multicolinearidade. A multicolinearidade esta associada a
correlacdo das varidveis independentes e ocorre quando existe duas ou mais variavel
independente no modelo explicando o mesmo efeito (CORRAR; PAULO; DIAS FILHO,
2012). Verifica-se que a maioria das varidveis ndo apresentam altos coeficientes de
correlacdo, exceto a Margem Administrativa (MA) com as varidveis que envolvem e
identificam o Coeficiente de Efeito Tesoura e o Coeficiente de Overtrading. Estes dados
concordam parcialmente com os resultados de Bradley, Shepherd, & Wiklund (2011) que
também evidenciaram menor proximidade da folga potencial com a inovagdo, porém, ndo se
identifica aqui associagdo da folga disponivel com a inovacao.
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A correlacdo entre as varidveis de folga financeira demonstra que ndo ha sobreposicao
das variaveis e que as dimensdes relativas ao disponivel, recuperavel e potencial sao distintas.

No entanto, a matriz de correlagcdo ndo é capaz de identificar a influéncia das variaveis
de folga financeira nos investimentos em inovagdo. Por isso, 0 uso do modelo de regressao
com dados em painel balanceado, conforme a equagéo 12.

Inicialmente o modelo empirico proposto com os dados originais e efeito fixo
apresentou a presenca de heteroscedasticidade, que significa a presenca de varianicas nao
homogénea, o que é natural quando se utiliza empresas com diferentes tamanhos e estratégias.
Para minimizar o efeito da auséncia de homocedasticidade, empregou-se a técnica de
Minimos Quadrados Ponderados (PINDYCK; RUBINFELD, 2004). A homocedasticidade
estd associada a dispersdo do conjunto de residuos, ou seja, a homocedasticidade é a
caracteriza a dispersdao homogénea dos residuos das observacées (CORRAR, PAULO; DIAS

FILHO, 2012). Os resultados desta regressao estdo expressos na Tabela 3.
Tabela 3 — Resultados da Regressdo com Painel de Dados

Variaveis Coeficiente Erro Padréo razdo-t p-valor
Const 0,104831 0,135297 0,7748 0,4389
LIQUIDEZ -0,00908028 0,0116215 -0,7813 0,4351
TESOURA 0,0349194 0,0155551 2,245 0,0253**
OVERTRADING -0,118197 0,0240443 -4,916 0,0001***
MA -0,0646890 0,0270357 -2,393 0,0172**
MM -0,0729751 0,0882079 -0,8273 0,4086
RETENCAO 0,000119770 0,000262363 0,4565 0,6483
CJ -0,00326844 0,00185942 -1,758 0,0796*
EC 0,0235905 0,00980320 2,406 0,0166**
CC -0,00926958 0,00427926 -2,166 0,0309**
RECEITA 0,0154417 0,00831608 1,857 0,0641

Notas: “***” confianga > 99%; “**” confianga > 95%; “*” confianca > 90%.
Varidvel dependente: Inovagao
Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

A estatistica F (10, 386) do modelo apresenta o resultado de 13,501 com p-valor de
0,000, inferior ao limite de 5% o que permite aceitar a especificacdo do modelo (GUJARATI,
2006). O Rz foi de 25,91% o0 que é um representativo para esse estudo; ressalta-se que este é
um percentual de explicacdo esperado, pois a decisdo de investir em inovacgdo é influenciada
por outros fatores e ndo apenas a folga financeira (LEE, 2015; LEE; WU; PAO, 2014). Em
adicdo, as correlacdes observadas entre as variaveis explicativas e a dependente corroboram o
R2 ajustado em 23,99%.

Percebe-se, na Tabela 3, que as significancias das variaveis em relagdo a inovacéao
apresentam resultados mistos. Todas as variaveis de folga financeira disponivel mostram-se
significativas na explicacdo do investimento em inovacgdo, com exce¢do do indice de liquidez.

Os intervalos de confianca dos coeficientes significativos sdo apresentados na Tabela 4
com o interesse de avaliar a total dimensdo de influéncia dessas variaveis nos investimentos

em inovacao.
Tabela 4 — Intervalo de Confianga dos Coeficientes Significativos
Variavel Coeficiente Intervalo de confianca de 95%

Const 0,104831 (-0,161181; 0,370843)
LIQUIDEZ -0,00908028 (-0,0319297; 0,0137692)
TESOURA 0,0349194 (0,00433617; 0,0655026)
OVERTRADING -0,118197 (-0,165471; -0,0709226)
MM -0,0646890 (-0,117845; -0,0115333)
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MA -0,0729751 (-0,246403; 0,100453)
RETENCAO 0,000119770 (-0,000396070; 0,000635609)
CJ -0,00326844 (-0,00692429; 0,000387416)
EC 0,0235905 (0,00431614; 0,0428648)
CcC -0,00926958 (-0,0176832; -0,000855999)
RECEITA 0,0154417 (-0,000908742; 0,0317922)

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

Nota-se que os intervalos de confianga alcangam os limites inferiores e superiores nas
dimensGes negativas e positivas e com elevada amplitude o que limita a analise da dire¢cdo do
impacto dos coeficientes nos investimentos em inovacdo, sendo possivel, inclusive que 0s
efeitos ndo sejam lineares como pressupde o modelo empirico proposto, mas como assinala
Lee (2015) a relagdo entre inovagdo e folga financeira pode ser ndo linear com formato de
“U” invertido.

No entanto, a amplitude dos coeficientes associada com os resultados descritivos pode
sugerir que existem diferencas nesta relacdo em funcdo de caracteristicas das empresas, como
por exemplo: tamanho (GEIGER; CASHEN, 2003), idade (LEE, 2015), setores e
principalmente em relacéo as suas estratégias de inovacédo que sao distintas (LEE; WU; PAO,
2014).

Em que pese as limitacbes na andlise dos estimadores do modelo empirico, que
particularmente, também refletem as informacGes disponibilizadas pelas empresas em seus
relatorios de gestdo e notas explicativas, ressalta-se que os resultados obtidos proporcionam
uma analise complementar para a realidade brasileira referente aos estudos internacionais
(GEIGER; CASHEN, 2003; ZONA, 2012; LEE; WU; PAO, 2014; LEE, 2015; ASHWIN;
KRISHNAN; GEORGE, 2016).

Os coeficientes de Liquidez Corrente sdo negativos e, apesar dos intervalos de
confianca se estenderem até o limite superior positivo, pode-se afirmar que as medianas se
encontram no espacgo negativo, sendo assim, as empresas que mais investem em inovacao sao
aquelas com menores niveis de folga financeira disponivel, tanto pelo saldo de tesouraria
quanto pela liquidez corrente.

O fato do coeficiente Overtrading ser negativo enseja 0 entendimento de que as
empresas da amostra que mais investem em inovacdo sdo aquelas que operam com baixo
nivel de folga financeira, porém valorizam o equilibrio financeiro de curto prazo. Esse
resultado ocorre quando as empresas decidem financiar adequadamente o ciclo operacional
com fontes de longo prazo, mantendo os empréstimos e financiamentos inferiores aos
recursos ndo ciclicos no ativo circulante (caixa e aplicacdes) (MATIAS, 2007).Lungeanu,
Stern e Zajac (2016) apontam que a folga financeira pode gerar piores resultados de inovacao,
por isso, as empresas adotariam diferentes estratégias de inovacdo em funcdo da sua folga
financeira.

O excesso de folga financeira disponivel ndo é interpretado pelas empresas brasileiras
como uma vantagem, mas como um desperdicio; o que pode também ser influenciado pelo
elevado custo de capital no Brasil no periodo analisado, bem como as limitac6es existentes no
mercado de crédito e capitais decorrentes dos reflexos da crise financeira de 2008/2009
(BARBA; CERETTA,; VIEIRA, 2011) .

Essas evidéncias contrariam os resultados de Kuny, Basso e Kimura (2009) que
assinalam que a folga financeira é uma estratégia de inovagdo para as empresas brasileiras
entre 2002 e 2006, além das diferencgas entre periodos e amostras, ressalta-se que o modelo
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empirico utilizado pelos autores foi distinto desse, quando utilizaram a folga como variavel
dependente. Por isso, entendemos que os resultados deste estudo trazem novas informagoes
sobre os fatores determinantes da inovacao.

Para as empresas analisadas o indice Margem Mercadoldgica (MM) apresenta
coeficiente médio negativo, porém é a variavel que apresenta a maior amplitude de resultados
0 que torna evidente que ndo hd uma influéncia predominante, o que pode ser explicado pela
diversidade de setores que compreendem as 100 maiores empresas do pais.

Por outro lado, este resultado demonstra a importancia desta folga financeira
recuperavel para os investimentos em inovacdo das empresas, de modo que esta pode
influenciar positivamente ou negativamente. Torna-se importante essa discussdo, pois 0sS
resultados de Geiger e Cashen (2003) apontaram para um efeito positivo da folga recuperavel
sobre a inovacdo, porém o0s autores agregaram os dados administrativos com os de marketing,
de modo que a segregacdo, proposta aqui evidenciou o impacto, apenas da variavel
mercadologica.

A folga financeira potencial ndo se mostra significativa para 0s investimentos em
inovacdo, ao contrério de Geiger e Cashen (2003) cujo resultado expressa um impacto
negativo, considerando as variaveis utilizadas os autores sugerem que o maior nivel de
endividamento e comprometimento do fluxo de caixa influnencia de forma restritiva 0s
investimentos em inovacdo. Resultado semelhante foi encontrado por Kuny, Basso e Kimura
(2009) que apontam para uma preferéncia pelo uso do capital proprio para os investimentos
em inovacao.

Todavia, os resultados para esta amostra ndo confirmam a importancia para o volume
dos investimentos em inovacdo a folga financeira potencial, o que pode, também estar
associado ao periodo analisado.

5. CONCLUSOES E CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo analisar a influéncia dos diferentes niveis de
folga financeira nos investimentos em inovacdo das 100 maiores empresas nao financeiras
listadas na B3, a partir de um modelo empirico exploratorio, em especial, para a realidade
brasileira.

Trés conclusdes podem ser propostas a partir dos resultados deste estudo: a) A folga
financeira se apresenta em diferentes dimensdes e por isso, 0 tratamento metodoldgico e a
escolha pontual de determinadas variaveis precisam reconhecer a abrangéncia de escopo de
cada indicador ou usar todos; b) A folga financeira disponivel é aquela que mais exerce
influéncia nos investimentos em inovacgdo, considerando as empresas da amostra; ¢) Ndo ha
um efeito linear ou Unico da folga financeira nos investimentos em inovacdo para todo o tipo
de empresa.

A partir desses resultados, implicacdes tedricas e empresariais podem ser consideradas
como contribuicbes na tentativa de aumentar a compreensdo sobre a relacdo entre folga
financeira e investimentos em inovacgdo, assim como, auxiliar na proposicdo de novos estudos.

Um resultado chamou atencdo por apresentar uma relacdo negativa com a variavel
inovacdo. O Overtrading, a qual esperava-se uma relacdo positiva, uma vez que maior volume
de recursos circulante liquido contribuisse para investimentos em inovagdo. Contudo, Stern e
Zajac (2016) apontam que a folga financeira pode gerar piores resultados de inovacéo, o que
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indica que as empresas da amostra que mais investem em inovagao séo aquelas que operam
com baixo nivel de folga financeira.

Os efeitos da folga financeira nos investimentos em inovagdo devem considerar oS
problemas de agéncia relativos ao uso dos excedentes de recursos da empresa. Apesar da
corrente majoritaria dos resultados assinalar para o efeito positivo da folga nos investimentos
em inovacéo, os resultados deste estudo mostram que isto pode ndo ocorrer para as empresas
brasileiras. Neste sentido, seria interessante para trabalhos posteriores moderar os efeitos da
folga em fungéo do perfil de gestdo e do corpo diretivo da empresa. Ndo obstante, controlar
variaveis macroecondmicas quanto a liquidez no mercado de crédito e politicas de fomento a
inovacdo em diferentes periodos, podem contribuir no melhor entendimento no uso da folga
financeira.

O uso da folga financeira também pode ser estatisticamente distinta entre empresas de
diferentes setores e com diferentes estratégias de negocio, nesta direcdo, estudos qualitativos
de casos multiplos ou mesmo quantitativos que consigam, em larga escala, indicadores que
mensurem essas variaveis podem avaliar como a folga financeira impacta os investimentos
em inovacgdo. A discrepancia de resultados descritivos das 100 maiores empresas brasileiras
sugere que as estratégias de inovagdo ndo sdo tratadas de igual forma.

A necessidade de investimentos em inovagdo exige das empresas um planejamento
financeiro mais robusto e a folga financeira é fundamental para a exequibilidade no longo
prazo dos projetos de investimento. Desta forma, os gestores devem zelar pelo equilibrio
financeiro das empresas, porém os investimentos em inovacdo ndo podem ocorrer somente
com excedente de recursos, pois 0 excesso de precaucdo pode ocasionar em perdas de
oportunidade.

Enguanto recurso estratégico, os investimentos em inovacgao precisam ser apresentados
com maior e melhor qualidade nas demonstracfes financeiras das empresas ou nos seus
planos de negdcios. No processo dessa pesquisa, foi possivel notar para o universo das 100
maiores empresas da B3 que poucas tém o cuidado de apresentar e informar aos stakeholders
0S Sseus gastos em inovacao; ainda que muitas informem esses resultados para o IBGE na
Pesquisa de Inovacdo Tecnologica, os dados para o publico em geral ndo sdo disponibilizados
ao nivel da firma, de sorte que, somente através da evidenciagcdo contabil é possivel identificar
os esforcos em inovacéo realizados pelas empresas.

Por isso, novos estudos podem avangar nessa discussdo ao analisar o efeito percebido
entre os stakeholders com a presenca de maiores e melhores niveis de informacgdo quanto aos
investimentos em inovacdo e as caracteristicas financeiras da empresa para garantir o
investimento no longo prazo.
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APENDICE A

Quadro 3 — Empresas utilizadas no estudo

AMBEV S/A CYRELA REALT I0CHP-MAXION
PETROBRAS ENERGIAS BR VALID
JBS FIBRIA COPASA
KROTON QUALICORP EZTEC
VALE EVEN SAO MARTINHO
CCRAS TRACTEBEL ANIMA
GERDAU ECORODOVIAS SER EDUCA
BRF AS RAIADROGASIL M.DIASBRANCO
TIM PART S/A EQUATORIAL CLARO TELECOM PART S/A
CIELO CESP ITAUSA
CEMIG NATURA INVEPAR
EMBRAER RUMO LOG NEOENERGIA
LOJAS RENNER LOJAS AMERIC SANTO ANTONIO ENERGIA AS
SID NACIONAL P.ACUCAR-CBD RAIZEN ENERGIA AS
WEG RANDON PART DUFRY AG
ULTRAPAR COSAN ENERGISA
MARCOPOLO LOCALIZA CIA BRASILIANA DE ENERGIA
CONC DO AEROP INTER DE
KLABIN S/A TOTVS GUARULHOS S/A
USIMINAS MINERVA PDG REALT
CIA HIDRO ELETRICA SAO
TELEF BRASIL VIAVAREJO FRANCISCO
CEDAE- CIAESTADUAL DE
SUZANO PAPEL CIA HERING AGUAS E ESGOTOS
BR MALLS PAR AES TIETE TEREOS
Ol TAESA REDE ENERGIA
HYPERMARCAS B2W DIGITAL ARTERIS
GAFISA GOL MENDES JR
MARFRIG COPEL ALUPAR
ELDORADO BRASIL
SABESP LIGHT S/A CELULOSE S/A
CPFL ENERGIA TRAN PAULIST BIOSEV
ESTACIO PART ELETROPAULO COMGAS
MRV IGUATEMI SANEPAR
ODONTOPREV MILLS JSL
ELETROBRAS MULTIPLAN ENEVA
BRASKEM ROSSI RESID
DURATEX QGEP PART

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).
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