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Resumo: A inovagdo € um desafio buscado por todas as sociedades economicamente
desenvolvidas. Sistemas nacionais articulam recursos publicos e privados no sentido de tornar
a sociedade mais inovadora, capaz de conceber e difundir processos, produtos e servigos com
graus crescentes de diferenciacéo em relacdo aos existentes. A busca pelainovacao e a criacdo
de vantagem competitiva se tornam ainda maiores no ambiente empresarial, locus
microecondmico, onde ainovacao pode ser aferida pelos esforcos e resultados alcancados. Da
mesma forma, € crescente 0 nUmero de empresas que busca se abrir para 0 mercado de
capitais com o objetivo de acumular recursos a fim de suportarem seus planos estratégicos de
crescimento. Na Ultima década, 245 empresas abriram seu capital no Brasil, sendo que
quarenta por cento delas foram para a Bolsa de Vaores de Sdo Paulo, BOVESPA negociar
suas agoes. Ao fazer seu IPO (Initial Public Offering), a empresa tem que expor ao mercado
de capitais sua real situacdo em diversas areas regulamentadas pela Comissdo de Valores
Mobiliarios, CVM. Ela produz uma extensa documentacdo, na forma de um robusto
prospecto, que é disponibilizada para todo potencia investidor. O prospecto € conhecido no
mercado de capitais como a fonte maior de informacBes sobre a empresa que faz seu IPO. E
uma pega juridica, mas a0 mesmo tempo, uma pega, onde se encontram, com destague, todos
os atributos e diferenciais que a empresa intenciona ver avaliados pelo mercado. Assim,
através de fontes secundarias, todas fundamentadas nos prospectos dos |POs realizados, foi
empreendida uma pesquisa para reconhecer o grau de inovacéo que cada empresa possuia na
época de seu IPO e, a0 mesmo tempo, para medir o desempenho do valor das acdes que o
respectivo IPO obteve. Em seguida, foi realizado um conjunto de entrevistas qualitativas
estruturadas com o objetivo de avaliar os resultados da pesguisa quantitativa. A anaise
quantitativa dos dados coletados ndo revelou significancia entre a varidvel inovacéo e o
desempenho que as agBes obtiveram ao serem lancadas na bolsa. Esta mesma conclusdo foi
ratificada nas entrevistas realizadas com 0s agentes econdmicos que operaram a maior parte
dos IPOs realizados no Brasil. Assim, a despeito da importancia do tema inovacdo para o
desenvolvimento qualitativo de uma economia (e, em especial, para uma das maiores
economias do mundo), os resultados apontam para a inexisténcia de correlagdo entre inovacao
e desempenho do |PO. Eles ainda oferecem possiveis abordagens que podem ampliar o estudo
sobre o tema (incluindo outras variave's, julgadas de maior relevancia e que influenciam no
desempenho do IPO), trazendo maior precisdo as interpretacbes e conclusdes agui
apresentadas.



INTRODUCAO

No Brasil, no periodo entre janeiro de 2000 e dezembro de 2010, 245 empresas
abriram o capital com o objetivo de suportar planos de expansdo de seus negocios. Dessas
empresas, 97 tiveram suas agdes negociadas em bolsa* 1.

A acumulacdo de capitais, advinda com a abertura do capital da empresa, € uma das

formas de viabilizar producbes em escalas superiores, acesso a mercados mais amplos e ao
desenvolvimento de pesquisas na fronteira do conhecimento e dominio tecnoldgico
(PAGANO, PANETTA et al., 1998; BRAU e FAWCETT, 2006).
Sob o ponto de vista macroecondmico, € importante analisar como 0 crescimento dessas
empresas, que abrem seu capital, vem acontecendo. A incorporacdo de inovactes tecnol égicas
na dindmica da economia, através de investimentos de capital, tem sido essencia para a
obtenc&o de novos patamares de desenvolvimento desde a revolugdo industrial (FREEMAN e
SOETE, 2008).

A inovacdo como fonte de geracdo de Vantagem Competitiva Sustentavel (VCS) é
uma varidvel cada vez mais presente na construcdo da estratégia das empresas e, igualmente,
uma diretriz estratégica de Estado a fim de induzir ao crescimento um viés inovador.

A inovacdo passou a ser um desafio permanente para as empresas gue buscam o
crescimento (OSLO,1997). O tema inovagdo estd dentro das empresas sga com dta
prioridade e investimentos (quando seria possivel afirmar que a empresa € inovadora) ou com
baixa ou nenhuma prioridade, ndo sendo, entéo, considerada como tal.

A empresa pesquisada foi a empresa instalada no Brasil que busca seu
desenvolvimento utilizando o mercado de capitais nacional para adequar sua estrutura de
capital & sua estratégia. E uma empresa de grande porte para os padrdes brasileiros e com
intencdo declarada de boas préticas de governancga corporativa. E, por fim, uma empresa que
entende gue seu crescimento deve se acoplar a uma estratégia associativa na definicéo de sua
estrutura de capital.

O foco da pesguisa se concentrou em dois planos distintos e independentes:. o
primeiro, voltado a identificar o grau de inovac&o que a empresa possuia quando ela abriu seu
capital. O segundo plano, voltado para a compreensdo do processo de abertura do capital, seu
desempenho e como avariavel inovacdo influenciou tal desempenho.

Essa abordagem, se levada para 0 momento em que a empresa abre seu capital,
sugere que, sendo €ela, reconhecidamente inovadora, através de determinados indicadores, ela
deve ter uma precificacdo superior a que uma congénere sem tal atributo alcancaria. No
entanto, empiricamente, ndo ha comprovacdo de que isso ocorra no Brasil.

A pesquisa empreendida focalizou exatamente 0 momento em que uma empresa
atuando no Brasil, até entdo com capital fechado e, portanto, sem uma forma independente de
precificar seu valor, se abre para 0 mercado e como a variavel inovacdo eventualmente
influenciatal processo.

Existe um conjunto de instituicdes instalado no Brasil em funcdo da inovacéo direta
ou indiretamente. Fazem parte desse conjunto, uma série de instituicdes de Estado, cujo
plangjamento e discurso prestigiam ainovacéo. “ O Brasil precisa de um choque de inovagao.
Em todas as esferas e dimensdes, na economia e na sociedade. Mobilizar o Brasil para a
inovacdo é fundamental para acelerar e sustentar o crescimento”, declarou Glauco Arbix, ao
tomar posse na presidéncia da Financiadora de Estudos e Projetos, FINEP, em janeiro de
2011.

Do lado privado, as empresas, igualmente, manifestam interesse e afirmam priorizar
ainovacdo. E quase ou mesmo uma unanimidade. A questdo, no entanto, que permanece e
encontra dificuldade para ser respondida diz respeito a seguinte contradi¢do: se a inovagao €
julgada tdo importante e até essencial por todos, cabe compreender as razdes por que 0S
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esfor¢os ndo sdo apoiados e transformados em resultados em escala compativel com o porte
da economia brasileira. Enquanto o Brasil investiu em 2008 apenas 1,09% do PIB em
atividades voltadas ainovagdo ( IBGE, 2010), os principais paises da Comunidade Européia e
os Estados Unidos investiram de duas a trés vezes esse percentual de seus respectivos PIBs.
Se as fontes principais de financiamento para o crescimento das grandes empresas no pais
estdo diretamente ligadas ao Banco Nacional de Desenvolvimento Econémico e Social
(BNDES) e a0 mercado de capitais, talvez faga sentido uma atencdo especial a0 tema
inovacdo quando uma grande empresa recorre a essas fontes de financiamento.

Fingerl, 2004, ex-dirigente do BNDES (periodo de 2006 a 2010), igualmente reconhece a
relevancia da inovacdo para 0 crescimento qualificado da economia de uma sociedade,
enfatizando a questdo dos recursos intangiveis para a sua producdo, mas nao deixa de
assinadlar as dificuldades operacionais que o préprio Banco tem que vencer para incluir
questbes relativas a inovagdo no momento de conceder crédito ou de assumir posicdo em
determinada empresa.

N&o foi identificada qualquer pesquisa académica sobre a relacdo entre inovagéo e o
processo de abertura de capital no mercado brasileiro. O eventual mérito do presente estudo (e
sua possivel utilidade) € em um primeiro instante, chamar a atencdo do mercado investidor
para essa lacuna conceitual no momento das andlises de investimento e, em um segundo
momento, j& em contexto mais amplo, investigar os motivos que fazem com que as empresas
nacionais ndo priorizem a inovacdo em suas atividades. E, em especial, a inovacdo em sua
faseinicial.

REFERENCIAL TEORICO

Dois principais construtos precisaram ser operacionalizados para que a pesguisa
pudesse ser empreendida: 0 primeiro, relativo a empresa inovadora e como a inovacdo pode
ser percebida pelo mercado de capitais; 0 segundo visa avaliar o desempenho do processo de
abertura de capital.

Empresa inovadora

Em termos de definicdo, a palavra inovacdo admite diversas formas, porém todas
elas trazem em s a idéia de que algo novo passa a ser incorporado a organizacdo, néo
necessariamente um ineditismo absoluto. “Inovacdo é o uso de novo conhecimento para
oferecer um novo produto ou servigo que o cliente quer. E invencdo mais comercializagio”
(FREEMAN e SOETE, 2008). Inovacdo também pode ser definida como a adocdo de idéias
gue sd0 novas para as organizagdes que as adotam (ROGERS,1983). Nessa mesma linha,
inovacdo é definida como a adocdo de uma idéia ou comportamento, tanto um sistema, uma
politica, um programa, um eguipamento, um processo, um produto ou servigo que € novo para
aorganizacdo que a adota(DAMANPOUR,1992).

E importante assinalar que essa linha conceitual para inovag3o também esta em fase
com as perspectivas institucionais, tanto internacionais (OSLO, 1997) quanto nacionais
(PINTEC, 2008), que caracterizam a inovagdo como mudangas que envolvam um grau
significativo de novidade para a empresa.

E no campo econdmico onde a inovagdo mostra 0 maior de seus efeitos a
impulsionar a sociedade que a promove. Seja com uma abordagem tradicional, cuja principal
vertente se desenvolve a partir de uma ldogica racionaista pontuada por equilibrio e
crescimento (PENROSE, 1959), sgja ha visdo schumpeteriana da inovacdo como um salto
paradigmatico a dinamizar ciclos econdmicos ou ainda na visdo evoluciondria, onde pequenas
ou grandes inovacfes sdo incorporadas através de uma permanente mutacdo organizacional-
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cultural (DOSI, 1994 e 2002; NELSON e WINTER,1982 e 2002; NEL SON, 1995). Qual quer
gue sgja a natureza da abordagem econémica empregada, a inovacdo desempenha papel na
esséncia do desenvolvimento das sociedades que completam seu ciclo, da concepcdo a
difuso.

Se coube a Schumpeter o reconhecimento maior de ter trazido a importancia da
inovacdo para 0 contexto da economia, ndo é encontrada em sua obra referéncia sobre aforma
com que as organizagdes se estruturam em busca da inovacéo (GODIN, 2008).

No presente trabalho, a énfase foi dada para o estudo da estruturacdo da inovacéo e
como reconhecé-la na cultura e no dia-a-dia das empresas (UTTERBACK e AFUAH, 1998;
GOPALAKRISHNAN, 2000; DAMANPOUR e GOPALAKRIHNAN, 2001). O foco é a
busca da compreenséo dos elementos estruturantes que levam uma empresa a ser considerada
mais inovadora do que outra e, em um momento seguinte, como 0 mercado de capitais
brasileiro percebe tais empresas.

Uma empresa inovadora deve reunir uma série de elementos para que o mercado a
avalie como tal. Inovagdo como a melhor utilizagdo de recursos, gerando vantagem
competitiva sustentavel e inovacdo como decisdo estratégica para posiciona-la de forma
diferenciada. Seja de que formafor, de que tipo e em que fase, ainovagéo pode se incorporar
ao dia-a-dia da empresa como um valor, aculturando-a.

A inovagdo como evento de repercussdo econdmica, seja elaradical ou incremental,
€ estudada visando a compreensdo da dinamica e dos ciclos econdmicos e seus efeitos na
sociedade. Ja a inovagcdo enquanto fenbmeno que se estrutura para que possa ser
implementada € estudada no &mbito dos tedricos organizacionais.

Do ambito macroecondémico para um ambiente especifico e localizado, o foco é a
empresa (0 locus microecondmico), onde as inovacdes sdo estruturadas e difundidas. A
inovacdo como resposta a questdes organizacionais, capazes de transformar recursos tangivels
e intangivels em vantagem competitiva. O elemento de andlise passa a ser a empresa e sua
capacidade de explorar novas idéias, desenvolver inovagdes, exploté-las nas diversas frentes
possivels.

Osrecursos tangiveis (RT) e intangiveis (RI), segundo Barney,1991,Helfat e Peteraf,
2003, podem estabel ecer, a partir de sua melhor utilizacdo, a fonte bésica para a estruturacao
da estratégia. Esse encaminhamento estratégico, na lide com os recursos, deu origem a RBV
(Resource Based View). Wernerfelt, 1984, aprofundando essa abordagem, afirma que a
possibilidade de criacdo de novos produtos esta limitada a disponibilidade do bom uso dos
recursos disponiveis. A RBV esta baseada na idéia de que a natureza dos recursos da empresa
(como fonte de heterogeneidade/diferenciacéo) e a forma como eles sdo gerenciados podem
levar a criagdo de vantagem competitiva sustentavel (VCS).

Nessa mesma linha, Peteraf e Bergen, 2003, enfatizam a importancia de otimizar a
utilizacdo dos recursos disponiveis no sentido de criar VCS, ao mesmo tempo que visualizam
um ciclo de desempenho para eles.O objetivo é relacionar os recursos intangiveis (RI) e os
recursos tangiveis (RT) como possiveis fontes de geracdo de vantagem competitiva e de
Inovacao.

A estratégia da organizacdo como um elemento de gestdo capaz de reunir 0S recursos
e posiciona-los a fim de obter e sustentar vantagem competitiva em relagdo aos concorrentes.
Porter,1985 e 1992, estabelece os elementos centrais (do custo a tecnologia) para que o
posi cionamento estratégico de uma empresa possa ser compreendido e comparado em termos
de vantagem e diferenciacdo. A inovacao no universo porteriano esta claramente associada as
transformacdes tecnol 6gicas que as empresas empreendem.

Ettlie, Bridges et a., 1984, propdem um modelo no qual a forma como a estratégia
estd estruturada pode mais facilmente levar as empresas a introduzirem inovagGes
incrementais ou radicais. Augier e Teece, 2008, sugerem gue a estratégia estd em permanente
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evolucdo, destacam o papel das liderancas no processo e introduzem o conceito de
“capabilidade” dinamica como possiveis caminhos para, através de inovacdes, explicar
desempenhos diferenciados entre empresas.

A lideranga como um elemento capaz de polarizar toda a organizacdo ou mesmo
toda a rede interligada com o objetivo de lancar um novo produto ou desenvolver um novo
processo. A importancia da lideranca também € consistentemente atestada por referéncias
tedricas. Damanpour e Schneider, 2006, estudam o efeito do ambiente sobre as fases de
inovacdo, destacando o papel da alta lideranca das empresas que desempenham a funcéo de
ligac&o (e de necessaria harmonizagéo) entre os diversos stakehol ders da organizacao.

Ailin e Lindgren, 2008, destacam a importancia da lideranca nas diferentes fases da
inovagdo, mas, sobretudo, no aculturamento que as liderancas sdo capazes de redlizar no
sentido de fazer com que a inovacdo seja algo que se confunda com a propria esséncia da
empresa.

Damanpour et al., 2009, estudam o papel das liderangcas em organizacGes publicas,
destacando o fato de que o nivel de inovacdo (tecnoldgica ou organizacional) € diretamente
proporcional ao comprometimento das altas liderancas. Assinalam ainda que o custo da
implementacdo das inovactes € menos relevante do que o comprometimento da alta geréncia

E um dltimo elemento a ser destacado, ndo como os trés anteriores, de caréter
constitutivo, mas em seu sentido mais amplo sobre o que podera produzir de novo e impactar
a sociedade, traz a idéia de desempenho, no sentido de fazer com que esses elementos de fato
introduzam um paradigma operacional em outro patamar em termos de resultados. Recursos
(tangiveis e intangiveis), estratégia e lideranca, esses trés elementos como fonte de geracéo de
vantagem competitiva, através do lancamento e difusdo de inovacbes. como aferir o
desempenho da organizacdo? Como medir se tais elementos modificam a realidade e colocam
a organizagao em outro patamar? Mulitas sdo as fontes que destacam o papel da inovagdo no
desempenho diferenciado das empresas.

No tocante a percepcdo de desempenho pelo mercado de capitais, Chaney e
Devinney, 1991, desenvolvem uma pesquisa que, baseada na metodologia de estudo de
eventos, relaciona o impacto do langcamento de novos produtos no desempenho do valor das
acoes da empresa. Klomp e Leeuwen, 2001, usando bases de dados secundarios e modelos
matematicos, relacionaram os estégios inicial e fina das inovagbes com 0s respectivos
indicadores econdmicos com o objetivo de evidenciar o efeito das inovagdes no desempenho
das empresas. Cainelli et a., 2004, usando bases de dados secundérios, comprovaram que as
empresas de servicos inovadoras (avaliadas como tal pelo dispéndio apontado nas atividades
de P&D) apresentavam desempenho superior ao daguelas cujos investimentos eram menores
em inovagao.

Assim, na figura 1, estdo relacionados os elementos béasicos, acima descritos, que
compdem uma organizacdo: Recursos tangiveis e intangiveis, Lideranca e Estratégia. Esses
trés elementos irdo determinar, em seu ambiente operacional, 0 desempenho e seu eventual
impacto na sociedade e sua percepcdo de valor no mercado.
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Estratégia

I novag&o na dimens&o or ganizacional
Fig. 1. Configuracéo do autor
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Dos indicadores de inovacéo

As pesquisas que lidam com inovacdo demandam evidéncias de esforcos, gastos,
investimentos e ganhos que as empresas efetuam ao longo de todo 0 processo. Quase sempre,
enfrentam dificuldades para que seus resultados sgam plenamente validados em funcéo,
principamente, de:

- Selecdo de indicadores que possam atestar 0 grau de inovacdo da empresa de uma forma
gera e, em particular, sobre determinadas fases do processo inovativo.

- A forma pela qual o processo é considerado. E inovagdo o equipamento adquirido para a
expansdo da capacidade produtiva, assm como também 0 sdo 0s convénios celebrados com
orgao de P&D. Sao, por certo, de diferentes naturezas, mas para 0 mundo da empresa (e de
sua terminol ogia pragmética), ambos, podem ser considerados como inovagéo.

- A precisdo dos levantamentos. Os mesmos podem ser realizados, através de entrevistas
pessoai s e questiondrios estruturados em empresas organizadas e com histéricos em termos de
inovagdo, mas a0 mesmo tempo podem ser feitos com menor rigor e em empresas que tratam
das mesmeas atividades, mas de forma especifica ao seu processo.

A figura 2 coloca ao pesquisador o desafio de identificar quais devem ser os
indicadores (em suas diferentes fases) mais adequados para qualificar o grau de inovagédo de
uma empresa.

Inspirada no modelo proposto por Brown e Svenson (1998), focando a inovagdo
como o final de um processo, que se inicia quando os recursos sdo aplicados nas atividades de
P&D (inputs) até o final dessa fase pré-operacional, quando sdo gerados projetos e/ou
patentes (outputs), da figura 2 podem ser extraidos indicadores relativamente simples e de
fécil comprovacéo.
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Fig. 2: Dosinputs aos outcomes da | novagao
Fonte: Brown e Svenson, 1998.

Conjugando a abordagem processual de Brown e Svenson com as duas dimensdes de
inovacdo no ambito empresarial (tecnoldgica e organizacional), foram extraidos os
indicadores constantes da figura 3. Qualquer das atividades inovativas, tanto na dimenséo
tecnolégica (P& D, obtencdo de patentes, langamento de produtos novos e sua importancia no
faturamento) quanto na organizacional (ferramentas para a melhoria de gestédo da empresa e
sua interface com os clientes), todas elas foram pesquisadas na fase de coleta de dados com o
objetivo de avaliar o grau de inovacéo da empresa no momento em gque a mesma se langou no

mercado de capitais.
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Figura 3: Indicador es de inovacéo nas dimensdes tecnol dgica e or ganizacional
Fonte: o autor

Abertura de capital

A teoria que oferece abordagens para a compreensdo do crescimento da firma
proposta por Penrose, 1959, onde determinadas variaveis internas e externas sdo investigadas
(notadamente com énfase para 0s recursos), destaca, dentre os fatores que levam ao
crescimento, arelevancia do capital para a producdo em escalas superiores.

Uma primeira oferta publica de agdes, Initial Public Offering (IPO), como aternativa
de capitalizacdo, € um importante evento na trajetoria das empresas. A empresa busca gjustar
sua estrutura de capital em funcdo de sua estratégia, planos, desafios e circunstancias
(PEROBELLI e FAMA 2002).

Um IPO é feito através da venda de participacdo (equity) parainvestidores. A ida ao
mercado de acdes possibilita que a empresa tenha acesso a recursos financeiros, além de
conferir maior visibilidade institucional & prépria organizacdo (CERTO, HOLCOMB et al.
2009). Navisdo de Fingerl, 2004, empresas grandes e fechadas perdem competitividade.

O crescimento da empresa guarda relagdo positiva com o aumento de produtividade,
com maior participacdo no mercado e, consequentemente, com o préprio valor da empresa.
Mazzola e Marchisio, 2002, destacam esses aspectos como a motivagdo principal das
empresas irem para 0 mercado de agdes, mesmo reconhecendo os obstaculos que devem ser
superados.

A motivacdo de lancar agdes no mercado pubico, no entanto, ndo € a mesma de
empresa para empresa. Pagano et a.,1998, ap0s extensa pesguisa da real motivagdo de
empresas, concluiram que a motivagdo mais frequente € a necessidade de reequilibrar sua
estrutura de capital, trocando endividamento por novos socios e ndo a obtencdo, como em
muitos casos, de recursos para futuros investimentos.

De qualquer forma, o crescimento (ou planos de crescimento) exerce papel
fundamental e frequentemente evidenciado na decisdo das empresas que se lancam no
mercado de a¢bes seja em mercados maduros ou de economias emergentes.



Maksimovic e Pichler, 2001, discutindo sobre o momento mais adequado para
chamar (e em que condicdes) capitais de terceiros para o financiamento de novos produtos
industriais, concluem que trés fatores desempenham papel importante no processo. S&o eles: a
percepcao do mercado sobre a viabilidade do produto (e da propria empresa), a probabilidade
de que uma tecnol ogia superior venha a aparecer e, por Ultimo, o volume de capital necessario
para pesquisar e desenvolver produtos similares por novos entrantes.

A decisdo de ir a mercado tem ainda um componente estratégico, uma vez que a
necessidade de prestar maiores informacdes (disclosure), pode comprometer o impacto,
muitas vezes necessarios, no langamento de um novo produto.

A importancia dos prospectos na abertura de capital

A instrucdo CVM n°. 400/2003 dispbe sobre ofertas publicas de valores mobiliarios,
revoga as instrugbes CVM n°13/1980 e CVM n° 88/1988. Com forca complementar a
legislacdo, visa a regulamentar e disciplinar todos os capitulos relevantes que devem ser
observados e cumpridos no caso de emissdo de titulos e, assim alcancando as of ertas publicas
iniciais das empresas que abrem seu capital.

Esclarece sua finalidade no sentido de assegurar e proteger o interesse do publico
investidor, através de exigéncias que garantam tratamento e informagdo equitativos ao
mercado em geral.

Aborda as questbes relativas ao registro de ofertas publicas, dos prazos a serem
cumpridos, daformade anuncio e de distribuicéo das informagdes a serem divulgadas.

Neste ponto especifico, seus artigos 38, 39, 40, 41 e 42 detalham a estruturacdo do
documento, conhecido no mercado como prospecto.

O prospecto como documento € pouco conhecido fora dos meandros do dia a dia de
guem ndo opera nos mercados de capitais.

O prospecto, elaborado em conjunto pela empresa e a ingtituicdo lider da
distribuicdo, deve conter informacéo “ ...completa, precisa, verdadeira, atual, clara, objetiva e
necessaria, em linguagem acessivel, de modo a assegurar que os investidores possam formar
criteriosamente a sua decisdo de investimento” (http://www.cvm.gov.br , pag. 15 de 41,
acesso em 15/02/2011).

E um documento que deve atender a diversos propdsitos. E uma peca publicitéria, &
medida que deve enatecer as qualidades e atributos da empresa emissora das agdes a fim de
despertar o interesse do mercado de capitais, mas € também, essencialmente, um documento
legal que deve informar todos os fatores de risco inerentes a empresa e a0 seu negécio
(CINTRA, 2006)

Todas as informagdes a respeito dos termos da oferta, do valor, sobre a ofertante, sua
situacéo patrimonial, econdbmica e financeira, suas garantias, seus planos para a destinacéo
dos recursos e muitas questdes relevantes devem ampliar seu conteldo. Para que todas as
informagdes obrigatorias sejam disponibilizadas e, a0 mesmo tempo, todas as informacdes
julgadas relevantes e atraentes sob o ponto de vista do investidor sgjam fornecidas, os
prospectos acabam se tornando volumosos compéndios, podendo alguns chegar a quase mil

paginas.

Definicdo de desempenho do processo de abertura de capital e selecdo das variaveis
disponiveis visando a sua medi¢cao

O conceito de desempenho deve ser compreendido a partir de um sistema, cujas
fronteiras estgjam clara e previamente definidas, em condi¢des rastreaveis de observacdo e
com medidas precisas das variavel s pesguisadas.
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Quando o desempenho dos processos de abertura de capital passaram a ser avaliados,
foram identificadas duas grandes categorias quanto a avaliagdo de desempenho de um IPO:
desempenho de curto prazo e desempenho de longo prazo (CERTO, HOLCOMB et al., 2009).

Com relagdo a categoria de curto prazo, o desempenho € avaliado de forma
relacionada ao preco de langcamento das acfes e sua precificagdo no primeiro pregdo ou em
intervalos de tempo sempre inferiores a um ano. Fatores que podem afetar a avaliagdo do
mercado em seu primeiro pregdo, bem como a respectiva comparagdo com o prego avaliado a
partir de seu valor contabil (FAMA e FRENCH, 1992) podem, em curto prazo, contribuir
para a avaliagdo do desempenho do IPO. No entanto, uma das varidvei s mais importantes, se
ndo for a mais importante, € o underpricing medido no primeiro pregdo em face da faixa de
valores estipulada para o lancamento das agdes. Se uma agéo fica dentro de sua faixa, a
medida do desempenho do IPO pode ser feita em funcdo do preco de fechamento obtido no
primeiro pregéo ficar mais préximo do limite inferior ou superior dafaixa.

Resumindo referencia tedrico, a configuracdo abaixo relaciona os grandes blocos
conceituais que abrangem nuances e detalhes em cada uma de suas etapas. A pesquisa
empreendida situa-se nesta sequéncia e buscou levar os diversos fatores levantados no
referencial teorico até aqui considerados.

C T T o e
Organizacional

Intangiveis Recur sos Tangiveis

2
A I

Radicais I novacgdes Incrementais

3
I

Concepgao Fases da I novagéo Difusdo

3 —
N W

Sustentavel Vantagem Competitiva Absorvidas

2
I

5 Concepcéo Desempenho na Difusio
Percepcéo ;
do Mercado Abertura de Capital

Fig.4: Inovacao, sua estrutura e a percepcao do mercado de capitais (ou sintese
do referencial teodrico)
Fonte: o autor

HIPOTESE A SER TESTADA

Quanto maior o grau de inovagdo da empresa, melhor € o seu desempenho em seu
processo de abertura de capital.
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PROCEDIMENTOS METODOL OGICOSE ETAPAS DA PESQUISA

Coleta dos Dados

O objeto desta pesquisa € a identificacdo e a caracterizacdo da relacdo que a inovagdo
tem com o desempenho do processo de abertura de capital da empresa e, assim, testar a
hipétese formulada.Para que esta relaco pudesse ser conhecida e analisada, foi empreendida
uma consulta aos prospectos preliminares e definitivos de cada uma das 97 empresas que
abriram o capital e passaram anegociar suas a¢des na bolsa para:

(a) Coletar os dados referentes a faixa de valores desgjada para as agdes e o valor
alcancado no 1PO.Com isso, foi calculado o desempenho do IPO (variavel VD);

(b) Apurar a quantidade de vezes que a palavra inovacdo foi citada no texto para que,
em seguida, fosse identificada a origem da inovacdo mencionada. Assim, classificou-se a
inovacdo em organizacional ( variavel 10) ou em inovacdo tecnolégica ( variavel 1T);

Apos atabulacdo das varidveis VD, 10 e I T, foram estudadas as possiveis correl actes
entre elas e, em seguida, foi iniciada a fase qualitativa da pesquisa, quando foram realizadas
dez entrevistas estruturadas com empresas que abriram capital e com agentes do mercado de
capital a fim de discutir os resultados apurados a partir das informagdes contidas nos
prospectos.

Analise dos Dados

O objetivo daandlise foi verificar uma possivel correlacdo entre o nimero de citagdes
da palavra Inovagdo, constante nos prospectos de IPO, ( usado como operacionalizacdo do
construto inovagdo) e o desempenho da abertura obtido pela empresa. Para tal, trés
abordagens foram utilizadas:

1. andlise de correlacdo linear (utilizando o valor quantitativo que é o nimero absoluto
de citagOes da palavrainovagao);

2. andlise de associacao utilizando os val ores categorizados.

3. andlise comparando a média de desempenho de abertura entre os grupos sem citacdo
ou com alguma citagéo da pal avra inovacao.

Analise de correlacdo linear

O interesse nesta etapa do estudo foi avaliar as correlaces lineares entre 0s nUmeros
de citagBes da palavra inovagao (tecnol 6gica, organizacional e total) e o valor de desempenho
de abertura.

Para verificar estas correlagdes entre as escalas foi utilizado o coeficiente de
Spearman. Os resultados dos coeficientes de correlacdo estdo apresentados na tabela 1. Séo
consideradas fortes correlacbes valores acima de 0,8. Correlagdes abaixo de 0,5 sdo
consideradas baixas.

Observando os resultados das correlagdes, nota-se que, em todas as situactes, foram
apresentadas baixa correlacdo entre o nimero de citagcBes e valor de desempenho, ndo
confirmando a hipétese formulada.

Desempenho

de abertura
Inovagdes organizacionais -0,072
Inovaghes tecnol 6gicas 0,219
Inovagses (total) 0,139

Tabela 1: Coeficiente de correlacéo de Spearman
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Analise de associagdo

Para esta andlise 0 nimero de citacdes foi classificado em categorias. Devido ao
grande numero de empresas com nenhuma citacdo foram realizadas as classificagcbes nas
seguintes categorias.

- Nenhuma citagéo

- Uma e mais de uma citacéo

Para o valor de desempenho do IPO foi utilizada a seguinte classificagéo:

- Grupos com valor de desempenho até 1 e acimade 1.

Para as comparacOes das categorias de quantidade de citacbes em relagdo as
categorias de valor de desempenho foi utilizado o teste Qui-Quadrado. Para todos os
testes foi considerado um nivel de significancia de 5%. Desta forma, foram
consideradas diferencas entre os grupos quando p-valor foi menor do gue 0,05 (p-valor
<0,05).

Pel os resultados constantes na tabela 2, pode-se observar que ndo houve associacéo do
nimero de citacdes e o valor de desempenho do IPO em nenhumas das situacdes (p>0,05),
mais uma vez ndo confirmando a hipotese formulada.

Desempenho de abertura
atél acimadel p-valor
N % n %
~ nenhumavez 32 68,1% 33 66,0%
novagoes mais de uma 0,827
organizacionais ver 15 31,9% 17 34,0% ’
~ nenhumavez 36 76,6% 31 62,0%
Inovagoes mais de uma 0,121
tecnol 6gicas ver 11 23,4% 19 38,0% '
nenhuma vez 22 46,8% 17 34,0%
Inovacoes (total) \r/nej sdeuma o5 53,206 33 66.0% 0,199

Tabela 2: Associacdo entreinovacdo e desempenho de abertura

Comparacado da média de valor de desempenho entre 0s grupos sem citacéo ou com alguma
citacdo da palavra inovacéo

Nas comparagOes abaixo, 0 interesse foi avaliar se o valor de desempenho foi, em
meédia, maior no grupo em que houve pelo menos uma citagdo da palavra inovacdo. Paratais
comparacOes foi utilizado o t-Student, considerando um nivel de significancia de 5%. Desta
forma, foi considerado haver diferenca entre os grupos quando p < 0,05.

Pelos resultados abaixo (tanto para a inovagdo organizacional, tecnoldgica e a
inovacdo total), pode-se observar que ndo houve diferenca na média do desempenho do PO
entre 0s grupos (nenhuma citacdo, 1 vez ou mais). Pode-se apenas observar que houve uma
tendéncia (0,05<p<0,10) de que empresas em que houve uma vez ou mais citacdo de inovagao
tecnol 6gica apresentam, em média, maior valor de desempenho (1,11) do que as empresas que
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ndo citaram (1,04). Esta andlise, consoante as anteriores, também ndo confirmam a hipétese
formulada

I novagBes organizacionais
(citacoes)
nenhuma 1lvezou

vez mais
N 66 32
Média 1,07 1,04
desvio
padiZo 0,19 0,15
Minimo 0,62 0,69
Méximo 1,48 1,38
p-valor = 0,415

Tabela 3: Desempenho de abertura por grupo de citages inovagdes or ganizacionais

I novages tecnol dgica
(citaches)
nenhuma lvezou
vez mais

N 68 30
Média 1,04 1,11
desvio
nadr i 0,17 0,19
Minimo 0,69 0,62
Méximo 1,40 1,48
p-valor = 0,062

Tabela4: Desempenho de abertura por grupo de citagdes inovacdes tecnol ogicas

I novacoes total (citacbes)
nenhuma 1vezou

vez mais
N 40 58
Média 1,05 1,08
desvio
padiZo 0,18 0,17
minimo 0,69 0,62
maximo 1,40 1,48
p-valor = 0,430

Tabela5: Desempenho de abertura por grupo de citagOes inovagdes totais
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Como etapa final da pesguisa, foram realizadas entrevistas estruturadas com 0s principais
agentes do mercado de capitais que atuam e coordenaram mais de dois tergos de todos os
IPOs realizados no Brasil (Banco Ital, Banco do Brasil, Banco Bradesco, Banco Santander e
Banco JP Morgan).Além dos agentes econdmicos , igualmente foram realizadas entrevistas
estruturadas com empresas que abriram seu capital.

Em todas as entrevistas, foram apresentadas diversas variavels consideradas relevantes para o
desempenho do IPO. Todos apontam como essenciais as variaveis “Conjuntura no momento
do IPO”, “Vador pretendido para a acdo” e “Plano de destinacdo dos Recursos’. Muito
proxima a essas variaveis, praticamente no mesmo nivel, ficou a varidvel “Governanca
Corporativa’.

A variavel “Inovacdo’, colocada dentre as demais ndo teve importancia reconhecida,
confirmando os resultados da andlise quantitativa.Ou sgja, 0 mercado ainda ndo considera, na
prética, ainovagdo como algo relevante no | PO.

Aprofundando a questdo especifica da inovacdo, ndo foi demonstrado pelos agentes
econdmicos um conhecimento consistente a respeito de inovagdo. Menos ainda sobre
inovagdo organizacional. A partir de uma breve explicagdo conceitual sobre inovagdo
tecnologica de produtos e de processos e de inovagdo organizacional, situando as bases
institucionais, tanto internacional (OCDE/Oslo) quanto nacional (IBGE/Pintec), as entrevistas
puderam fluir mais facilmente

Consider agOes finais

Operacionalizar uma pesqguisa que relacione um tema amplo e de multiplas abordagens como
inovagdo com um resultado quantitativo como a afericdo de desempenho da abertura de
capital da empresa (1PO) pode demandar cuidados e procedimentos adicionais aos que foram
aqui relatados no presente artigo.

Mesmo com evidentes frentes a serem pesquisadas para que o tema possa ser esgotado (0
papel que outras variaveis desempenham na abertura do capital das empresas, a conceituacao
de desempenho do IPO com horizontes de prazo de maior acance, a operacionalizagdo do
construto inovacdo a partir de pesquisa priméria, dentre outros aspectos), € possivel afirmar
gue o tema inovagéo ndo desempenha papel relevante no desempenho que as empresas obtém
guando se abrem para o mercado de capitais no Brasil.

Parece haver um consenso tedrico sobre aimportancia da inovagdo para as empresas e para a
sociedade como um todo, mas tal importancia ndo é percebida quando da avaliacdo da
empresa gue se lanca ao mercado. Tal evento, que marca a passagem de uma empresa fechada
para uma empresa aberta, transparente e negociada publicamente, pode servir para revelar os
planos que a mesma possui em termos de inovagdo e a eventual contribuicéo a ser dada paraa
melhoria qualitativa para 0 segmento onde ela atua.Com a pesquisa empreendida, ainda ndo se
pode afirmar que isso ocorra no pais.

Nota 1. Este numero pode sofrer peguena alteracdo em funcdo de determinadas
reorganizagdes soci etérias realizadas antes ou depois do 1PO.
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