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Resumo:

O objetivo do artigo é analisar a relagdo entre caracteristicas dos gestores de topo,
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), e desempenho. Usando dados da base
Amadeus foram analisadas 748 empresas com investimentos em P&D do ano de 2016. Os
dados foram analisados por meio de equacoées estruturais, utilizando o software Smart/PLS. Os
resultados indicam que a maior participa¢do feminina e aciondria tem um efeito negativo nos
investimentos em P&D, porém positiva sobre o desempenho. Os investimentos em P&D tem
relacdo positiva com propriedade intelectual formada pelo numero de registro de patentes,
entretanto, ndo apresenta significancia com o desempenho financeiro. O estudo contribui para
compreender melhor os fatores que influenciam as decisoes de investimento em P&D.
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Relacao entre Caracteristicas dos Gestores de Topo (TMT), Investimentos
em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e Desempenho

Resumo

O objetivo do artigo € analisar a relacdo entre caracteristicas dos gestores de topo,
investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), e desempenho. Usando dados da base
Amadeus foram analisadas 748 empresas com investimentos em P&D do ano de 2016. Os
dados foram analisados por meio de equac@es estruturais, utilizando o software Smart/PLS.
Os resultados indicam que a maior participacdo feminina e acionaria tem um efeito negativo
nos investimentos em P&D, porém positiva sobre o desempenho. Os investimentos em P&D
tem relacdo positiva com propriedade intelectual formada pelo nimero de registro de patentes,
entretanto, ndo apresenta significancia com o desempenho financeiro. O estudo contribui para
compreender melhor os fatores que influenciam as decisfes de investimento em P&D.

Palavras-chave: Teoria dos EscalGes Superiores, Caracteristicas, Participacdo Acionaria,
P&D, Desempenho.

Area Tematica: 2. Custos como ferramenta para o planejamento, controle e apoio a
decisoes.

1 Introducgéo

Nas ultimas décadas, a literatura sobre a Teoria dos EscalGes Superiores (TES)
produziu consideravel quantidade de estudos. A ideia central da TES é que as experiéncias,
valores e personalidades dos altos executivos afetam as escolhas e o desempenho
organizacional (HAMBRICK; MASON, 1984; HAMBRICK, 2007). Grande parte destes
estudos consideram as caracteristicas, principalmente as observaveis, como proxy para avaliar
as escolhas e decisfes dos gestores de topo (WANG et al., 2016; BORTOLUZZI et al., 2016;
LUNKES et al., 2019). Carpenter, Geletkanycz e Sanders (2004) sugerem gue a inovagdo
ainda é uma escolha estratégica resultante de caracteristicas cognitivas e dos valores. Entre as
decisbes de inovacdo tomadas pelos gestores de topo estd a relacionada a investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D).

Ao exercer influéncia em investimentos em P&D, 0s gestores precisam racionalizar
suas decisbes, caso contrario, podem comprometer a competitividade da organizagéo
(ACHCAOUCAOU; MIRAVITLLES; LEON-DARDER, 2014). Portanto, é importante
compreender os fatores que desempenham um papel nestas decisdes de P&D. Pesquisas
encontraram evidéncias que certas caracteristicas do CEO (ex. idade, cargo, carreira e
formacgéo) apresentam relacdo significativa com gastos de P&D (BACKER; MUELLER,
2002); que caracteristicas do TMT (idade, tempo no cargo, formagéo e participacdo acionaria)
exercem influencia sobre investimentos em P&D e alavancagem financeira em MPEs (CHEN;
HSU; HUANG, 2010); e também se verificou anteriormente que CEOs com um horizonte de
carreira mais curto diminuiram os gastos de P&D durante periodo de recessdo (YUNLU,;
MURPHY, 2012).

Investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) é uma das decisdes estratégicas
gue podem ter reflexos significativos no desempenho e na compeptitividade das empresas
(ABDEL-KHALIK, 2014), ou seja, sdo decisdes-chave (YUNLU; MURPHY, 2012). Isto
porque gastos em P&D podem consumir montantes substénciais de recursos, com implicagdes
para o desempenho futuro (ABDEL-KHALIK, 2014). No entanto, investimentos em P&D
envolvem riscos elevados e podem implicar em retornos a longo prazo. Alem disso, o
entendimento de como as caracteristicas dos gestores de alto escaldo em conjunto com a
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participacdo acionaria afetam o0s investimentos em P&D permanece incompleto e
fragmentado.

Portanto, ainda ha espaco para pesquisas visando compreender os fatores (ex.
caracteristicas e participacdo acionaria dos gestores de topo), que afetam os investimentos em
P&D e sua relagdo com o desempenho organizacional. Ou seja, compreender por que as
empresas diferem na intensidade de investimento P&D (NELSON, 1991; KOR, 2006). Assim,
0 objetivo do artigo é analisar a relacdo entre caracteristicas e participacdo acionaria dos
gestores de topo (TMT) e investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
desempenho.

Entre as contribuigdes pode-se destacar as seguintes: (i) compreender melhor os
fatores que afetam os investimentos em P&D; (ii) ter maior conhecimento sobre os efeitos das
equipes de gestdo como, maior participacdo de mulheres e participagdo acionaria dos
membros do TMT; (iii) obter novos insights das influéncias das caracteristicas do TMT e dos
investimentos em P&D sobre o desempenho financeiro e a competitividade das empresas.

Este estudo traz contribuicOes para a pratica de gestdo ao avancgar na compreensdo dos
fatores que impulsionam os investimentos em P&D nas empresas. O estudo além desta
introducdo, faz uma breve descricdo do referencial tedrico e desenvolve as hiposteses. Ainda
descreve a metodologia utilizada, apresenta os resultados e conclusdes, limitacbes e
recomendacdes do estudo.

2 Literatura e HipoOteses
2.1 Investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento — P&D

Inovacdo €é geralmente definida como a ado¢do de uma ideia ou
comportamento, relativo a um produto, servico, dispositivo, sistema, politica ou programa,
gue é novo para a organizacdo (DAMANPOUR; GOPALAKRISHNAN, 2001). Schumpeter
(1942) descreve que a inovagdo representa um fendmeno fundamental para o
desenvolvimento econdmico. Ela é uma oportunidade para empresas obterem receitas por
meio do estabelecimento de um monopolio temporério e, considera a atividade de inovacdo
continua como a fonte chave de sucesso a longo prazo (SCHUMPETER, 1942).

Os investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) caracterizam-se como uma
das principais formas que as empresas encontram para incentivar 0 processo de inovagéo.
Além disso, os gastos em P&D representam uma importante medida para mensurar 0 processo
de inovagéo nas organizacdes (FRANCO, 2016).

Segundo Zhang (2015), o impacto dos investimentos em P&D no valor das empresas
tem sido objeto de extensa pesquisa tedrica e empirica. Embora, as atividades de P&D
também sdo caracterizadas por elevada incerteza, informacéo assimétrica e elevados custos.

Barker e Mueller (2002) defendem que os gastos em P&D constitui uma das decisdes
de investimento fundamentais a serem tomadas pelos gestores de topo. Portanto, é crucial
compreender como caracteristicas dos gestores de topo (TMT) podem influenciar nessas
decisdes. No topico a seguir, sdo exploradas caracteristicas e participacdo aciondria da equipe
de gestdo afetam os investimentos em P&D.

2.2 Gestores de Topo (TMT) e Investimentos em P&D

Entre as diferentes caracteristicas exploradas na literatura, neste estudo aborda-
se a idade, participacdo feminina (género), tamanho da equipe de TMT, além da participacao
acionaria.

A idade dos gerentes pode afetar as decisdes de investimento em P&D. Isto porque
gestores mais jovens estdo mais inclinados a seguir estratégias arriscadas (CHEN; HSU;
HUANG, 2010), enquanto os mais velhos tendem a ser mais conservadores (HAMBRICK;
MASON, 1984; BARKER; MUELLER, 2002; MENEGAZZO et al., 2017). Os gestores mais
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jovens podem ter uma abordagem de assumir mais riscos porque sdo capazes de aprender e
integrar informagdes na tomada de decises e assim podem ter mais confianga nas decisoes;
tém conhecimento tecnoldgico superior aos gestores mais velhos; e suas preocupacdes de
seguranca financeira e carreira estdo muito longe no horizonte. Os investimentos em P&D sdo
arriscados e seu retorno pode ser gerado no longo prazo (CHEN; HSU; HUANG, 2010).
Portanto, TMTs mais velhos tedem a ter propensdo a ser avessos ao risco, primando pela
seguranca financeira e profissional. Assim, tendem a serem mais conservadores em suas
decis@es, enquanto os TMTs mais jovens podem ser mais dispostos a investir em P&D.

Com relacdo ao género, estudos mostram uma relagdo positiva entre a proporcéo de
mulheres na equipe e desempenho organizacional (KRISHNAN; PARK, 2005; PENI, 2014,
PERRYMAN et al., 2016). Huang e Kisgen (2013) revelam que empresas com mulheres na
equipe de gestdo tendem a crescer de forma mais segura.

Isto deve-se a um comportamento conservador, o que leva a correr menos riscos
(CROSON; GNEEZY, 2009; TING et al., 2015; PERRYMAN et al., 2016). 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.

Este comportamento conservador e de aversao ao risco, resulta em uma pior avaliagcdo
dos possiveis resultados e probabilidades. Como investimentos de P&D apresentam um grau
elevado de risco, maior participacdo de mulheres na equipe de gestdo tende a gerar menores
gastos em P&D.

Estudos sobre a influéncia do tamanho da equipe nas decisdes ainda séo inconclusivos
(ALVES et al., 2015). Por exemplo, Sherman, Kashlak e Joshi (1998) encontraram relacao
entre o tamanho da equipe e 0 aumento do volume de atividades internacionais; Ranti (2013)
demonstrou que empresas com equipes menores tendem a utilizar mais capital de terceiros.
Entretanto, o estudo de Alves et al. (2015) n&o encontrou relacdo entre o tamanho da equipe e
estrutura de capital e o desempenho da organizag&o.

A participacdo acionaria, por sua vez, envolve a propriedade de acdes da empresa por
parte dos gestores de topo. Isto porque acredita-se que a posse de a¢es desempenha um papel
fundamental no alinhamento dos interesses entre os gestores da empresa e 0s acionistas
(CHEN; HUANG, 2006), além de motivar os gestores de topo a realizar investimentos de
risco (WRIGHT et al., 2007). De um lado, maior participacdo acionaria pode aumentar 0s
niveis de investimento em P&D, essenciais para a maximizacdo de riqueza e melhoria do
desempenho (CHEN; HSU; HUANG, 2010). Por outro lado, pode estar associada a reducao
da intensidade de investimentos em inovagéo, principalmente em P&D, devido a capacidade
da gestdo de fortalecer ainda mais em suas posic¢oes 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
(P&D). Portanto, os gestores frequentemente enfrentam um dilema se devem ou néo investir
pesadamente em P&D (CHEN; HUANG, 2006). Estes estudos mostram que a participacao
acionaria mais conservadora afeta gastos corporativos de P&D. Embora, estudos como de
Core e Larcker (2002) mostrem que a implementacéo, e principalmente a elevagéo do nivel de
participacao no plano, resultaram em melhoria no desempenho das empresas.

Apesar da importancia do tema, ndo ha consenso tedrico ou empirico sobre se as
caracteristicas e a participacdo acionaria dos gestores de topo afetam positivamente o0s
investimentos em P&D. Partindo do exposto, tém-se as seguintes hipoteses de pesquisa:

H1la: Caracteristicas do TMT (idade, género e tamanho da equipe) e participacdo acionaria
apresentam relacdo positiva/negativa com investimentos em P&D.
H1b: Caracteristicas do TMT (idade, género e tamanho da equipe) e participacdo acionéria
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apresentam relacdo positiva com desempenho financeiro.
2.3 P&D, Propriedade Intelectual e Desempenho

Investimentos em P&D podem gerar maior propriedade intelectual como nimero de
patentes registradas. O numero de registro de patentes é utilizado em diferentes estudos, por
exemplo, Nunes, Serrasqueiro e Leitdo (2012) e Tyagi, Nauriyal e Gulat (2018).

J& a relacdo entre investimentos em P&D e rentabilidade é controversa. Ha estudos,
por exemplo, que relatam que as empresas mais rentaveis aumentam seus investimentos em
P&D e vice-versa (ABDEL-KHALIK, 2014). Hundley et al. (1996) encontraram uma relacéo
positiva entre o desempenho da empresa e a intensidade de P&D. Ainda outros estudos como
por exemplo, Wohrl e Dowling (2009) encontraram que P&D leva a menor retorno sobre as
vendas. Bem como, Hitt e Tyler (1991) encontraram uma associacdo negativa entre o
desempenho da empresa e a intensidade de P&D. Partindo do exposto, tém-se as seguintes
hipbteses de pesquisa:

H2a: Investimentos em P&D tem relacdo positiva com propriedade intelectual (nimero de
registros de patentes);

H2b: Investimentos em P&D tem relacdo positiva/negativa com desempenho financeiro;

H3: Propriedade intelectual (nmero de patentes registradas) tem relacdo positiva/negativa
com desempenho financeiro.

Com base na literatura e hipoteses, apresenta-se na Figura 1 o modelo da pesquisa.
Nesse modelo parte-se da perspectiva que investimentos em pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e propriedade intelectual intermediam a relagdo entre caracteristicas e participacao
acionéria dos gestores de topo e desempenho financeiro.

Figura 1 Modelo da pesquisa

H1b l

T™T Investimentos em Propriedade Desempenho
h IEJade Hia P&D H24) Intelectual H3 Financeiro
Género > (Gastos em > (Patentes > (ROA e ROE)
- Tamanho da Equipe P&D/Receita Bruta) Registradas)
- Participagéo acionaria

H2b

Fonte: elaborado pelos autores

Este estudo proposto visa compreender melhor os fatores que afetam os investimentos
em P&D. A influéncia da equipe de gestdo e da participacdo acionaria nos investimentos em
P&D e sobre o desempenho financeiro.

3 Metodologias e Dados
3.1 Base de Dados e Amostra

Este estudo utiliza a base de dados AMADEUS, mantida pela Bureau van Dijk, com
cerca de 21 milhGes de empresas, de aproximadamente 40 paises europeus. A coleta dos
dados foi feita entre os meses de marco e abril de 2018. Os dados analisados correspondem a
2016.

A populacdo alvo deste estudo contemplou 12.878.582 empresas europeias ativas e
com informacdo financeira recente. A amostra inicial foi composta por 5.376 empresas.
Posteriormente, foram excluidas as empresas com dados financeiros e dados da equipe de
gestdo incompletos, desta forma a amostra final foi composta por 748 empresas de 10 paises
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da Unido Europeia.

A amostra foi constituida por 657 empresas localizadas no Reino Unido, 47 empresas
localizadas na Alemanha, 19 na Suécia, e outras 25 empresas localizadas na Franga, Suica,
Austria, Bélgica, Dinamarca, Irlanda e Luxemburgo.

Em relacdo ao setor de atuacdo, 272 empresas pertencem ao setor de manufatura
(indastria), 143 ao setor de atividades profissionais e cientificas, 89 pertencem a atividades
financeiras e de seguros, 62 ao setor de comércio, e 182 de outras areas (Comunicacao e
Informac&o, Eletricidade, Agua, Agricultura, Pesca, Mineracdo, Construcdo, Transporte,
Hotéis, Educacéo e Hospitais).

3.2 Variaveis do Estudo

As varidveis utilizadas neste estudo foram: Pesquisa e Desenvolvimento (P&D),
propriedade intelectual (PROP_INT), para mensurar as caracteristicas do TMT foram
utilizadas as variaveis idade (ID), género (PF), tamanho da equipe (TE) e participacéo
acionaria (PA), por fim, para medir o desempenho organizacional, foram utilizados a
rentabilidade sobre o capital préprio (return on equity — ROE) e a rentabilidade sobre o ativo
(return on asset — ROA).

i3 i i : T D de P&D;
A variavel Pesquisa e Desenvolvimento (PED), medida pelo indicador ——e———" ="t

Receita Bruta; '
Esta variavel é amplamente utilizada em estudos (por exemplo, Yunlu e Murphy, 2012;
Baysinger e Hoskisson, 1989; Chen e Miller, 2007; MacMillan e Hambrick, 1985), na
obtencdo de uma intensidade de P&D. Por exemplo, Chen et al. (2010) examinaram a relagédo
entre investimento em P&D e estrutura de capital e os efeitos moderadores das caracteristicas
da equipe de gestdo (TMT) nas decisGes de financiamento de investimento em P&D em
pequenas e médias empresas (PME).

A variavel género (PF) foi mensurada pela porcentagem de mulheres na equipe
de gestdo; a varidvel idade foi medida pela idade dos gestores de topo; a variavel tamanho da
equipe pelo nimero total de membros; a varidvel participacdao acionaria (PA) foi mensurada
pela porcentagem dos membros do TMT que possuem agdes da empresa, propriedade
intelectual (PROP_INT) representa o numero de patentes registradas pela empresa. Por fim as
variaveis de desempenho organizacional foram mensuradas pela rentabilidade sobre o ativo,

ROA = (B2221) e 3 rentabilidade sobre o capital proprio ROE = (——mi ),
CAPITAL PROPRIO;

ATIVO;
Visando corrigir 0s problemas com assimetria e curtose, as variaveis Pesquisa e

Desenvolvimento, Rentabilidade sobre o sobre os Ativos e a Rentabilidade sobre o Capital
Proprio, foram transformadas usando o logaritmo natural (BACHMAN, 2004). Segundo Pino
(2014), as transformacbes de varidaveis podem promover a aproximacdo da normalidade,
melhorar os niveis de significancia e os intervalos de confianca.

3.3 Andlise Estatistica

Visando analisar a relacdo entre as caracteristicas da equipe de gestéo,
participacdo aciondria, propriedade intelectual, investimentos em pesquisa e desenvolvimento
e desempenho financeiro, foi aplicado o modelo de equagbes estruturais. O procedimento
estatistico utilizado foi a analise multivariada conhecida como Partial Least Squares Structural
Equation Modeling (PLS-SEM). Essa técnica € adequada em pesquisas que desejam testar ou
expandir proposicGes tedricas, além de ter a vantagem de ndo exigir a normalidade para a
distribuicdo dos dados (HAIR et al., 2016; SARSTEDT; MOOI, 2014).

4 Resultados e Discussoes
Considerando o objetivo da pesquisa de analisar as relagBes entre as caracteristicas do
TMT, participacédo acionaria, investimentos em P&D e desempenho financeiro, os resultados
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foram analisados a partir de andlise das equacgdes estruturais por meio do PLS-SEM
(RINGLE; WENDE; BECKER, 2015).

A partir do modelo de pesquisa, conforme Figura 1, inicialmente foi avaliado o
modelo de medicdo, como determina Hulland (1999). Apos analise inicial dos itens (medidas)
utilizadas para TMT, verificou-se que apenas género e participacdo acionaria possuiam cargas
em niveis proximos a 0,7, como recomendado pela literatura (HAIR et al., 2016) e, portanto,
foram mantidas no modelo reflexivo. Da mesma forma foram consideradas, as medidas de
logaritmo natural para P&D, Pl e para as duas medidas de desempenho financeiro (ROA e
ROE). Apds o ajustamento das medidas verificou-se a confiabilidade interna do modelo, por
meio da Composity Reliability (CR) e Average Variance Extracted (AVE), como descritos na
Tabela 1.

Tabela 1. Resultados do factor loading, reliability and validity of variables.

Variaveis Item ator CR AVE
oading
Equipe de Gestédo PF1 0.787
(TMT) PA2 0.691 0.921 0654
P&D GPD 1.000 1.000 1.000
Pl RP 1.000 1.000 1.000
Desempenho RO 0.909
Financeiro A 0.707 0.548
ROE 0.939

PF: Participacao feminina, PA: Participagéo acionaria, GPD: Gastos de pesquisa e desenvolvimento, RP:
Namero de registros de patentes, ROA: Retorno sobre ativos, ROE: Retorno sobre capital préprio
Fonte: elaborado pelos autores

Em seguida, como recomendado por Hair et al. (2016), foi feito as analises do modelo
estrutural, com o objetivo de confirmar as relacGes previstas nas hipoteses de pesquisa. Os
coeficientes de caminho e significancias sao apresentados na Tabela 2.

Para a primeira hipotese (H1a) foi previsto que as caracteristicas do TMT e a
participacdo acionaria estariam relacionadas com o investimento em P&D. Os resultados
revelam que a relacdo é negativa e significativa a um nivel de 99% de confianca. 1Isso
significa que em relacdo ao género, quanto mais mulheres na equipe de alto escaldo e quanto
maior a participacdo acionaria, menor a probabilidade de investimento em P&D, com um
coeficiente de caminho (path coefficients) igual a -0,128.

Os resultados encontrados sdo consonantes os achados de Abdel-Khalik (2014), que
relata que as mulheres entendem os investimentos em P&D como de risco. Portanto,
influenciam as decisfes das equipes de gestdo, gerando maior resiténcia na aprovacdo de
projetos de investimento. A literatura da Teoria dos Escal6es Superiores - TES sugere que
mulheres tem um comportamento mais conservador, 0 que leva a correr menos riscos
(CROSON; GNEEZY, 2009; TING et al, 2015; PERRYMAN et al., 2016). Este
comportamento de aversao ao risco pode resultar em uma avaliagdo mais conservadora dos
possiveis resultados. Como investimentos de P&D apresentam um grau elevado de risco,
maior participacdo de mulheres na equipe de gestdo pode gerar menores gastos em P&D.

Além disso, o0s resultados mostram que maior participacdo acionaria esta
negativamente associada com investimento em P&D, ao contrario do que aponta a pesquisa
de Barker e Muller (2002). A influéncia da participacdo acionaria nos investimentos em P&D
é controverso na literatura. De um lado, maior participacdo acionaria pode aumentar os niveis
de investimento em P&D, essenciais para a maximizagdo de riqueza e melhoria do
desempenho (CHEN; HSU; HUANG, 2010). Por outro lado, pode estar associada a reducéo
da intensidade de investimentos em inovacdo, principalmente em P&D, devido a capacidade



XXV Congresso Brasileiro de Custos — Vitdria, ES, Brasil, 12 a 14 de novembro de 2018

da gestdo de fortalecer ainda mais em suas posic¢des e, subsequentemente criar e implementar
estratégias de baixo risco (GAMBLE, 2000). Ou seja, dependendo do tipo de participagdo
acionaria, os gestores podem enfrentar um dilema se devem ou néo investir em P&D (CHEN;
HUANG, 2006). Ao analisar os resultados da presente pesquisa e estudos anteriores, pode-se
inferir que possivelmente ndo é qualquer tipo de participacdo acionaria que vai mudar o perfil
de investimento dos gestores de topo. Ao que parece, a0 pagar maior participacdo acionéria,
as empresas ao invés de incentivar os investimentos a longo prazo como P&D, podem estar
motivando os gestores a melhorar o desempenho financeiro de curto prazo.
Tabela 2: Coeficientes e significancia estatistica
Varidveis Independentes
TMT P&D Prop.Int
P&D (0.128) ***
Propriedade Intelectual 0.125***
Desempenho Financeiro 0.108*** (0.055) 0.028
*p < 0.10; ** p < 0.05; *** p < 0.01.
Fonte: elaborado pelos autores

Para H1b, foi previsto que as caracteristicas de TMT seriam positivamente
relacionadas com o desempenho. A hipétese foi confirmada com um coeficiente positivo de
0,108 e uma significAncia de 99%. Significa confirmar a base teérica preconizada por
Hambrick e Mason (1984), onde as caracteristicas dos membros da equipe tem impacto direto
e indireto no desempenho organizacional.

Os resultados também sdo confirmados por estudos empiricos da TES, que mostram
uma relacdo positiva entre a propor¢cdo de mulheres na equipe e desempenho organizacional
(Ex.: KRISHNAN; PARK, 2005; PENI, 2014; PERRYMAN et al., 2016). Inclusive o estudo
de Huang e Kisgen (2013), revela que empresas com mulheres na equipe de gestdo tendem a
crescer de forma mais segura.

Embora a maior participacéo acionaria tenha reduzido os investimentos em P&D, ela
tem gerado maior retorno financeiro as empresas. O que corrobora com o estudo de Core e
Larcker (2002), que mostrou que a implementacdo e principalmente a elevacdo do nivel de
participacdo acionéria, resultou em melhoria no desempenho das empresas.

Esperava-se na H2a que os investimentos em P&D estariam positivamente
relacionados com o aumento da propriedade intelectual. Os resultados confirmaram a
hipotese, para um coeficiente de 0,125, também com significancia de 99%. Estes resultados
estdo alinhados com pesquisas anteriores, como Tyagi, Nauriyal e Gulat (2018), onde
investimento em P&D levam ao aumento de patentes registradas. Essa reacéo era esperada, e
de certamente pode ser considerada logica, no entanto o caminho completo mostra que
investimento em P&D faz a mediacgdo entre as caracteristicas dos gestores de alto escaldo e
aumento de propriedade intelectual. Esse é um caminho ainda pouco explorado pela literatura,
pois pouco se sabe sobre quais sdo as caracteristicas de TMT que levam ao maior nimero de
patentes.

Esperava-se ainda que um maior investimento em P&D estivesse associado a um
melhor desempenho financeiro. No entanto, para os dados utilizados, ndo se pode analisar o
caminho, considerando um baixo nivel de significancia com p-value inferior a 90%. No
entanto, embora pouco significativo, o coeficiente foi negativo como encontrado
anteriormente por Woéhrl e Dowling (2009) e Hitt e Tyler (1991). Porém, aqui os resultados
instigam para que novas pesquisas busquem entendem se determinadas caracteristicas do
TMT podem estar positivamente relacionadas ao desempenho e negativamente relacionadas
aos investimentos em P&D, dessa forma gerando um conflito dentro do prérpio modelo.
Assim, deve-se buscar melhor entendimento sobre a relagdo do TMT com o desempenho,
mediados pelo nivel de investimentos em P&D, o que sO ressalta a importancia da presente
pesquisa, ainda que de forma exploratoria.

Variaveis Dependentes
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Por fim, na terceira hipoOtese da pesquisa (H3), era esperado que um aumento da
propriedade intelectual estivesse positivamente relacionada com um melhor desempenho.
Embora, o coeficiente tenha sido positivo, ndo foi possivel comprovar a relacdo, devido a ndo
significancia estatistica da relacdo (p<0,90).

Desta forma, os resultados confirmam que a caracteristica do TMT (género) e
participagdo acionaria estéo relacionadas diretamente com o desempenho da organizacéo. Isso
comprova a afirmacdo de Chen e Huang (2007) que a participacdo acionaria pode motivar
gestores de alto escaldo a optarem por investimentos de menor risco e maior retorno. Além
disso, os resultados desse trabalho trazem uma importante contribuicdo ao demonstrar que as
caracteristicas do TMT estdo relacionadas indiretamente com aumento de propriedade
intelectual, sendo mediadas pelo investimento em P&D. Como a relacdo entre caracteristicas
e P&D foi negativa, entende-se que em certo sentido, determinadas caracteristicas reduzem
esse tipo de investimento e por consequéncia, menor investimento em P&D, levard a um
menor aumento dos registros de novas patentes.

5 Conclusoes, Limitacdes e Recomendagdes

Esta pesquisa teve como objetivo analisar a relacdo entre caracteristicas dos gestores
de topo, participagcdo acionaria, investimentos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e,
desempenho. Para tanto, utilizou-se a dados da base Amadeus, com amostra de 748 empresas
com investimentos em P&D no ano de 2016. Sendo estes dados analisados por meio de
equac0es estruturais, com utilizacdo do software Smart/PLS.

O estudo possibilitou compreender melhor os fatores que influenciam os investimentos
em P&D como, a participacdo feminina e participacdo acionacia da equipe de gestdo, e suas
influéncias sobre o desempenho financeiro e a competitividade das empresas.

Assim, primeiramente buscou-se obter maior conhecimento sobre os efeitos das
equipes de gestdo como, maior participacdo de mulheres e participacdo acionaria dos
membros do TMT. Os resultados revelaram que quanto mais mulheres na equipe de alto
escaldo e quanto maior a participacdo acionaria, menor a probabilidade de investimento em
P&D. Também foi possivel constatar que as caracteristicas dos membros da equipe (TMT)
tém impacto direto e indireto no desempenho organizacional. Isto mostra que talvez as
decisbes tomadas pelos gestores possam estar em conflito com os interesses maiores das
empresas. E que a participacdo aciondria ndo tenha o efeito esperado pelas empresas.

Num segundo momento, foi possivel compreender melhor que os investimentos em
P&D estdo positivamente relacionados com o aumento da propriedade intelectual. Bem como,
a pesquisa mostra que investimento em P&D faz a mediacdo entre as caracteristicas dos
gestores de alto escalédo e aumento de propriedade intelectual (registro de patentes).

Por fim, buscou-se obter novos insights sobre as influéncias das caracteristicas do
TMT e dos investimentos em P&D, no desempenho financeiro. Neste sentido, os resultados
revelaram que uma maior participacdo acionaria esta positivamente associada com
desempenho financeiro. Além disso, ndo foi possivel associar os investimentos em P&D a um
melhor desempenho financeiro. E por fim, ndo foi possivel comprovar que a propriedade
intelectual esta positivamente relacionada com um melhor desempenho financeiro.

Ao analisar os resultados deve-se levar em consideracdo algumas limitagdes do estudo.
E preciso atentar-se para um periodo de analise. 1sso porque tanto género quanto participaco
acionaria, podem provocar reacdes diferentes com o tempo. Pesquisas futuras devem
verificar, por exemplo, se as mulheres sdo resistentes ao investimento em P&D, ou apenas
mais prudentes em termos de inovacdo, ja que ha tambem literatura apontando para
crescimento mais consistente para equipes mais heterogéneas. Ainda é importante considerar
na participacao acionarios os diferentes tipos como, opcOes de acdes, acdes restritas, bonus
etc (ABDEL-KHALIK, 2014). Futuras pesquisas devem considerar se hd mudangas nas
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decisbes dependendo do tipo de participacdo acionaria.

Assim, é relevante considerar que os investimentos em P&D geram retornos de longo
prazo, 0 que pode explicar a associacdo negativa da participacdo acionaria com P&D, e
também com o desempenho financeiro anual. Em pesquisas futuras deve-se, primeiramente,
ampliar o escopo temporal para compreender questdes relacionadas a participacdo feminina e
acionéria. Outra frente de estudos percebida com os resultados refere-se a analise sobre as
caracteristicas de TMT e o numero de patentes. Também é importante investigar fatores que
expliqguem melhor a relagéo entre a propriedade intelectual e desempenho.
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