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RESUMO

Diversas pesquisas tém empreendido esforgos a fim de estudar o recurso
Inovagao e associar esses investimentos ao desempenho econdémico-financeiro
das firmas. Tanto na literatura com enfoque econdmico como na de estratégia,
varios pesquisadores se dedicaram a investigar tal relacdo entre esses dois
constructos (Klomp, & Van Leeuwen, 2001; Li, & Atuahene-Gima, 2001; Walker,
Jeanes, & Rowlands, 2002; Hinloopen, 2003, Brito, Brito, & Morganti, 2009;
Santos, Basso, Kimura, & Kayo, 2014). Dentre estes estudos, alguns autores
buscam entender usos, aplicacdes, tipologias e impactos envolvidos (La Rocca
& Snehota, 2014; Ding & Li, 2015). Quando o foco € analisar a influéncia da
inovacdo, percebe-se que pode haver diversas énfases. Esta tese busca
trabalhar como isso impacta o desempenho econémico-financeiro. Dentro desta
perspectiva, surge a seguinte pergunta norteadora desta pesquisa: como ocorre
a influéncia da inovacdo no desempenho econémico-financeiro das empresas?
Como objetivo geral, pretende-se propor e testar um modelo de mensuracéo dos
impactos da inovacdo em aspectos econdmico-financeiros de empresas
portuguesas. Espera-se contribuir com a academia, a partir da geracédo de
modelo de mensuracdo e avancar nas discussdes acerca do desempenho de
empresas. Além da geracdo do modelo, efetuou-se o teste do mesmo, no
contexto de empresas portuguesas, com dados econdmico-financeiros obtidos
na Informa D&B. Esta base secundaria foi usada para testar o modelo e foi
composta de fatores que contemplam o periodo de 2010 a 2014,
correspondendo a 5 anos de andlise, nos quais se validou o modelo
estatisticamente a partir de regressao logistica, regressao linear e regresséo log-
linear com variagdo no intercepto em nivel de empresa e posteriormente
considerando a variacdo no intercepto e na inclinacdo em nivel do setor, com
utilizacao do software R ® (versdo 3.2.2). Das vinte e sete hipéteses propostas,
oito foram rejeitadas e dezenove foram comprovadas. Verificou-se que o
investimento em P&D e o Total do Ativo ndo Corrente exercem influéncia positiva
nas variaveis EBITDA, Resultado operacional, Resultado antes dos impostos,
Resultado liquido, Total do Ativo e Total do Capital Préprio. J& a variavel pessoas
alocadas em P&D exerce influéncia sobre as mesmas varidveis que o
investimento em P&D além de Exportacdo e Rentabilidade do Capital Proprio. A
partir dos resultados, pode-se perceber a importancia do investimento em P&D,
principalmente quando se trata de alocacédo de pessoas em P&D, pois exerce
influéncia positiva principalmente na lucratividade das empresas estudadas.
Com isso, esta tese contribui com o avan¢o na discussdo da influéncia da
inovagdo no desempenho econdmico-financeiro das empresas e com a
apresentacao de um novo modelo de mensuragao da mesma.

Palavras chave: Inovacdo. Desempenho. Indicadores econdémico-financeiros.
Modelo tedrico. Empresas portuguesas.



ABSTRACT

Several researches have undertaken efforts to study the resource innovation and
to associate these investments with the economic-financial performance of the
firms. Even in the literature with an economic or strategy approach, several
researchers focused on investigating the relationship between these two
constructs (Klomp, & Van Leeuwen, 2001; Li, & Atuahene-Gima, 2001; Walker,
Jeanes, & Rowlands, 2002; Hinloopen , 2003, Brito, Brito, & Morganti, 2009;
Santos, Basso, Kimura, & Kayo, 2014). Among these studies, some authors seek
to understand the uses, applications, typologies and impacts involved (La Rocca
& Snehota, 2014; Ding & Li, 2015). When the focus is on analyzing the influence
of innovation, it can be seen that there may be several emphases. This thesis
searches to work as this impacts the economic-financial performance. From this
perspective, the following guiding question emerges from this research: how does
the innovation’s influence affect the economic-financial performance of
companies? As a general objective, we intend to propose and analyze a model
for measuring the impacts of innovation on economic-financial aspects of
Portuguese companies. It is hoped to contribute with the academy from the
generation of measurement model and to advance in the discussions about the
performance of companies. In addition to the model’s generation, it was tested in
the context of Portuguese companies, with economic and financial data obtained
from Informa D & B. This secondary basis was used to test the model and was
composed by factors that cover the period from 2010 to 2014, corresponding to
5 years of analysis in which the model was statistically validated from logistic
regression, linear regression and log-linear regression with Variation in the
intercept at company level and later considering the variation in intercept and
slope at sector level, using software R ® (version 3.2.2). Of the twenty-seven
hypotheses proposed, eight were rejected and nineteen were proven. Investment
in R & D and Total Non-Current Assets have a positive influence on EBITDA,
Operating Income, Pre-tax Income, Net Income, Total Assets and Total Equity.
On the other hand, the variable people allocated in R & D influences the same
variables as the investment in R & D, besides Exports and Profitability of Own
Capital. From the results, we can see the importance of investment in R & D,
especially when it comes to allocating people in R & D, since it exerts a positive
influence mainly on the profitability of the companies studied. Thus, this thesis
contributes to the advance in the discussion of the innovation’s influence on the
economic-financial performance of the companies and with the presentation of a
new model of its measurement.

Keywords: Innovation. Performance. Economic-financial indicators. Theoretical
model. Portuguese companies.
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11
1 INTRODUCAO

Grandes transformacdes sempre fizeram parte da historia da humanidade
e, geralmente, estdo associadas a utilizacdo de novas combinacfes de recursos,
e como ja dizia Marshall (1998, p. 88): “em todos os estagios do seu
desenvolvimento, o homem esta destinado a criar, a inventar e a se dedicar a
novos empreendimentos, e assim que estes tenham sido realizados, a se lancar
a outros com energias renovadas’.

Neste sentido, o capitalismo, associado a racionalidade de seus agentes,
favorece a producdo de riqueza para as firmas, a partir das inovacdes
tecnologicas aliadas ao desenvolvimento da ciéncia, gerando assim a busca pela
inovagao e a importancia na compreensao do desenvolvimento econémico da
sociedade (Grupp, 1998; Sundbo, 1998; Tigre, 2005; Suh, 2010).

Devido a diversas mudancas ocorridas na sociedade, principalmente em
razdo da Revolucdo Industrial, a competitividade tornou-se mais presente na
vida empresarial, inclusive com a presenca da inovagdo, como a tecnologia
industrial em série. A inovacdo €, possivelmente, utilizada para atender a
demanda de avancos, na qual existe escassez de recursos crescentes, podendo
ainda ser reconhecida como uma das principais fontes de crescimento
sustentavel, efetividade e até mesmo sobrevivéncia para as empresas no
cenario atual. Dessa forma, a inovacdo se tornou uma das abordagens
estratégicas mais significativas que uma organizacdo pode explorar (Lin et al.,
2015; Watkins et al., 2015; Asa et al., 2013; Hamid & Rosmaini, 2013; Rodriguez-
Pose & Crescenzi, 2008; Berkhout et al., 2006; Damanpour & Wischnevsky,
2006; Damanpour & Schneider, 2006; O"Regan et al., 2005).

A importancia da inovacéo surge do fato de se tratar de uma vantagem
competitiva para as empresas e € um recurso escasso, especifico e que néo
pode ser facilmente transferivel ou imitado. Logo, a extenséo da capacidade de
inovacdo da empresa passa a ser componente chave para o sucesso das
organizacdes (Maes & Sels, 2013; Damanpour & Aravind, 2012; Hotho e
Champion, 2011).

Com relagdo a gestao dos recursos organizacionais, fontes de valor as
empresas, a influéncia da inovacdo no desempenho empresarial assumiu um
papel central (Freeman, & Soete, 1999; Dosi, 2000; Andreassi, & Sbragia, 2002).
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Desde entdo, as discussdes que envolvem a inovacdo e o desempenho
financeiro das firmas ganharam importancia a partir do estudo seminal de Solow
(1957), quando o autor analisou o impacto das patentes nos resultados
empresariais.

Algumas pesquisas tém empreendido esfor¢os a fim de estudar o recurso
Inovagao e associar esses investimentos ao desempenho financeiro das firmas
(Kleinknecht, & Mohnen, 2002). Na base de artigos cientificos com relacdo a
Economia e Estratégia, varios pesquisadores se dedicaram a investigar a
relacdo entre a inovacdo e o desempenho financeiro das empresas (Utterback,
1971, Dosi, 1988; Zahra, 1989; Damanpour, Szabat, & Evan, 1989; Eisenhardt
& Schoonhoven, 1990; Freeman, 1990, 1994; Chaney, Devinney, & Winer, 1991;
Chaney, & Devinney, 1992; Carlsson, 1994; Motohashi, 1998; Evangelista,
Sandven, Sirilli, & Smith, 1998; Koschatzky, 1999; Gopalakrishnan, 2000; Klomp,
& Van Leeuwen, 2001; Li, & Atuahene-Gima, 2001; Walker, Jeanes, & Rowlands,
2002; Hinloopen, 2003, Brito, Brito, & Morganti, 2009; Santos, Basso, Kimura, &
Kayo, 2014).

Os resultados das pesquisas, porém, nao levam a uma conclusédo sobre
como mensurar a relacéo entre inovacao, desempenho e rentabilidade, (Cainelli,
Evangelista, & Savona, 2004; Sbragia, Stal, Campanario, & Andreassi, 2006;
Brito, Brito, & Morganti, 2009; Santos, Basso, Kimura, & Kayo, 2014).
Compreende-se, de acordo com alguns estudos, que a inovacao é relevante para
o desenvolvimento e crescimento econdmico, como investigado por Galindo e
Méndez (2014); Colino, Osorio e Armengot (2014); Anderson; Potocnic e Zhou
(2014); Camio; Rébori e Romero (2014); Capello e Lenzi (2014); Qian e Haynes
(2014); La Rocca e Snehota (2014); Ding e Li (2015) que consideram a inovacao
0 corem, em longo prazo, para empresas e um relevante fator frente ao
desenvolvimento econémico de um setor ou nagdo, bem como um potencial
auxilio na solugdo de problemas socioeconémicos associados as taxas de
desemprego e de redugéo da produtividade. Mesmo assim, o dimensionamento
da mesma e seus efeitos no desempenho financeiro das empresas sao
controversos (Andreassi, & Sbragia, 2002; De Negri, & Salerno, 2005; Santos, &
Popadiuk, 2011).

No Brasil, ha uma tendéncia de os estudos em inovacdo adotarem o

método de estudo de caso (Barbieri, 2004). Até 2000, n&o foi descrita nenhuma
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pesquisa sistematizada em larga escala sobre o tema no pais, de acordo com
Santos, Basso, Kimura, & Kayo (2014) e as pesquisas de maior abrangéncia
tornavam-se limitadas pela auséncia ou pela dificuldade no levantamento dos
dados (Andreassi & Sbragia, 2002).

No ano 2002, o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE)
publicou os resultados da Pesquisa de Inovacéo Tecnholdgica (PINTEC) iniciada
em 1998 e terminada em 2000 com foco na industria brasileira. Essa publicagéo
permitiu que novas pesquisas fossem desenvolvidas no Brasil sobre inovacéao,
principalmente por garantir uma continuidade nos dados a partir das edi¢cbes
2003, 2005, 2008, 2011 e 2014.

Essa base de dados ja foi utilizada por varios autores brasileiros como
Brito, Brito e Morganti (2009); Santos, Basso e Kimura, (2012); Lazzarotti,
Marcon e Bandeira-de-Mello (2014); Jacoski, Dallacorte, Bieger e Deimling,
(2014); e, Santos, Basso, Kimura e Kayo (2014), seguindo a mesma ordem.

A primeira pesquisa procurou analisar a relagdo entre a inovacdo e o
desempenho de empresas do setor quimico brasileiro; a segunda, discutir uma
proposta para o constructo inovacdo das empresas brasileiras, incluindo a
PINTEC publicada em 2000; a terceira, investigar o nivel de inovacgéo tecnolégica
nas industrias de uma regido no periodo de quatro anos e a relacdo com o
desenvolvimento regional e a Ultima, analisar a relacéo das atividades inovativas
da firma por meio de equac¢des estruturais.

Todos os autores citados acima ndo encontraram evidéncias significativas
da relacdo direta da variavel latente inovacdo com o desempenho financeiro,
mas observaram influéncia positiva das variaveis associadas as atividades

relacionadas ao constructo inovacgao.

1.1 Justificativa e definicdo do problema

Justificou-se a proposta desta pesquisa, a partir de estudo realizado em
estagio sanduiche realizado em Portugal, em que se buscou compreender a
teoria que esta envolvida na pesquisa e que sera exposta a seguir.

Apesar de mais de 40 anos de pesquisas realizadas na area de inovacao
nas organizagdes, que resultaram em uma grande e extensa literatura, a

avaliacdo das dimensfes inovacdo e desempenho econdémico-financeiro ainda
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continua preocupando ndo s6 a academia como os administradores de forma
geral (Boly, Morel, & Camargo, 2014). No Brasil, a inovacao ainda € restrita como
fator de estudo e divulgacéo de sua reproducédo (Machado, 2004).

Perante a presente conjuntura econémica em que se encontra Portugal e
face as atuais taxas de desemprego, o fomento da inovacdo e do espirito
empreendedor tende ao crescimento e a criacdo de emprego podera constituir
uma das medidas capazes de contribuir para a minimizacdo dos problemas
econdmicos e sociais que tém assolado o pais nos ultimos anos.

Conforme o Relatério Regional Innovation Scoreboard - RIS (2016), da
European Commission, Portugal esta entre as regiées com inovacdo moderada.
Em uma analise realizada por um periodo de nove anos (até 2016) mostra que
o desempenho do grupo se manteve estavel na maioria das regides (70%),
enquanto em outras regides foram observadas alteracbes com maior
desempenho.

Na atualidade, as empresas tém, a sua disposicdo, no Horizonte 2020, o
Programa — Quadro Comunitario de Pesquisa & Inovag¢do, 0 maior instrumento
da Comunidade Europeia especificamente orientado para 0 apoio a pesquisa,
através do cofinanciamento de projetos de pesquisa e inovacdo, com uma
dotacdo orcamental global superior a 77 milhdes de euros para o periodo 2014 -
2020.

Em Portugal, as empresas tém, também, o programa operacional Portugal
2020, com uma dotacao de 25 milhdes de euros até o ano 2020, para incentivar
0 crescimento e a criacdo de emprego.

Este sistema de incentivos consiste num novo quadro de financiamento
dirigido a empresas que visam efetuar investimentos empresariais nos dominios
da inovagdo produtiva e do empreendedorismo qualificado e criativo, entre
outros.

O proposito deste sistema de incentivos é contribuir para o reforco da
capacitacdo competitiva das empresas, com solu¢des inovadoras que induzam
progressdo na cadeia de valor e maior facilitacdo na internacionalizagéo, bem
como incentivar novas oportunidades de negocio associadas ao
desenvolvimento de bens e servicos com base em projetos de

empreendedorismo qualificado e criativo.
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Paralelamente, existe no Portugal 2020 um conjunto de incentivos a
Pesquisa e Desenvolvimento Tecnoldgico que visa fomentar os projetos de
empresas em COpromogao com outras empresas ou restantes entidades do
Sistema Cientifico e Tecnologico (SCT).

Estes projetos promovem a cooperacao entre parceiros no ambito da
inovagcdo, bem como a partilha de conhecimentos e saberes numa logica de
inovacdo aberta, possibilitando as empresas assimilarem, transformarem e
explorarem o conhecimento para produzir novas solu¢cdes tecnologicas com
vantagens econdmicas e técnicas e que possam ser validadas do ponto de vista
tecnoldgico para utilizagdo comercial.

Neste conjunto de sistemas de incentivos — Horizonte 2020 e Portugal
2020 - valorizam-se os investimentos em atividades inovadoras, ligadas ao
produto, ao processo, aos métodos organizacionais e ao marketing.

Segundo dados do INE, no 1° trimestre de 2015, situava-se nos 13,7%
(http://www.ine.pt) Horizonte 2020 (http://www.gppg.fct.pt/h2020/h2020.php)

Programa  Operacional Portugal 2020 (https://www.portugal2020.pt/)

diferenciacéo, da diversificacdo e da inovacéo, ligados a producédo de bens e
servigos transacionaveis e internacionalizaveis, bem como as atividades com
grande intensidade tecnoldgica e de conhecimento ou que valorizem a aplicacao
de resultados de P&D na producéo de bens e servicos.

Dai a importancia do tema proposto nesta pesquisa, a fim de identificar a
influéncia da inovagédo no desempenho das empresas, indicando avancos aos
modelos propostos anteriormente por Damanpour & Evan (1984) e Verhees &
Meulenberg (2004), que abordaram mensuracdo da relacdo entre inovacao e
desempenho.

A inovacao é dinamica e tem impactos em suas formas de mensuracao
que tendem a desestabilizar as métricas obtidas em suas pesquisas. Pode-se
destacar a importancia do contexto socioecondmico do pais em que as empresas
atuam, o periodo de realizacdo dos estudos e a evolu¢do da inovag¢ao ao longo
do tempo, que podem afetar os resultados.

Outro ponto a se destacar é a taxa de inovacao do pais, tomando-se por
base a colocacdo do Brasil nos indicadores de patentes entre 0s paises
emergentes, o0 que pode explicar correlagcées nao significativas de desempenho

inovador e desempenho financeiro.


http://www.ine.pt/
http://www.gppq.fct.pt/h2020/h2020.php%20acedido%20em%2008/06/2015
https://www.portugal2020.pt/
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A prépria definicdo de inovacdo como uma invencado no processo de
introducdo de um determinado produto/servico no mercado justifica a sua
relacdo com o crescimento, jA& que 0s novos produtos/servicos tendem a
provocar novas fontes de receita ou crescimento das existentes. Quando se
considera a inovagcdo como um recurso com as caracteristicas de proporcionar
uma vantagem competitiva, na logica da teoria baseada em recursos (RBT), os
resultados podem ser interpretados como uma confirmagéo da relacdo entre
recursos estratégicos e desempenho superior (Brito, Brito, & Morganti, 2009).

Estudos anteriores constataram que nao existe uma relacao positiva entre
inovacdo e lucratividade utilizando como critérios o investimento de P&D e
lucratividade, em um periodo subsequente a realizacdo dos investimentos. Mas
também ja se verificou relacdo direta entre inovagcdo e crescimento. Porém, a
relacdo com a lucratividade foi indireta, mediada pelo constructo qualidade, além
de um efeito do préprio crescimento na lucratividade (Brito, Brito, & Morganti,
2009; Gallon, Reina, & Ensslin, 2010; Amaral & Lima, 2011; Ribeiro, Macedo, &
Marques, 2012).

Desse modo, 0s recursos para inovacgao, identificados a partir da revisao
de literatura, tratam da pesquisa e do desenvolvimento (P&D), do esforgo
inovador, do acesso ao crédito e de acordos de cooperacdo. Dentre estes
recursos, notadamente, P&D é o que mais se tem utilizado em pesquisas que
mensuraram a inovacdo has empresas, sobretudo na indastria de
transformacéao.

Acredita-se que o0 uso do conjunto dos constructos propostos para
mensurar o desempenho inovador e financeiro da firma ainda néo havia sido
avaliado, pois a maioria das pesquisas realizadas utiliza dados da PINTEC que
fornece somente informacOes setoriais e ndo dados especificos de cada
empresa (Brito, Brito, & Morganti, 2009). Esta lacuna originou a proposta de
construcdo de um modelo tedrico, que especifica as relagfes entre 0s recursos
para inovacdo com desempenho inovador e financeiro e as variaveis dos
constructos com base na teoria.

A partir deste cenario, a tese tem por propésito trabalhar a seguinte
questdo norteadora: como ocorre a influéncia da inovagdo no desempenho

econémico-financeiro das empresas?



17

Nesse sentido, observou-se que o contexto em que sao realizadas as
pesquisas pode influenciar nos resultados, alterando a forma e a forca das
relacdes entre os constructos.

Outra razdo pode estar nos indicadores utilizados para a mensuracao de
desempenho financeiro, como indicadores de lucratividade e rentabilidade.
Estudos anteriores ja haviam apontado que a inovacdo tende a impactar
positivamente apenas na dimenséo do crescimento.

Verifica-se que é uma area que merece o0 desenvolvimento de mais
pesquisas para solidificar a teoria existente, acrescentando resultados
comprobatérios da relacdo entre inovacdo e desempenho da firma,
principalmente por ndo utilizar a metodologia de estudo de caso e também por
analisar um periodo de cinco anos, além de utilizar os dados por empresa e ndo
por setores.

Além dessas justificativas anteriores, ressalta-se que esta pesquisa faz
parte de projeto liderado pela orientadora da tese que possui grupo de pesquisa
junto ao Conselho Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico
(CNPq) denominado GEICE — Grupo de Pesquisa em Gestdo da Inovacao,
Inteligéncia Competitiva e Empreendedorismo, onde se pretendeu somar
esforcos a literatura no sentido de assumir o desafio de explorar a relacdo

existente entre inovacao e o desempenho econémico-financeiro das empresas.

1.2 Objetivos da pesquisa

Com base no contexto ja apresentado, a presente tese teve como objetivo geral:
Explicar como ocorre ainfluénciadainovacao no desempenho econémico-
financeiro das empresas. Dessa forma, o presente estudo percorreu o seguinte
caminho, ou seja, o objetivo geral p6de ser desdobrado em quatro objetivos

especificos:

1 Proceder a uma sistematizacdo, por meio de um enfoque tedrico, da
existéncia de influéncia da inovacédo, enquanto um recurso da firma,
no desempenho econdmico-financeiro das mesmas.

2 Propor um modelo, a partir da base teorica, da influéncia da inovagéo

no desempenho econdmico-financeiro das empresas.
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3 Testar o modelo proposto em empresas portuguesas.
4 Compreender como se comportam as variaveis que compdem o

modelo tedrico proposto e discutir o constructo validado.

1.3 Método de investigacéao

Este estudo adotou a abordagem da pesquisa quantitativa por meio de
dados de fontes secundarias, que foram obtidos na base de dados da D&B
INFORMA (Portugal). Os anos obtidos na coleta de dados sao de 2010 a 2014,
e esta restricdo de periodo foi definida pela empresa responsavel pelos dados
portugueses.

A pesquisa foi composta por 14 indicadores sobre o desempenho
econdmico financeiro e mais 3 indicadores sobre a inovagéo, coletados em 1333
empresas em 13 setores, anualmente, totalizando 6665 observacdes.

Na presenca de dados dependentes, pressupde-se que existe correlacao
entre as observacdes da mesma empresa e que ndo existe correlacdo entre as
observacbes de empresas diferentes. Dessa forma, um caminho para
contabilizar a correlacdo existente entre as medidas repetidas das mesmas
empresas foi utilizar os modelos de efeito mistos (Fitzmaurice, Laird e Ware,
2012). Os modelos lineares generalizados mistos também sdo conhecidos como
modelos multiniveis  (Goldstein, 1995), modelos sujeitos-especificos
(Fitzmaurice, Laird e Ware, 2012), ou ainda, modelos hierarquicos (Gelman e
Hill, 2007).

Dessa forma, para verificar, ao longo do tempo, o efeito dos indicadores
da inovagdo sobre o desempenho econdmico-financeiro foram utilizados os
modelos lineares generalizados de efeitos mistos, considerando variagdo no
intercepto em nivel da empresa e, posteriormente, considerando a variagdo no
intercepto e na inclinagdo em nivel de setor, o que permitiu obter efeito do setor
das empresas na influéncia dos indicadores da inovagao sobre os indicadores
do desempenho econdmico-financeiro.

A significancia dos efeitos aleatorios nos interceptos e nas inclinacdes foi

testada por meio do teste da razdo de verossimilhanca (Casella e Berger, 2002).
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Somente foram mantidos nos modelos os efeitos aleatorios significativos. O
efeito aleatorio em nivel de empresa foi mantido em todos os modelos para tratar
a dependéncia criada devido a estrutura longitudinal dos dados.

Para medir a qualidade dos ajustes, foi utilizado o R2, conforme proposto
por Xu (2003), sendo 1 menos a razao entre variancia explicada pela variancia
nao explicada. Conforme detalhado por Snijders e Bosker (1994), o R2? foi
calculado em nivel de empresa. Logo, o R? ird representar o quanto o conjunto
das variaveis independentes esta sendo capaz de explicar da variabilidade da
variavel dependente de interesse, ao avaliar dentro de uma mesma empresa ao
longo do tempo. Todas as analises foram realizadas no software R (versédo
3.2.2).

1.4 ContribuicBes potenciais da pesquisa e estrutura da tese

Do ponto de vista académico, esperou-se avangar e contribuir com 0s
resultados anteriores obtidos, proporcionando diferente analise e consciéncia da
literatura especifica do tema inovacéao, principalmente sobre a relacao existente
com o desempenho econdmico-financeiro das empresas, além de permitir
avancar na andlise positiva ou negativa frente ao desempenho econdmico-
financeiro, com base nas melhores praticas de pesquisa sobre o tema, sugeridas
pela literatura cientifica (Andreassi & Sbragia, 2002; De Negri & Salerno, 2005;
Brito, Brito, & Morganti, 2009; Santos & Popadiuk, 2011).

A pesquisa académica pode contribuir para a préatica da inovacdo nas
empresas, pois ainda € um grande desafio para os executivos (Damanpour &
Wischnevsky, 2006). A presente tese pretendeu, ainda, sob o ponto de vista
organizacional ou setorial, proporcionar conhecimento sobre variaveis de
inovagdo que podem exercer influéncia no desempenho econdémico-financeiro
das empresas, gerando analise de gestores frente a demanda por decisdes
assertivas quanto a alocacdo de recursos, posicionamento de mercado,
competitividade e rentabilidade.

Esta tese esta estruturada em cinco capitulos. Primeiramente, este
capitulo introdutério, que compreendeu a contextualizacdo do tema; a

formulacdo do problema de pesquisa, com base em lacunas da literatura; a
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justificativa e a importancia do estudo sobre o tema, além dos objetivos da
pesquisa (gerais e especificos).

O segundo capitulo tratou da reviséo bibliografica que foi organizada de
acordo com os constructos trabalhados nos objetivos propostos, sendo tratados
0S seguintes temas: inovacao, teoria da inovacao, tipos de inovacdo, modelos
de inovagéao e estudos sobre inovacao e desempenho.

No terceiro capitulo, referiu-se ao modelo tedrico proposto, descrevendo
as variaveis envolvidas em cada constructo.

O quarto capitulo tratou do método empregado para a realizacdo da
pesquisa, descrevendo a forma de coleta, tratamento e analise dos dados
utilizados, fonte de investigagdo que permitiu a validagdo do modelo de
mensuragcao proposto, além das hipoteses propostas nessa pesquisa.

O quinto capitulo apresentou os resultados obtidos na validagdo empirica
do modelo, utilizando amostra de empresas portuguesas e ainda a discussao
dos resultados encontrados frente as discussdes tedricas que antecederam o
modelo testado.

O sexto capitulo tratou das consideracfes finais que indicaram tema,
relevancia, problema, objetivo, principais resultados, limitacdes e sugestdes do
estudo realizado. Ainda podem-se verificar as suas contribuicbes e novos
estudos que surgem a partir das presentes ilacées.

Apds, foram relacionadas as referéncias em formato APA (American
Psychological Association) e os apéndices necessarios para confirmacado de

diversas informacoes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo pretendeu-se explorar as teorias acerca dos temas
abordados nesta pesquisa, contemplando autores classicos bem como

pesquisas mais recentes.

2.1 Inovacao

O termo inovagdo pode ser conceituado de diversas formas e por
diferentes pesquisadores ou correntes de entendimento, como social, econémica
ou ainda sobre patentes e todas podem ser relacionadas.

Pode-se ressaltar que o termo passou a ser foco de discusséo a partir dos
estudos realizados por Schmpeter e divulgados em seu econdmico “The theory
of economic development; an inquiry into profits, capital, credit, interest, and the
business cycle, by Joseph A. Schumpeter, translated from the German by
Redvers Opie” (Schumpeter, 1961).

A teoria da inovacdo surge a partir de esforcos interdisciplinares e
multidisciplinares nas mais diversas areas do conhecimento, visando o
crescimento e o entendimento desse fenbmeno que, a cada dia, passa a ser uma
forca motriz das empresas e das nagdes (Drucker, 1999; llyshe & Kouzoubov,
2002; Suh, 2010).

A teoria da inovacéo foi considerada, por muito tempo, como decorrente
somente do setor industrial e, posteriormente, como resultado de uma evolucéo
tecnologica. Porém, existem outras vertentes no mercado em relacéo a inovacao
(Ferreira, 2014).

A inovacédo pode ser interpretada por ciclos (Shumpeter, 1982), como um
processo (Utterback, 1986), como uma estratégia (Porter, 1989) ou por sua
tipologia (Gallouj, 2002). Mas também pode ser avaliada por seu estagio de
processo inovador, contextos organizacionais, perspectivas tedricas ou atributos
da inovagéao (Wolfe, 1994).

De forma geral, a inovacéo é definida como a introdug&o de algo novo ou
diferente na atividade econdmica. Novos produtos, novos materiais e processos
de fabricacdo, novos servicos ou formas de comunicacdo, novas formas de
aquisicao (INSEE, 2002).
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Uma das visGes de maior importancia esta atribuida a Shumpeter (1982),
que sugere que a inovacao surge na propria empresa, estabelecendo as
condi¢cdes que diferenciam e criam valor para o negdcio. Logo, 0 conceito
proposto por Schumpeter (1982) traz a criacdo de valor ligada a mudancas e
transformacdes. Por esse motivo, o autor a considera como fonte do
desenvolvimento econdmico. O autor ainda complementa que a inovacao é
criada pela organizagéo e difundida entre seus clientes, criando a necessidade
pelo novo produto, servico ou processo (Schumpeter, 1982).

Ja Utterback (1971) define inovacdo como sendo uma invencéo que esta
na fase de introdu¢do no mercado, em se tratando de um produto. J& se a
invencao se referir a um novo processo, a mesma so ocorrera na fase da sua
primeira utilizacdo. Dessa forma, a invencdo é uma solucdo para uma
necessidade ou desejo. Ainda seguindo a ideia do autor, 0 mesmo nos lembra
do que h& por trds desse conceito: espera-se que uma ideia tenha sido levada
adiante a ponto de produzir certo impacto.

O Manual de Oslo (1997) definiu a inovacdo a partir de sua base
tecnoldgica, incluindo somente inovacfes que modificavam o produto,
produzindo maior desempenho e fornecendo melhores servicos aos
consumidores, quando as mesmas eram compostas por tecnologias.
Posteriormente, foi adotada uma visdo mais ampla incluindo outros tipos de
fontes de inovacdo como mudancas em design e mudancas organizacionais,
dentre outras.

O conceito de inovacgao foi norteado por duas teorias. Primeiramente, a
teoria neoclassica, trazida por Marshall no século XIX, que se apoia no
paradigma mecanicista. Nesse paradigma, as empresas e 0s consumidores
estabelecem suas relacdes a partir de condi¢cdes de preco, ou seja, oferta e
demanda. As empresas agem de forma racional para maximizagao dos lucros, e
as informacdes estdo disponiveis de forma perfeita para todos os atores
envolvidos (Marshall, 1997).

Logo apos, surge a teoria evolucionaria, que admite as mutacdes das
empresas ao longo do tempo devido a varios fatores, como perda de mercado
ou queda de vendas, dentre outros (Nelson & Winter, 1982).

As bases dessa teoria podem ser encontradas nos trabalhos de
Schumpeter (Dosi, & Nelson, 1994; Grupp, 1998; Tidd & Bessant, 2015); porém,
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a importancia da inovacao para o crescimento econémico ja tinha sido discutida
por outros autores classicos e pela escola alema (Matthews,1986; North, 1990),
que influenciou o pensamento do autor (Grupp, 1998; Sundbo, 1998). Nesta
doutrina, Freeman (1994) nos mostra que existe pouca diferenca entre as
opinides dos economistas sobre a importancia das inovacdes para o crescimento
econdmico em longo prazo.

Ao longo de diversas discussfes de economistas como Adam Smith a
Robert Solow, passando por Marx, Marshall, Shumpeter e Keynes, existe uma
concordancia de que o crescimento da produtividade em longo prazo esta
diretamente relacionado a introducao e difusdo de inovacdes (Santos, Basso,
Kimura, & Kayo, 2014). Porém, Gopalakrishnan (2000) alerta para a existéncia
de divergéncias entre a visdo dos economistas e dos tedricos organizacionais.
Os economistas entendem a inovacdo como sendo um produto, processo ou
pratica nova para a industria, e os tedricos organizacionais entendem a inovagao
como um produto, processo ou pratica nova para a empresa.

Conforme Schumpeter (1927), se os mercados tornam-se dindmicos, com
ciclos de vida de produtos curtos em razao das novas combinacdes de recursos,
iSso ocorre tanto com produtos como com processos. Essa dinamica direciona
as empresas para estruturas de mercado volateis, caracterizadas pela mudanca
do comportamento dos agentes, exigindo dos gestores e pesquisadores novos
mecanismos de compreensdo do mercado, pois as empresas nao buscam mais
o equilibrio, mas sim o rompimento das inércias tecnoldgicas existentes
(Freeman, 1994; Sundbo, 1998; Dosi, 2000).

A teoria que sustenta este raciocinio € a “teoria baseada em recursos’
(resource based theory — RBT). A RBT encontra forte suporte empirico e € uma
corrente central em estratégia (Crook, Ketchen, Combs, & Todd, 2008; Newbert,
2007). Vérios autores destacam o papel da inovacdo como essencial na busca
do desempenho superior das empresas (Tidd, 2001, Chaney, & Devinney, 1992;
Freeman, 1994; Motohashi, 1998; Gopalakrishnan, 2000; Dosi, 1990).

Dessa forma, a teoria assumida é a combinagcdo do pensamento
evolucionario com a teoria baseada em recursos, em que seu escopo é o interior
das firmas, no sentido de compreender como estas gerenciam 0S Seus recursos
relacionados a inovacao e como estes influenciam em seu desempenho (Peteraf,
1993; Burlamaqui, & Proenca, 2003; Silva, 2009; Tigre, 2005).
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O pressuposto do pensamento evolucionario para o desenvolvimento
tecnologico tem suas bases nas empresas como o principal veiculo do
crescimento, porém ndo € o Unico, pois deve se levar em conta a importancia
das universidades, centros de pesquisa, governo e outros organismos nao
governamentais (Santos, Basso, Kimura, & Kayo, 2014).

Dessa forma, cabe a cada entidade desenvolver e se apropriar do
conhecimento necessario para o seu desenvolvimento (Silva, 2009). Logo, a
inovacdo, enquanto um recurso da firma, ocorre principalmente mediante a
existéncia de um sistema de inovacdo que € estruturado somente apos
investimentos em atividades ou fontes de inovacao (Dosi, 1988; Sbragia, Stal,
Campanario, & Andreassi, 2006; Tidd, & Bessant, 2015).

As diferencas de desempenho entre as empresas, mesmo dentro do
mesmo setor, ocorrem pelas diferencas nas formas de gestdo e no
comprometimento gerencial com o orgamento de capital e sua aplicacdo nos
Seus recursos, principalmente com a inovagéo (Leiponen, 2002).

Portanto, o posicionamento tedrico deste estudo, da mesma forma que
Santos, Basso, Kimura, & Kayo (2014) apoia-se sobre a corrente evolucionaria
e a teoria baseada em recursos em funcéo do objeto de andlise ser a empresa
e sua capacidade de interacdo com o ambiente externo. Complementando, a
teoria baseada em recursos admite a existéncia de assimetria tecnolégica entre
firmas do mesmo setor, a diferenca do nivel de conhecimento de cada empresa,
além dos diversos tipos de comportamento assumidos por cada firma/agente,
conforme as perspectivas do mercado e as perspectivas dos seus recursos
(Teece, 1986; Dosi, 1988; Tidd & Bessant, 2015).

Grupp (1998) sugere que a inovacéo seja entendida como um processo
direcionado a objetivos que proporcionam novos bens e/ou servicos, novas
praticas de producao, logistica, modelos de gestédo, novas acdes mercadoldgicas
e novas fontes de suprimento de matéria-prima. Besanko et al. (2009) e autores
neoschumpterianos enxergam a inovagdo como uma estratégia empresarial
(Freeman, & Soete, 1999). Porém, entende-se que o desempenho empresarial
€ uma funcdo da qualidade dos investimentos realizados, inclusive no recurso
de inovacao das empresas.

Logo, a inovagdo, enquanto um recurso da firma, que demanda

investimento, sO faz sentido se obtiver retornos satisfatorios (Dosi, & Nelson,
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1994; Grupp, 1998; Kleinknecht, & Mohen, 2002; Brito, Brito, & Morganti, 2009;
Tidd & Bessant, 2015).

No entanto, apesar de enfatizar a importancia da inovagao, a literatura
pesquisada também chama a atencdo para a questdo da dificuldade na
mensuracdo da inovacdo e no estabelecimento da sua relacdo com o
desempenho das empresas. Assim, a questdo se volta para a verificacado
empirica da relagdo positiva entre esses constructos. Tanto na literatura
econdbmica como na literatura de estratégia, diversos autores investigaram a
relacdo entre a inovacdo e o desempenho financeiro das empresas (Utterback,
1971; Zahra, 1989; Dosi, 1990; Eisenhardt, & Schoonhoven, 1990; Freeman,
1990, 1994; Chaney, Devinney, & Winer, 1991; Chaney, & Devinney, 1992;
Carlsson, 1994; Motohashi, 1998; Evangelista, Sandven, Sirilli, & Smith, 1998;
Koschatzky, 1999; Gopalakrishnan, 2000; Klomp, & Leeuwen, 2001; Li, &
Atuahene-Gima, 2001; Walker, Jeanes, & Rowlands, 2002; Hinloopen, 2003).

A partir deste estudo, somente com o foco em Handbook, ou seja,
coletaneas sobre artigos cientificos acerca do tema, foram diversos publicados
(Quadro 1).

Quadro 1 - Handbooks of innovation

Ano Autores Titulos Sintese

2005 Fagerberg The Oxford handbook | Este manual trata de

of innovation definir inovagdo e
suas diferentes
aplicacdes.

2011 BA Lundvall, KJ | Handbook of innovation | Este livro traz uma

Joseph, C Chaminade, | systems and | visdo geral sobre o
J Vang developing countries: | estado da arte que
building domestic | relacionam  andlise
capabilities in a global | do sistema de
setting inovacao com
desenvolvimento
econdmico.

2011 Gallouj e Djellal The  handbook  of | Foca inovagdo como
innovation and | um servico ou sobre
services: a | empreendedorismo.
multidisciplinary
perspective

2011 Cook, Asheim, | Handbook of regional | Buscou expor as

Boschma, Martin, | innovation and growth diferentes

Schwartz and Tddtling perspectivas  sobre
inovacdo, conforme
pesquisadores de
diferentes partes do
mundo.
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2011 William & Vogt The SAGE handbook of | Apresenta alguns
innovation in social | estudos com
research methods diferentes tipos de

andlises de dados e
casos de estudo.

2012 Korres Handbook of innovation | Apresenta  estudos
Economics basicos sobre a
economia do

conhecimento.
2013 Gault Handbook of innovation | Pesquisas e
indicators and | discussdes de
measurement entidades como a
OCDE foram
organizadas  neste

livro.

2013 Dodgson, Gann and | The Oxford handbook | Continuidade do
Phillips of innovation | outro livro de Oxford.
management Busca  demonstrar
estudo sobre

inovagdo com foco
na gestdo e fatores
externos que afetam

a gestao.
2013 Osborne & Brown Handbook of innovation | Foco em estudos
in public services sobre setor publico e

inovagao.

Fonte: Elaborado pelo autor, 2016.

Berkun (2010) contribui com a distincdo entre inovacdo e invencao,
dizendo que pode haver relacdo entre a sua origem, mas somente a inovacao
atinge o mercado e permite gerar desenvolvimento e lucro. Korres (2012) discute
que inovacao ndo é uma transformacao simples ou linear em que matéria prima
se torna produto industrial no final de uma cadeia produtiva. Inovacéo envolve,
segundo o autor, gestdo envolvendo pessoas de pesquisa e desenvolvimento
(P&D), investimento, producdo e ainda esforco em marketing além de
planejamento de longo prazo.

Segundo de Moraes Sousa, e de Aquino Guimaraes (2014), a inovacéo
visa gerar um produto ou processo que modifigue um produto ou processo
existente, com o pressuposto de alcancar melhor desempenho e esta definicdo
vai ao encontro do proposto por tipologias no Manual de Oslo (2007).

De acordo com Metcalfe (1998), a funcao da inovagao é introduzir novas
variaveis na esfera econdmica que mudem o estado estacionario. Pode ainda,
segundo Fagerberg (2005), ser compreendida como uma caracteristica

relacionada a determinados tipos ou setores industriais e demonstra como
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podem superar problemas e terem sucesso. Ainda, sob o ponto de vista de

Fagerberg (2005), a visdo individual de inovacdo € a que foi descrita por

Schumpeter como um comportamento empreendedor.

Mesmo com diferentes perspectivas sob o ponto de vista de defini¢des,

pode-se perceber uma concentracdo dos tipos de inovacdo que ocorrem de

forma néo excludente (Quadro 2).

Quadro 2 Defini¢des de inovagéo

Autor / Ano Definicao de Inovagéao
Uma ideia, um esbog¢o ou um modelo para um novo ou melhorado artefato,
produto, processo ou sistema, suscetivel de comercializagdo e capaz de
Schumpeter (1988) | promover ganhos de riguezas.
Uma abordagem que visa explorar oportunidades e maneiras de
Drucker (1989) diferenciacdo, baseada em um processo tecnoldgico incerto.

Clark e Wheelwright
(1993)

Um novo conhecimento gerado dentro ou fora do ambiente organizacional
mediante o estabelecimento de parcerias.

Affuah (1998)

Novo conhecimento para oferecer um novo produto ou servico que 0S
clientes querem e precisam.

Hitt, Ireland e
Hoskisson (2002)

Processo para criar um produto comercial a partir de uma invencéo.

OCDE (2005, p. 55)

“Implementagao de um produto (bem ou servigo) novo ou significativamente
melhorado, ou um processo, ou um novo método de marketing, ou um novo
método de negdcios, na organizagdo do local de trabalho ou nas relagbes
externas.”

Chesbrough (2003)

Maneira de promover ideias, pensamentos, processos e pesquisas, a fim
de melhorar o desenvolvimento de produtos, prover melhores servigos para
clientes, aumentar a eficiéncia e reforcar o valor agregado a partir de
parcerias externas.

Davila, Epstein e
Shelton (2007)

Abordagem relacionada a criagdo e estruturacao de uma nova organizagao
visando manté-la viva no mercado. Encontra-se relacionada a criagcao de
um conhecimento novo em tecnologias e modelo de negécios.

Tidd, Bessant e
Pavitt (2008)

A inovacédo refere-se ao desenvolvimento de novas tecnologias para a
elaboracdo de novos produtos e servigcos. Trata-se da forma como a
organizacdo age frente as mudangas, podendo atuar como fonte de
satisfacdo de clientes e de funcionérios.

Biancolino, Maccari
e Pereira (2014, p.
415)

“Implementagdo de novos produtos, servigos, métodos de produgéo,
processos, matérias-primas, mercados, métodos de marketing,
organizacao e estruturas de mercado.”

Manual Frascati
(2015)

Conjunto de etapas cientificas, tecnoldgicas, organizativas, financeiras
comerciais, incluindo os investimentos em novos conhecimentos, que
levam ou que tentam levar a implementacdo de produtos e de processo
novos ou melhorados.

Fonte: Adaptado de Bonazzi e Zilber, 2014

Abernathy & Utterback, 1988 e OCDE, 1992; apresentam uma das

classificagdes que distingue as inovacgdes de produto e de. A primeira refere-se

a producéo e comercializacdo de produtos novos ou melhorados, enquanto a
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segunda se concretiza na criacdo e/ou ado¢do de novos bens de equipamento
ou na introducao de novos processos na organizagdo da producdo. Nota-se a
existéncia de uma grande interdependéncia entre eles: uma inovacao de produto
frequentemente exige novos processos de producao e novos equipamentos; por
sua vez, novos processos de producdo também podem conduzir a produtos
novos ou melhorados.

Tém-se, também, as inovacgdes sociais e tecnoldgicas (Beije 1998). A
inovacao social esta relacionada a gestdo das pessoas, materializando-se na
melhoria das condi¢cfes de trabalho, na sua adequacéo as necessidades e aos
interesses dos trabalhadores. A proposta € simples, espera-se que estas
mudancas levem a motivacdo dos trabalhadores, sendo revertida em
produtividade, qualidade e participacéo dos trabalhadores.

A inovacdo tecnoldgica, conforme Beije (1998), pode consistir
exclusivamente em elementos novos ou na juncéo destes com outros elementos
e aspectos técnicos ja aplicados anteriormente. Destes, a inovacao tecnoldgica
€ aquela que vem merecendo uma maior atencdo por parte dos pesquisadores,
ndo sO devido aos efeitos econbmicos (Morcillo, 1989), mas devido ao
surgimento de outros tipos de inovagdo como uma consequéncia da inovacao
tecnologica (Rothwell, 1992).

Outra classificacdo, que relaciona a sua intensidade, trata da tipologia:
radical e incremental. As inovacbes radicais introduzem uma mudanca
descontinua no funcionamento da organizagdo, dos setores ou da economia.
Dessa forma, estabelecem um novo desenho dominante para um
produto/processo (Hannan & Freeman, 1984; Leifer, 2000). As inovacfes
incrementais buscam aperfeicoar/melhorar o produto/processo dominante, sem
ameacar a sua existéncia (Dewar & Dutton, 1986; Tushman & Anderson, 1986;
Leifer, 2000).

E importante ressaltar que alguns modelos abordam, de forma dinamica,
as tipologias das inovacdes radical e incremental, sugerindo que ambas as
categorias ndo se opdem, podendo ser usadas como percursos de acao
complementares para enfrentar as exigéncias do mercado. De acordo com estes
modelos (Abernathy & Utterback, 1988; Leifer, 2000), grandes inovacdes de

produto sdo habitualmente seguidas por inUmeras pequenas inovacdes no
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préprio produto, bem como no processo produtivo, tornando-o cada vez mais
eficiente.

A inovacgao de produtos ou de processos pode, ainda, ser diferenciada por
meio dos termos “novo para a empresa” ou “novo para o mercado” (Conceicéo
& Avila, 2001; Kemp, Folkeringa, De Jong, & Wubben, 2003). A classificacéo da
inovagdo novo para a empresa engloba modificagbes e melhoramentos nos
produtos/processos existentes na empresa, bem como produtos/processos que
Sa0 novos para a empresa, mas nado para o mercado (usualmente, trata-se de
inovacdes incrementais). A classificagcdo novo para o mercado compreende
produtos/processos que Sao novos para a empresa e para o mercado (estas
inovagdes requerem muito mais do que desenvolvimentos incrementais).

J& outros autores dizem existir cinco tipos de inovacéo: de produtos, de
processos, de fontes de suprimento, de mercados e de organizacdo. A partir
dessa classificagdo, Schmookler (1966), diferenciou dois tipos principais de
inovacao: tecnologia de produto e tecnologia de producdo. Henderson e Clark
(1990) distinguiram entre os componentes ou moédulos constituintes de um
produto e sua combinacdo. Existem varias taxonomias sobre inovacdo na
literatura: Daft (1982) e Damanpour (1991) referem-se as inovacdes técnicas e
organizacionais; Christensen (1997), as inovacdes continuas e descontinuas;
Markides (1997) e, ainda, Hamel e Prahalad (1994) concentram-se na inovacao
do modelo de negdcio. Nesse ambito, surge a importancia da distincao entre a
inovacdo de produto e a de processo, considerando-se os diferentes impactos
que produzem tanto no ambiente econémico, quanto no social. A inovacao de
produto promove o0 aumento da renda e do emprego, 0 que pode ndo acontecer
com a inovacdo de processos, que geralmente busca a reducdo de custos
(Edquist, Hommen, & McKelvey, 2001).

N&o se deve ignorar, no entanto, os demais tipos de inovacao, pois grande
parte das inovacdes introduzidas nos paises industrializados, na primeira
metade do século XX, foi do tipo organizacional (Lam, 2005).

A inovagéo, de modelos organizacionais, nao se refere somente a novas
organizacdes de trabalho, pode ocorrer por meio da introducdo de novas
maquinas e equipamentos ou pela inovagdo de processos de trabalho
propriamente ditos (Edquist, Hommen, & McKelvey, 2001), inclusive com a

ocorréncia de arranjos interorganizacionais para a busca da inovacao.
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Neste aspecto de fator gerador de desenvolvimento, pode-se ressaltar
gue estudos como os de Teece (1986) e Tomlinson (2010) apontam a inovacao
como chave de sucesso empresarial. Teece (1992) indica que a competicdo €
essencial no ambiente para gerar inovacdo e, conseguentemente,
desenvolvimento econémico sob a Gtica capitalista.

De acordo com estudo realizado por Tomlinson (2010), esta conquista por
inovacao frente a necessidade de se manter competitivo, fez repensar a visédo
de cluster® e indicou que a cooperacdo pode gerar positivo impacto nos
indicadores de inovacéao.

Em 1963, conforme Manual de Frascati (2002), especialistas da
Organizagéo para a Cooperagcao e Desenvolvimento Econémico (OCDE), em
particular o Grupo de Especialistas Nacionais em Indicadores de Ciéncia e
Tecnologia (NESTI), reuniram-se com o objetivo de discutir uma metodologia e
indicadores para entender e acompanhar atividades de P&D.

O trabalho resultou na primeira versdo do Manual de Frascati, um guia
das ac¢des, das metodologias e dos resultados das atividades de P&D. O Manual
€ um documento-referéncia que propde uma metodologia clara para tratar dados
e estatisticas referentes a area de P&D e foi preparado e publicado, inicialmente,
pela OCDE (Manual de Frascati, 2002).

Até hoje, ele é referéncia para estudos, analises, levantamentos e
comparacdes de competitividade entre empresas e paises no que se refere a
atividades de P&D. Embora a versao original do Manual de Frascati tenha sido
lancada ha quase 50 anos, sua 62 edicdo de 2002 ganhou atualidade e novo
significado no Brasil devido ao crescente espaco que a inovacao e,
consequentemente, as atividades de P&D conquistaram nos ultimos anos
(Manual de Frascati, 2002).

Essa importancia crescente da inovagéo se deve, entre outras razdes, ao
processo de globalizacéo e ao rapido aumento do nimero de paises e empresas
gue passaram a investir consistentemente em atividades de P&D. Como a
inovagao ocorre em qualquer lugar do mundo, tanto em paises da OCDE quanto
em paises fora da regido da OCDE, um numero cada vez maior de paises na

Ameérica Latina, Leste Europeu, Asia e Africa estdo empenhados em estimular

3 Aglomerado ou arranjo de empresas.
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fortemente suas atividades de P&D como forma de buscar diferenciais
competitivos que possam garantir, em Ultima instancia, uma lideranca
sustentavel no cenario internacional em longo prazo (Manual de Frascati, 2002).

Sendo este o foco deste estudo, o ambiente empresarial, busca-se

discusséo acerca do significado da inovagao neste contexto.

2.2 Inovacgao e Empresas

Percebe-se a importancia atribuida a inovacéo no universo empresarial: a
possibilidade de auferir maiores ganhos no empreendimento. Logo, as inovagdes
desempenham um papel de mola propulsora do crescimento econdmico,
podendo mesmo afetar o desenvolvimento econdmico, seja por meio do
aumento do volume de empregos, da massa de salarios ou ainda da propria
distribuicdo de renda na economia.

A inovacdo pode definir um novo paradigma tecnolégico gerando
assimetria entre as empresas. E essa assimetria que traz maior lucratividade a
empresa inovadora. Mas essa assimetria ndo é permanente na medida em que
a difusdo da inovacdo minimiza o diferencial de lucratividade alcangado pela
empresa inovadora (Frohman, 1985). Assim, a busca pela inovagédo deve ser
permanente e inerente ao ambiente competitivo (Maidique & Patch, 1988).

A inovacdo implica a integracdo das invencbes ao meio social, ela se
articula entre dois universos: o da descoberta e o da I6gica de mercado e, neste
sentido, é regulada por agéncias ou organismos internacionais.

Quanto ao historico de sua conceituacao, segundo estas organizacfes
que séo foco de recursos e processos das empresas, setores e paises pode-se
ressaltar a importancia das Organizacdbes — OCDE, que, nos anos 70,
interpretava a inovacdo como sendo a “primeira aplicagdo” da ciéncia e
tecnologia de um novo modo e com sucesso comercial.

Esse conceito, centrado na “primeira aplicacdo”, no entanto, acabou por
gerar dificuldades, na medida em que uma inovacao pode sofrer mudancas até
mesmo radicais ao longo do tempo e, por vezes, esses aperfeicoamentos
apresentam resultados econémicos superiores aqueles associados a inovacao
original (OECD, 1992).
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A OECD, nos ultimos vinte anos, produziu uma série de estudos que
vieram a ser conhecidos como “manuais” e que contribuiram sobremaneira tanto
para a compreensao do fenbmeno da inovagdo quanto para o estabelecimento
de parametros para avaliacdo das atividades de pesquisa e desenvolvimento
(P&D) a ele associadas. Dentre os mais importantes tém-se: o Manual Frascati
(Ultima versao em 2002), o Manual de Canberra (1995), o Manual de Oslo (Gltima
versdo em 1997) e o Manual de Bogoté (2001).

Dentre as principais contribuicbes desses manuais devem ser destacadas
a diferenciacdo entre inovacdo e atividades de inovacdo, a conceituacdo de
inovacgao cientifica ou tecnoldgica, como a transformacéo de uma ideia em um
produto, em um processo, ou Mesmo em um servigo de natureza social, desde
gue novo ou significativamente aprimorado € introduzido no mercado (OECD,
1992), a definicdo de diretrizes e parametros para a avaliagcdo e mensuracao dos
recursos humanos associados ao desenvolvimento cientifico e tecnolégico.

O Manual de Oslo contemplou o fen6meno da inovacdo em produtos e
processos e seus impactos no ambiente econémico, contribuiu com definicdes
de indicadores de inovacéo, considerou a politica de inovacdo como resultante
das politicas cientifica e tecnoldgica e institucionalizou o uso do conceito de
Sistema de Inovagéao, conceito este proposto por Freeman (1987).

O Manual de Bogota tornou-se importante para o Brasil, pois propds
medidas para a adequacdo dos indicadores de inovacdo as caracteristicas e
especificidades dos paises e das empresas da América Latina. Atualmente,
aceita-se que pequenas mudancas (inovagdes incrementais) possam contribuir
de forma significativa para produtos e processos em paises de industrializacao
tardia, com impactos sociais e econdmicos positivos (RICYT/OEA/CYTED,
2001).

Pode-se verificar, a partir de busca na base Science Direct, no periodico
Journal of Business Research?, especificamente no ano de 2016, que o tema foi

tratado de diversas formas.

4 A escolha por este periédico se deu devido ao seu alto fator de impacto nos indicadores de
gualidade cientifica, conforme critérios da CAPES, area 27 — Administragdo, Ciéncias Contabeis
e Turismo.
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Quadro 3 - Publicacdes sobre inovacdo em 2016 no Journal of Business Research

TITULO ORIGINAL DADOS DA AUTORES OBJETIVO
PUBLICACAO
Identifying the Journal of Business Meysam Utilizando analise comparativa
configurational paths to Research, Volume Poorkavoos, qualitativa fuzzy-set (fsQCA),

innovation in SMEs: A
fuzzy-set qualitative
comparative analysis

69, Issue 12,
December 2016,
Pages 5843-5854

Yanging Duan,
John S. Edwards,
Ramakrishnan
Ramanathan

este estudo investiga as
condic¢des que levam a um
maior nivel de inovagdo. Mais
especificamente, o estudo
explora o impacto das redes
interorganizacionais de
transferéncia de
conhecimentos e das
capacidades internas das
organizagoes em diferentes
tipos de inovacao nas
Pequenas e Médias Empresas
(PMEs) do setor de alta
tecnologia.

Innovation system
problems: Causal
configurations of
innovation failure

Journal of Business
Research, Volume
69, Issue 11,
November 2016,
Pages 5408-5412

lan Jenson,

Peat Leith,
Richard Doyle,
Jonathan West,
Morgan P. Miles

A aplicagdo da teoria
estrutural a partir da literatura
de sistemas de inovacdes
setoriais e a teoria funcional
da literatura de sistemas
tecnoldgicos para uma série
de projetos oferece uma
oportunidade para explorar
como as fraquezas no sistema
de inovagéo se relacionam
com a falha da inovacéo.

How do intermediaries
drive corporate
innovation? A
moderated mediating
examination

Journal of Business
Research, Volume
69, Issue 11,
November 2016,
Pages 4831-4836

Han Lin,
Saixing Zeng,
Haijian Liu,
Chao Li

Usando uma amostra de
empresas chinesas de
fabricagdo, este estudo propde
e empiricamente testes um
quadro tedrico para a
compreenséo dos efeitos dos
intermediarios sobre o
desempenho da inovacao das
empresas.

Examining
organizational
innovations in different
regional settings

Journal of Business
Research, Volume
69, Issue 11,
November 2016,
Pages 5324-5329

Francisco Mas-
Verdd,
Dionisio Ortiz-
Miranda,
José Maria Garcia-
Alvarez-Coque

Esta pesquisa combina um
conjunto de indicadores que
definem regides inovadoras
com tipologia de ruralidade
versus urbanizacéo, a fim de
formular diretrizes que
facilitem o surgimento de
niveis mais elevados de
inovacao organizacional.

Country-level
investigation of
innovation investment
in manufacturing:
Paired fsQCA of two
models

Journal of Business
Research, Volume
69, Issue 11,
November 2016,
Pages 5401-5407

Malcolm Beynon,
Paul Jones,
David Pickernell

Este estudo analisa a
associagdo entre a
implementagéo efetiva da
inovacao e os seus
antecedentes, considerando
um conjunto de dados em
nivel de pais abrangendo
empresas de producdo
inovadoras em 47 paises.
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What are the conditions
for good innovation
results? A fuzzy-set

approach for European

Union

Journal of Business
Research, Volume
69, Issue 11,
November 2016,
Pages 5396-5400

Paulo Jorge Silveira
Ferreira, Andreia
Teixeira Marques

Dionisio

Este estudo analisa a relacdo
entre o nivel de inovagao e os
efeitos econdmicos e aplica
uma analise comparativa
qualitativa fuzzy-set para
estudar a relacdo entre seis
condi¢Bes e dois resultados
diferentes.

Global innovation
index: Moving beyond
the absolute value of

ranking with a fuzzy-set
analysis

Journal of Business
Research, Volume
69, Issue 11,
November 2016,
Pages 5265-5271

Nuno Fernandes
Crespo, Cétia
Fernandes Crespo

Este estudo aplica uma
andlise comparativa qualitativa
de conjunto fuzzy a dados do
indice Global de Inovacéo
(GI).

Does safety-oriented
corporate social
responsibility promote
innovation in the Thai
trucking industry?

Journal of Business
Research, Volume
69, Issue 11,
November 2016,
Pages 5371-5376

Yasushi Ueki,
Chawalit
Jeenanunta,
Tomohiro Machikita,
Masatsugu Tsuji

Este estudo investiga a
relagéo entre RSE orientada
para a segurancga e inovagao,
utilizando o caso da indastria

tailandesa de caminhdes.

Exploring innovation
success recipes in low-
technology firms using

fuzzy-set QCA

Journal of Business
Research, Volume
69, Issue 11,
November 2016,
Pages 5437-5441

Fernanda Maciel
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Verifica-se o interesse dos pesquisadores em desenvolver estudos sobre

a area de inovacédo e sua interacdo com diversas outras areas que fazem parte

do universo organizacional. Pode-se destacar a analise qualitativa fuzzy, em trés

artigos dentre os dez destacados, como metodologia predominante dos estudos

mais relevantes encontrados na base da referida revista de amplitude

internacional.

Percebe-se, também, que a metade dos artigos, ou seja, cinco em dez,

propdée modelos para explicar relagbes existentes entre a inovagdo e outros

fatores organizacionais.

Fatores esses como redes interorganizacionais,

transferéncia de conhecimento, desempenho e Responsabilidade Social

Empresarial dentre outros.
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2.3 Modelos de inovacéao

O relatorio Science, the Endless Frontier, elaborado por Van-Nevar Bush
em 1945, estabeleceu um novo paradigma de politica cientifica e tecnologica
que, ao final da década de 1950, foi adotado pela maioria dos paises
industrializados, e ao mesmo tempo difundiu uma concepcao da dinamica da
inovagéao que ficou conhecida como “modelo linear de inovagdo” que dominou o

pensamento sobre a C&T até recentemente (Figura 1).

Figura 1 - Modelo linear da inovacgao tecnolégica

Pesquisa —|\ Pesquisa E::: Desenvolvimento _]\ Produto > Comercializagao

Basica Aplicada Experimental

Oferta de Tecnologia Demanda de Tecnologia

Fonte: Viotti, E. B. (2003, p. 46). Fundamentos e evolu¢éo dos indicadores de CT&l. In E. B.
Viotti, M. de M. Macedo (Org). Indicadores de ciéncia, tecnologia e inovagéo no Brasil (pp. 45-
87). Campinas: UNICAMP.

Nessa concepcao, a mudanca técnica é compreendida como resultante
de uma sequéncia de etapas. Primeiramente, como resultado da ciéncia basica,
€ gerado o conhecimento cientifico. Com base nesse conhecimento, €
desenvolvida a pesquisa aplicada a qual, por sua vez, subsidiard o
desenvolvimento experimental. O resultado final do processo é a introducao no
mercado de produtos e/ou processos comercializaveis (Conde & Araujo-Jorge,
2003).

O modelo linear se inspira em duas grandes escolas teéricas associadas
ao estudo do crescimento e desenvolvimento econdmicos: (i) as teorias
classicas, que percebem a inovagcdo como um processo mecanico dependente
de variaveis enddgenas as empresas e, desta forma, dependentes de seus
processos internos; (i) as teorias neoclassicas, que incorporam as forcas
externas, atribuindo-lhes a responsabilidade pela mudanca técnica.

As politicas cientificas e tecnoldgicas prevalecentes nas décadas de 50 e

60 se fundamentaram nessa abordagem, também conhecida como science
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push, com ampla disponibilidade de recursos publicos para efeito de
financiamento. Nos anos seguintes, verifica-se, em muitos paises, uma mudanca
substantiva nos padrées de financiamento publico das atividades cientificas. O
gue ganhava importancia, nesta época, era a promocao da tecnologia como
recurso para a competitividade econdmica. Novos elementos foram sendo
inseridos no modelo linear, o qual passou a se caracterizar como demand pull:
as forgas de mercado sinalizariam as vertentes para as quais 0s investimentos
em ciéncia e tecnologia deveriam ser canalizados (Conde & Araujo-Jorge, 2003).

A abordagem science push simplesmente desconsidera as incertezas
associadas a todo e qualquer processo de geracdo de conhecimento, nao
contemplando sequer a multidisciplinaridade bastante usual em processos de
inovacdo. A abordagem demand pull, por seu turno, parte do principio de que as
mudancas tecnolégicas deveriam refletir passivamente as mudancas de
mercado, negligenciando-se os resultados decorrentes da lenta acumulacao do
conhecimento, e que poderiam conduzir a mudancas tecnoldgicas
completamente dissociadas das interpretacdes correntes a respeito da demanda
do mercado (Viotti, 2001; Campanario, 2002).

Em artigo seminal, Kline e Rosenberg (1986) propuseram um modelo
interativo para o processo de inovagdo, combinando interagcfes internas a
empresa com interacdes interorganizacionais, incluindo-se aqui as organizacdes
dedicadas a ciéncia e a tecnologia. Em outras palavras, a inovacéo é concebida
como resultante de processos de interagdo entre oportunidades de mercado, a
base de conhecimento e as capacidades da prépria empresa, e 0 sistema
externo de ciéncia e tecnologia. A pesquisa cientifica, no entanto, ndo € mais
considerada como uma pré-condicdo para a inovacdo, mas sim como uma
atividade adjunta, a qual sera motivada pelo surgimento de problemas ou de
ideias inovadoras em qualquer etapa do processo. Varios estudos teoricos e
empiricos no campo da inovagdo foram desenvolvidos tendo por base esse
modelo, com destaque para os estudos de Freeman (1994) e ainda de Nelson e
Winter (1982) no campo da economia da mudancga tecnologica.

Interessante observar que estes estudos recuperam 0 pensamento de
Schumpeter (1961), atribuindo, a competéncia técnica, papel fundamental na

dindmica da economia capitalista.
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FIGURA 2 - MODELO ENCADEADO DE INOVAGAO
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Fonte: Adaptado de Kline, S. J., & Rosenberg, N. (1986). An overview of innovation. The
positive sum strategy: Harnessing technology for economic growth, 14, 640.

Ficou também evidenciado que a inovacao tecnolégica ndo se constitui
um fenémeno isolado ou aleatério, mas reflete um ambiente propicio e interesses
bastante objetivos que se inserem em um modo de producdo capitalista com
abrangéncia agora global (Allen, Utterback, Sirbu, Ashford, & Hollomon, 1978;
Castells, 2005).

Em sintese, o que se verificou, na segunda metade do século XX, foi o
gradual abandono da nocdo da busca da verdade cientifica pelo seu valor
intrinseco e a ado¢do de uma nova orientacdo para a praxis cientifica, uma
orientacdo fundada em objetivos sociais e econdmicos. Duas tendéncias se
anunciaram simultaneamente aos cientistas: “[...] um declinio na autonomia e

um aumento na responsabilidade” (Calvert & Martin, 2001, p. 2).
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Ao se analisar e avaliar os progressos mais recentes no estudo dos
processos de inovagao nas empresas, quatro perspectivas merecem destaque:
Utterback (1996), Harkema e Browaeys (2001), Nielsen e Lundvall (2003) e,
ainda, Hargadon (2003).

Utterback (1996) propde um modelo intitulado “dindmica da inovacéo” em
que a hipotese fundamental desse modelo é a de que a inovacao de produto e
de processo é relacionada e se distribuem em fases — fluida, de transicao e
especifica. Na fase fluida inicial, uma maior velocidade de mudanca é esperada
no que tange ao produto. O processo de inovacdo de produto, nessa fase,
enfrenta incertezas tanto de ordem tecnoldgica quanto de natureza
mercadoldgica. A inovacdo de processo, nessa fase introdutéria, € deixada em
segundo plano.

No entanto, na medida em que o mercado responde positivamente a
inovacdo de produto introduzida, passa-se a fase de transicdo. A énfase se
desloca, entdo, para o chdo de fabrica: mais atencdo passa a ser dedicada a
melhoria do processo. Gradualmente, o processo produtivo se consolida. A
introducdo de eventuais melhorias no produto torna-se mais dificil, implicando
custos maiores. Na terceira fase, as relagdes entre produto e processo mostram-
se extremamente interligadas. O objetivo é o de fabricar um produto
padronizado, com altas taxas de eficiéncia produtiva. O rompimento com este
status quo dependera da introducdo de uma nova inovacao, retornando-se entao
a fase fluida.

Harkema e Browaeys (2001), por seu turno, interpretam a inovagéo como
um sistema adaptativo complexo e a definem como um processo em que 0
conhecimento é absorvido, assimilado, compartilhado e usado, com a finalidade
de criar novo conhecimento. Sugerem que os modelos tradicionais descritivos
do processo de inovacao, considerados por eles como sequenciais e estaticos,
sejam substituidos por um modelo que reflita a inovacdo como um processo
dindmico de interacdo e aprendizagem.

Nielsen e Lundvall (2003) adotam uma linha de pensamento bastante
similar. Sugerem que a inovagao seja considerada como uma das resultantes da
producdo do conhecimento. Outras resultantes seriam a aprendizagem e o
desenvolvimento de competéncias, capacidades e habilidades dos individuos

associados ao processo. Para os autores, o tradicional modelo linear do



39

processo de inovacgao deve ser substituido por um modelo interativo que envolve
as empresas, seus colaboradores, seus consumidores, seus fornecedores, além
de outras entidades criadoras de conhecimento. Essa opg¢édo pelo modelo
interativo se justifica pelo aumento da intensidade das relacdes e das interacdes
entre esses agentes vinculados ao processo de producdo de conhecimento, o
gue se reflete em profundas alteracdes das estruturas e dos comportamentos
organizacionais (Senge, 1990).

Os trabalhos de Hargadon (2003) dizem respeito as inovacdes radicais.
No entanto, alguns de seus conceitos se aplicam as inovacdes incrementais. De
inicio, argumenta que, na parte variaveis, tais como tamanho e estrutura das
organizacdes, ndo ha evidéncia de que a capacidade de inovar tenha algo a ver
com algo inerente e restrito a uma elite de empresas.

Assume, ao contrario, que a grande maioria dos individuos e das
organizacdes pode engajar-se com sucesso em processos de inovagao. Para
esse autor, inovar implica, tdo somente, o esforco de evolugcdo em termos de
conhecimento e das eficiéncias que residem em elementos de tecnologias ja
existentes: “[...] a inovagao nao é tanto um processo de se pensar fora da caixa
quanto o de se pensar nas caixas que outros ndo viram antes” (Hargadon, 2003,
p. 13).

A distincdo entre os tipos de inovacdo é condi¢cdo primaria para o
entendimento da mesma. Se a inovacao se baseia em atividades incrementais,
torna-se necessario considerar as relacbes complementares entre os diferentes
tipos de inovacao (Walker, 2007).

Walker (2007), ao abordar as inova¢des organizacionais, definiu-as como
processos que afetam e estdo relacionadas na forma como 0s servicos sao
prestados. Ja Andreassi (2007) definiu quatro tipos basicos de inovacao: de
produto, de processo, de gestdo e de modelo do negdcios.

Roeley, Baregheh e Sambrook (2011) acreditam que a grande quantidade
de modelos, frameworks, classificagbes e definicbes dos tipos de inovacao
tornam dificil entender as definicdes e as rela¢des entre os mesmos. Com base

nisso, os mesmos distinguiram alguns modelos. Sao eles:

a) Modelos iniciais: inovagao na estrutura organizacional, processo de

producéo, pessoas e produtos/servicos;
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b) Modelos das décadas de 1970 a 1980: inovacdo administrativa,
técnica, incremental, radical, de produto e de processo;

c) Modelos integrativos: inovacdo de produto, de servico e de
processo, de posicao e de paradigma;

d) Modelos com foco binario: produto/processo,
administrativo/técnico, radical/incremental, e;

e) Modelos classicos: novos produtos, novos processos, novos
meétodos de producao, abertura de novos mercados, novas fontes

de suprimentos e novas maneiras de organizar.

Ja o Manual de Oslo (2005), em sua terceira edi¢do, apresenta quatro
tipos basicos de inovacdo: as inovacbes de produto, de processo,
organizacionais e de marketing.

O modelo de Cooper (1993) tem como caracteristica principal a visao
da inovacgdao tecnoldgica como processo centrado no desenvolvimento de novos
produtos. Nele sdo reconhecidos fatores organizacionais como atividades

relacionadas em cada fase do processo e do negdcio.

Figura 3 - Stage gate de segunda geracéao
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Fonte: Cooper (1993)

J& o modelo classico de Clark e Wheelwright (1992) apresenta a ideia
de um funil que se caracteriza pela selecdo dos projetos de P&D. O modelo é
capaz de comunicar que, dentre as varias possibilidades de desenvolvimento,

poucas obterdo sucesso no portfolio de uma organizacgéo.
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Figura 4 - Funil de Desenvolvimento
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Os modelos em funil sdo também aplicados na l6gica da inovacao aberta,
gue se refere aos varios conceitos relacionados a busca externa de tecnologia e
inovagéao, podendo englobar spin-offs e licenciamento de patentes néo utilizadas
(Chesborough, 2003).

Hansen e Birkinshaw (2007) propuseram um modelo chamado de cadeia
de valor da inovacdao. O mesmo foi dividido em etapas em que a primeira etapa
corresponde a geracao de ideias, a segunda trata da conversdo de ideias e a
terceira e Ultima fase se relaciona a difusdo do produto ou praticas relacionadas

a organizacao.
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Figura 5 Cadeia de valor de inovacéao

Cadeia de valor da inovagdo

Geragdo de ideias Conversdo de ideias Difusdo

Interna ” Externa | | Selegao “Desenvolvimentoll Interna ” Externa

| Cruzada I

Um processo
sistémico de

Um processo

criterioso de
selegdo Desenvolver formas

de divulgar os

resultados interna e
externamente

geragdo de ideias —
em rede

Estrutura para
desenvolver
inovagdes

Fonte: Hansen e Birkinshaw (2007)

Cada uma dessas etapas foi considerada um elo da cadeia de valor da
inovacdo. Os autores propdem que as organizacdes avaliem seus esforcos de
inovacdo, expandindo a visdo da cadeia de valor encontrando suas forcas e

fraquezas em relacdo as fases do processo.

2.4 Inovacao e desempenho

Conforme Diederen, Van Meijl e Wolters (2002), os efeitos da inovacao se
propagam no curso do tempo e Cozzarin (2004) utiliza o periodo de um ano entre
os dados do constructo de inovagdo e os dados de desempenho financeiro.
Percebe-se, entdo, a necessidade de estabelecer um intervalo entre os
investimentos em inovagao e o desempenho (Santos, Basso, Kimura, & Kayo,
2014).

Com relacdo a mensuracéo do desempenho, o ponto de partida sdo todas
as decisdes da organizacao, inclusive agquelas relacionadas a inovacao, pois sao
precedidas de investimentos, que se constituirdo em ativos (tangiveis e
intangiveis) e serdo expressos em valor monetario (Besanko, Dranove, Shanley,
& Schaefer, 2009).
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Existem diversas métricas utilizadas para a mensuracao dos constructos
inovacdo e desempenho e seus resultados sédo controversos, nao permitindo
uma definicdo de quais sdo as melhores variaveis para explicar o processo e 0s
resultados da inovacdo bem como o proprio desempenho financeiro das
empresas. Diante disso, existe uma lacuna a ser preenchida e necessita-se de
estudos que avaliem as variaveis utilizadas e/ou proponham novas (Santos,
Basso, Kimura, & Kayo, 2014).

Kleinschmidt e Cooper (2000) usaram como medidas de desempenho,
para inovacédo de produtos, a rentabilidade adquirida pela introducdo dos novos
produtos, o periodo de payback do investimento realizado, a participacdo de
mercado e o crescimento de vendas e exportagcdo. Sbragia (2002) adotou como
métricas de resultado os indicadores: lucro, faturamento, faturamento gerado por
novos produtos, participagcdo no mercado e reducdo de custos advindos de
melhorias no processo. Feeny e Rogers (2003) definiram como métrica de
desempenho o valor de mercado das empresas. Cozzarin (2004) utilizou como
indicadores de desempenho a produtividade do trabalho, o emprego, a
participacdo no mercado e o valor adicionado. Cainelli, Evangelista, & Savona,
(2004) utilizaram a taxa média de crescimento das vendas (totais e por
empregado) e a taxa de crescimento dos empregados. Andreassi e Sbragia
(2002) e Brito, Brito, & Morganti, (2009) utilizaram como indicadores de
performance ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity), EBITDA,
Crescimento do Lucro Operacional e Crescimento da Receita Liquida.

Varias pesquisas tém procurado definir determinantes do comportamento
inovador das empresas. Cabagnols e Bas (2002), Brito, Brito e Morganti, (2009)
e Santos, Basso, Kimura e Kayo (2014) questionam a existéncia de um modelo
empirico que explique e justifique o comportamento inovador das firmas.

Verifica-se, na literatura especializada, que ndo ha um consenso quanto
a denominacéo deste constructo, de modo a refletir os resultados ou o output da
inovacdo da firma, muito embora existam convergéncias quanto ao uso de
determinados indicadores. Alguns trabalhos tratam estes resultados somente
como tipos de inovacao ou simplesmente como inovagao que € mais abrangente
(Hannan & Freeman, 1998). Se se considerar a base do conceito da inovacao,
originalmente proposto por Schumpeter e reforgado por Freeman e Soete (1999,

p.26), em que “uma inovacdo no sentido econdmico somente € completada
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qgquando had uma primeira transacdo comercial envolvendo o novo produto,
sistema de processo ou artefato [...]", pode fazer sentido também o uso deste
constructo para compreender o output da inovacdo. No entanto, o proprio
Freeman e Soete (1999) ratificam que o termo inovacdo é recorrentemente
usado para descrever todo o0 processo e nao apenas o resultado. Nesse aspecto,
para distinguir do conceito de inovagao, o desempenho inovador, neste estudo,
é definido pelos resultados especificos das atividades de inovacgao da firma, que
decorrem dos recursos e capacidades inovadoras.

Outro constructo utilizado em estudos empiricos sobre inovagdo e
desempenho é de firma inovadora. Oberg e Grundstrom (2009) definiram firmas
inovadoras como empresas que investem esforco consideravel no
desenvolvimento de novas ideias e que possuem competéncias essenciais para
solucionar problemas por meio da introducdo de novas tecnologias. Conforme
as autoras, em geral, estas empresas precisam de parceiros para desenvolver
suas inovagdes, como clientes e fornecedores, proprietarios, fornecedores de
capital, universidades e institutos de pesquisa.

Sbragia, Stal, Campanario e Andreassi (2006) adotaram indicadores de
capacitacdo e inovacao tecnoldgica, que incluem pessoal alocado em P&D e o
respectivo output, como o lancamento de novos produtos no mercado, além das
receitas decorrentes, para definir firmas inovadoras. Esta definicdo esta alinhada
com o estudo de Cooper e Kleinschmidt (2007), que também adotou estes
indicadores para compreender as firmas inovadoras.

Varios trabalhos, no entanto, tém utilizado o constructo desempenho
inovador para compreender o output da inovagéo, tanto em ambito internacional
(Ahuja, & Katila, 2001; Nesta, & Saviotti, 2005; Fosfuri, & Tribd, 2006; Prajogo &
Ahmed, 2006; Hussler & Rondé, 2009; Parida, Westerberg, & Frishammar,
2012;), como também no Brasil (Perin, Sampaio, & Hooley, 2007; Gomes &
Kruglianskas, 2009; Malachias & Meirelles, 2009).

Existem diferentes terminologias sobre inovacdo, porém todas, neste
estudo, refletem a ideia da inovagdo enquanto recurso, ou seja, algo que
necessita de investimento e gestdo, e deve proporcionar um resultado que
supere os gastos empreendidos (investimentos e custeio). Dessa forma, as

LT3 LI

expressodes “capacidade de inovar”, “esforgo inovador”, “atividades inovativas”,
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e “sistema de inovagao”, representam, neste estudo, o0 mesmo recurso, a
inovacéao (Grupp, 1998).

A relagdo entre inovacdo e desempenho tem sido objeto de muitos
estudos. No entanto, ndo se verifica um consenso em torno dos resultados.
Existem algumas pesquisas que evidenciam uma relacdo positiva, e outras,
neutra ou negativa. Uma pesquisa realizada por Brito, Brito e Morganti (2009),
no setor quimico brasileiro, mostra que a inovacdo, com excecao do indicador
de crescimento da receita liquida, ndo se relaciona com medidas de
lucratividade.

Conforme o estudo de Mahlich (2010), realizado na industria farmacéutica
japonesa, que levou em conta somente o nimero de patentes como um dos
indicadores da firma inovadora, também n&o foram encontradas evidéncias da
relacdo com desempenho. Por outro lado, este mesmo indicador foi considerado
relevante no estudo de Choi e Lee (2008), quando pesquisaram, durante quatro
anos, empresas coreanas e chinesas de base tecnoldgica e constataram que a
intensidade das patentes influenciou o desempenho destas empresas.

A divergéncia quanto aos resultados, encontrada em diferentes trabalhos,
pode ser justificada pelo contexto socioeconémico do pais em que as empresas
atuam, o periodo de realizacdo dos estudos, os indicadores que séo utilizados
para mensurar 0s constructos, dentre outros fatores, que tendem a influenciar os
resultados das pesquisas. Seashore e Yuchtman (1967) ja chamavam a atencao
que o desempenho pode envolver centenas de variaveis: algumas sao
universais, ou seja, aplicaveis em diferentes organizacbes, mas outras sao
singulares, especificas para cada industria ou contexto organizacional.

Os diversos estudos realizados nas areas da estratégia e da economia
também apresentam resultados distintos quanto as dimensdes do desempenho
financeiro. No estudo de Cho e Pucik (2005), entre as variaveis investigadas
(crescimento, rentabilidade e valor de mercado), a primeira foi a que teve maior
correlacdo positiva com a inovacdo. Com o auxilio da técnica de modelagem de
equacdes estruturais e a adocao da variavel qualidade, os autores chegaram a
conclusao de que a variavel crescimento € a mais impactada pela inovacao e
gue a qualidade, isoladamente, ndo teve 0 mesmo desempenho nesse indicador.

De forma anéloga, Brito, Brito e Morganti, (2009) fizeram um estudo no

Brasil, para verificar a relacdo da inovacdo e o desempenho empresarial e
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também concluiram que crescimento é a variavel mais impactada pelas acoes
inovativas da firma. Os resultados de ambos os estudos tém suporte teérico em
pesquisas anteriores, que evidenciam que a inovacao exerce maior influéncia
sobre os indicadores de crescimento (Hall, 1987; Klomp & Van Leeuwen, 2001).

Das dimensdes do desempenho, a rentabilidade é a mais explorada para
medir os resultados de uma organizagao. Ela engloba medidas como retorno
sobre os ativos, investimentos ou patrimonio. Destaca-se que essa dimenséo,
em determinados contextos, assume o conceito de lucratividade (Brito, Brito, &
Morganti, 2009). Entretanto, lucratividade, de maneira geral, esta associada ao
lucro sobre vendas, enquanto rentabilidade vincula-se aos indicadores de
retorno sobre ativos e investimentos (Perin & Sampaio, 2004; Assaf Neto & Lima,
2009).

Assaf Neto e Lima (2009) elencam varios indicadores que mensuram o
desempenho quanto a rentabilidade: Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno
sobre o Investimento (ROI), Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE) e a
Lucrativividade, concebida como rentabilidade das vendas (ROS). Com relagéo
ao ROA, embora haja limitacbes para seu uso, este indicador tem sido
amplamente utilizado nos estudos de desempenho por apresentar similaridades
com outros indicadores, que tém por base o valor de mercado (Goldszmidt, Brito,
& Vasconcelos, 2007).

Embora os constructos inovacdo e desempenho estejam parcialmente
estabelecidos conceitualmente, ainda ndo houve uma comprovacao empirica, ou
seja, ainda ndo houve resultados de pesquisas conclusivos. Além das
dificuldades dos estudos que tentam explicar o desempenho (March & Sutton,
1997), os pesquisadores encontram diferentes definicbes de inovacéo,
capacidade inovadora e até de desempenho.

Um dos aspectos relevantes é o resultado diferente encontrado até hoje
para a relacdo da inovacdo com a lucratividade e com o crescimento das
empresas. Cho e Pucik (2005) evidenciaram esse efeito encontrando uma
relacéo direta de inovagao com crescimento, mas indireta com a lucratividade,
totalmente mediada pela qualidade.

A relacdo entre a inovacédo e o desempenho empresarial jA vem sendo
explorada na academia, no nivel tedrico. Motohashi (1998) afirma que ja existe

7

um consenso sobre o que é a inovagdo, envolve o progresso tecnoldgico,
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promove a produtividade, a demanda pelos novos produtos e melhora a
eficiéncia, tornando-se um elemento vital para o crescimento. Ressalta, também,
que 0 mecanismo que a inovacao atua ndo é de facil compreenséo devido a
heterogeneidade das empresas e dos setores, além da dificuldade em se garantir
o retorno financeiro no processo de inovacao.

A primeira dificuldade encontrada no mapeamento da capacidade de
inovar das empresas estd na escolha das variaveis, pois varios indicadores
atuam e respondem de forma diferente aos resultados atingidos. Logo, um
cuidado maior € necessario no tratamento das variaveis e na modelagem
economeétrica a ser utilizada (Edgerton, 1996; Feeny & Rogers, 2003).

Sbragia, Stal, Campanario e Andreassi (2006) indicam algumas variaveis
mais utilizadas para mensurar a inovacao tecnolégica como investimento em
P&D, patentes, monitoracdo direta da inovacéo, indicadores bibliométricos e
avaliacao do desempenho do departamento de P&D. Ainda complementam com
a possivel existéncia de sete perspectivas de correlacdo entre inovagcédo e
desempenho empresarial, que sdo: investimento em P&D e lucratividade;
investimento em P&D e faturamento; investimento em P&D e participacdo de
mercado; investimento em P&D e produtos novos introduzidos no mercado;
patentes e participacdo de mercado; patentes e lucratividade; e patentes e
faturamento.

Chaney, Devinney & Winer, (1991), defendendo a importancia da
inovacdo para as empresas, lembram que muitas andlises empiricas tém
demonstrado uma relacdo consistente entre indicadores relacionados a
inovacao, tais como investimento em Pesquisa & Desenvolvimento (P&D), e o
desempenho das empresas.

Observa-se o foco no uso de indicadores relacionados a P&D e patentes,
como indicadores de inovacgao (Sbragia, Stal, Campanario, & Andreassi, 2006).

Por outro lado, a Organisation for Economic Co-operation and
Development (OECD) publicou, em 1992, o Manual de Oslo, que estabeleceu as
atividades inovativas em sete itens: Pesquisa e Desenvolvimento; Engenharia
Industrial; Inicio da Producéo; Marketing; Aquisicdo de Tecnologia Intangivel,
Aquisicdo de Tecnologia Tangivel e Design (OECD, 1992).

A Universidade Estadual de Campinas (UNICAMP) propdés um modelo

para medir a capacidade de inovar dos setores da industria nacional, a partir do
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indice Brasil de Inovac&o (IBl), que congrega trés indicadores agregados: indice
de Atividade Inovativa, indice de Recursos Humanos e indice de Resultados
(Furtado & Quadros, 2006).

O tratamento e a classificacdo das variaveis que dimensionam as
atividades inovativas das empresas também sdo encontrados em outras
pesquisas. Muitos pesquisadores buscam por essa organizagao conceitual como
alternativa do foco em P&D (Cabagnols & Bas, 2002; Santos, Basso, & Kimura,
2012).

Brito, Brito e Morganti (2009) propuseram as seguintes variaveis
referentes a inovacédo: investimento em inovacéao; pessoal académico; pessoal
de suporte técnico; vendas locais e internacionais de produtos novos; e vendas
cobertas por patentes. Tidd e Bessant (2015) complementam, afirmando que os
critérios de avaliacdo de inovagcdo devem estar condicionados aos objetivos das
empresas para com esses investimentos: construgdo de conhecimento,
posicionamento estratégico e investimento comercial. Cada objetivo deve
determinar o direcionamento das atividades serem implementadas na forma de
avaliacao financeira, na alcada de deciséo e nos prazos.

O posicionamento teorico apresentado quanto a forma de medir a
inovacdo ndao é homogéneo, porém, existe uma estrutura proposta por Santos,
Basso e Kimura (2012), que estratifica o recurso inovacao da seguinte forma:
Recurso Humano, Recurso Interno e Recurso Relacional. Essa classificacdo
obtém suporte no Indice Brasil de Inovacdo e na relevancia do conhecimento
externo a empresa, conforme Leiponen (2002) e Tidd e Bessant (2015).

Em pesquisa Bibliométrica, realizada na base de dados WOS, foi possivel
ter visdo ampla das publicacGes internacionais sobre o tema inovacado e
desempenho. O idioma de publicacdo mais utilizado é o inglés, com mais de 85%
das publicacdes; as demais publicacbes estavam em coreano, espanhol,
portugués, alemao, francés e chinés.

Quanto a origem dos artigos publicados, os paises mais representativos
foram Espanha (18%), Estados Unidos da América (17%) e China (17%)).

O primeiro artigo sobre esse tema foi publicado em 1984, segundo a base
WOS. Nos dois anos posteriores, ndo houve publicacdo sobre o tema,
retornando a serem publicados mais dois artigos em 1987. O interesse dos

pesquisadores pelo assunto comecou a crescer em 2006, quando foram
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publicados quatro artigos, permanecendo até 2014, com a publicacdo de onze
artigos. Porém, até julho de 2015, apenas um artigo havia sido publicado, como

pode ser observado no Grafico 1.

Grafico 1 - Quantidade de artigos de inovacdo e desempenho publicado
internacionalmente, ano a ano, entre janeiro do ano de 1984 a julho de 2015
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Fonte: Dados da pesquisa

Na analise dos artigos mais citados, dentre os 87 analisados, foi feito um
ranking dos dez primeiros e relacionados na Tabela 1, a seguir, com seu autor,

titulo e demais dados de publicagéo.
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Tabela 1: Dez artigos da base WOS sobre inovacao e desempenho mais citados no periodo

de 1985 a 2015

ARTIGOS

QUANT. CITACOES

CITACOES POR ANO

TSAI, WP. Knowledge transfer in intraorganizational networks:
Effects of network position and absorptive capacity on business
unit innovation and performance. ACADEMY OF MANAGEMENT
JOURNAL. Vol. 44, Ed. 5, Pag. 996-1004, 2001.

896

59,7

JANSEN, Justin J. P.; VAN DEN BOSCH, Frans A. J.; VOLBERDA,
Henk W. Exploratory innovation, exploitative innovation, and
performance: Effects of organizational antecedents and
environmental moderators. MANAGEMENT SCIENCE Vol. 52, Ed.
11, P4g. 1661-1674, 2006.

387

38,7

DAMANPOUR, F; EVAN, W. M. Organizational Innovation And
Performance - The Problem Of Organizational Lag.
ADMINISTRATIVE SCIENCE QUARTERLY. Vol. 29, Ed. 3, Pag.
392-409, 1984.

362

11,3

HITT, M. A.; HOSKISSON, RE,; IRELAND, RD. A Midrange
Theory Of The Interactive Effects Of International And Product
Diwersification And Product Diwersification On Innovation And
Performance. JOURNAL OF MANAGEMENT. Vol. 20, Ed. 2, P4g.
297-326, 1994.

161

73

VERHEES, FJHM; MEULENBERG, MTG. Market orientation,
innovativeness, product innovation, and performance in small
firms. JOURNAL OF SMALL BUSINESS MANAGEMENT. Vol.
42, Ed. 2, Pag. 134-154, 2004.

127

10,6

BOSSERT, T. Analyzing the decentralization of health systems in
deweloping countries: Decision space, innovation and performance.
SOCIAL SCIENCE & MEDICINE, Vol. 47, Ed. 10, P4g. 1513-1527,
1998.

115

6,4

LI, HY; ATUAHENE-GIMA, K. The adoption of agency business
activity, product innovation, and performance in Chinese
technology ventures. STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL.
Vol. 23, Ed. 6, Pag. 469-490, 2002.

91

6,5

ROSENBUSCH, Nina; BRINCKMANN, Jan; BAUSCH, Andreas. Is
innovation always beneficial? A meta-analysis of the relationship
between innovation and performance in SMEs. JOURNAL OF
BUSINESS VENTURING. Vol. 26, Ed. 4, Pag. 441-457, 2011.

85

17

BAIN, P.G; MANN, L; PIROLA-MERLO, A. The innovation
imperative - The relationships between team climate, innovation,
and performance in research and development teams. SMALL
GROUP RESEARCH. \Vol. 32, Ed. 1, Pag. 55-73, 2001.

82

55

ARAGON-CORREA, J. A.; GARCIA-MORALES, V. J.; CORDON-
POZO, E. Leadership and organizational learning's role on
innovation and performance: Lessons from Spain. INDUSTRIAL
MARKETING MANAGEMENT. Vol. 36, Ed. 3, Pag. 349-359, 2007.

81

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se que o artigo mais citado foi publicado em 2001 pelo Academy

of Management Journal e o autor, Tsai, estudou os efeitos da interacéo e da

capacidade de absorcdo de conhecimentos em redes organizacionais. O estudo

foi desenvolvido em 24 unidades de negdcios de uma petroquimica e em 36
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unidades de negdécios em uma industria alimenticia. O autor concluiu que a
interacdo tem efeitos significativos e positivos na inovagao e desempenho de
unidade de negdcios.

Além do artigo mais citado, torna-se interessante tomar conhecimento dos
objetivos dos demais artigos em destaque na Tabela 1, conforme Quadro 4 a

sequir.

Quadro 4 - Publicacdes sobreinovacdo e desempenho da base wos mais citadas com seus
objetivos (continua)
PUBLICACOES OBJETIVOS
TSAI, WP. Knowledge transfer in | Estudar os efeitos da interagdo e da
intraorganizational networks: Effects of | capacidade de absor¢ao de conhecimentos em
network position and absorptive capacity on | redes organizacionais e sua influéncia no
business unit innovation and performance. | desempenho das unidades de negdcios.
ACADEMY OF MANAGEMENT JOURNAL.
Vol. 44, Ed. 5, Pag. 996-1004, 2001.
JANSEN, Justin J. P.; VAN DEN BOSCH, | Este estudo examina como 0s aspectos
Frans A. J.; VOLBERDA, Henk W. | ambientais influenciam a eficacia da inovacéo e
Exploratory innovation, exploitative | o desempenho organizacional.
innovation, and performance: Effects of
organizational antecedents and
environmental moderators. MANAGEMENT
SCIENCE. Vol. 52, Ed. 11, Pag. 1661-1674,

2006.

DAMANPOUR, F; EVAN, W. M. | Propor modelo testando quatro hipéteses de
Organizational Innovation And | relagdo entre inovacdo e desempenho
Performance - The Problem  Of | organizacional em uma amostra de 85

Organizational Lag. ADMINISTRATIVE | bibliotecas publicas.
SCIENCE QUARTERLY. Vol. 29, Ed. 3,
Pag. 392-409, 1984.

HITT, M. A.; HOSKISSON, R.E.; IRELAND, | Este artigo desenvolve argumentos tedricos
R.D. A Midrange Theory Of The | que retratam os efeitos interativos da
Interactive Effects Of International And | diversificacdo internacional de produto em um
Product Diversification And Product | modelo abrangente.

Diversification On Innovation And

Performance. JOURNAL OF

MANAGEMENT. Vol. 20, Ed. 2, Pag. 297-

326, 1994.

VERHEES, FJHM; MEULENBERG, MTG. | Investigar o efeito combinado da orientagédo
Market  orientation, innovativeness, | para o mercado e inovacdo de produtos e

product innovation, and performance in | desempenho da empresa, para pequenas
small firms. JOURNAL OF SMALL | empresas. Para testar o modelo, foram
BUSINESS MANAGEMENT. Vol. 42, Ed. 2, | utilizados dados de 152 empresas.

Pag. 134-154, 2004.
BOSSERT, T. Analyzing the | Este artigo propde um quadro de analise que
decentralization of health systems in | pode ser usado para projetar e avaliar a
developing countries: Decision space, | descentralizacdo do Sistema de saude.
innovation and performance. SOCIAL
SCIENCE & MEDICINE, Vol. 47, Ed. 10,
Pag. 1513-1527, 1998.
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(....continua)

Este estudo examina o papel das
LI, H.Y; ATUAHENE-GIMA, K. The | caracteristicas da empresa e dos fatores
adoption of agency business activity, | ambientais na formacdo de aliancas entre
product innovation, and performance in | empresas. Especificamente, examinamos o

Chinese technology ventures. | duplo papel desses grupos de fatores como

STRATEGIC MANAGEMENT JOURNAL. | incentivos e oportunidades para novos

Vol. 23, Ed. 6, Pag. 469-490, 2002. empreendimentos chineses de alta tecnologia
(HTNVs)

ROSENBUSCH, Nina; BRINCKMANN, Jan; | Trata-se de uma meta-andlise que sintetiza os
BAUSCH, Andreas. Is innovation always | achados empiricos a fim de obter evidéncias e
beneficial? A meta-analysis of the | especialmente em que circunstancias as
relationship  between innovation and | empresas menores e com escassez de
performance in SMEs. JOURNAL OF | recursos adotam a inovacgéao.

BUSINESS VENTURING. Vol. 26, Ed. 4,
Pag. 441-457, 2011.

BAIN, P.G; MANN, L; PIROLA-MERLO, A. | Este artigo estuda as relacbes entre clima
The innovation imperative - The | organizacional, inovacdo e desempenho em
relationships between team climate, | equipes de pesquisa e desenvolvimento, com
innovation, and performance in research | proposi¢cdo de um modelo tedrico.

and development teams. SMALL GROUP
RESEARCH. Vol. 32, Ed. 1, Pag. 55-73,
2001.

ARAGON-CORREA, J. A.; GARCIA- | Propde que o estilo de lideranca, uma
MORALES, V. J.; CORDON-POZO, E. | caracteristica individual, e o aprendizado
Leadership and organizational learning's | organizacional, um  processo  coletivo,
role on innovation and performance: | simultaneamente e positivamente afetam a

Lessons from Spain. INDUSTRIAL | inovagdo nas organiza¢bes. Um modelo de

MARKETING MANAGEMENT. Vol. 36, Ed. | equagéo estrutural e dados de 408 grandes

3, Pag. 349-359, 2007. empresas em quatro setores apoiaram as
hipoteses.

Fonte: Elaborado pelo autor

Verifica-se o interesse dos pesquisadores em utilizar estudos sobre a area
de inovagao e sua interagdo com desempenho organizacional em suas diversas
vertentes.

Outra caracteristica € a amostra utilizada pelos pesquisadores que variam
de grandes a pequenas empresas, varios setores em uma mesma pesquisa, ou
pesquisa em setor especifico, empresas de alta tecnologia ou equipes de
pesquisa e desenvolvimento.

Percebe-se, também, que nove entre os dez artigos destacados no
Quadro 4 propdem modelos para explicar relacoes existentes entre a inovacao,
0 desempenho e outros fatores organizacionais. Fatores esses como: estilos de
liderangca, aprendizagem organizacional, fatores ambientais, aliancas
organizacionais, orientacao para o mercado e absorc¢do de conhecimento, dentre

outros.
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3 MODELO TEORICO

Diante do exposto nos capitulos anteriores, tomam-se como base desta

pesquisa as variaveis conforme o quadro 5.

Quadro 5 - Variaveis do constructo inovacgao

Variavel Autores
Investimento em P&D Hall (1987); Morbey  (1989);
Motohashi (1998); Koschatzky
(1999); Li e Atuahene-Gima (2001);
Tidd (2001); Andreasi e Sbraglia
(2002); Walker, Jeanes, e Rowlands
(2002); Brito, Brito e Morganti (2009);
Lazzarotti (2012) e Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014).
Pessoas alocados em P&D Tidd (2001); Motohashi (1998); Li e
Atuahene-Gima (2001); Motohashi
(1998); Tidd (2001); Li e Atuahene-
Gima (2001); Andreasi e Sbraglia
(2002); Brito, Brito e Morganti (2009);
Lazzarotti (2012) e Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014)
Investimento em Maquinas e Equipamentos Pacelli (1998); Koschatzky (1999);
Hinloopen (2003); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014), IPEA (2014)
Fonte: Elaboracéo propria

Verifica-se, na literatura especializada, que ndo ha um consenso quanto
a denominacéo deste constructo, de modo a refletir os resultados ou o output da
inovacdo da firma, muito embora existam convergéncias quanto ao uso de
determinados indicadores. Alguns trabalhos tratam estes resultados somente
como tipos de inovagao ou simplesmente como inovacgao, que € mais abrangente
(Han, Kim, & Srivastava, 1998).

Se se considerar a base do conceito de inovagéo, originalmente proposto
por Schumpeter (1997/1934) e endossado por Freeman e Soete (2008, p.26) em
que “uma inovagao no sentido econdmico somente é completada quando ha uma
primeira transagcdo comercial envolvendo o novo produto, sistema de processo
ou artefato [...]", pode fazer sentido também o uso deste constructo para
compreender o output da inovacdo. No entanto, o proprio Freeman e Soete

(2008) ratificam que o termo inovacao é recorrentemente usado para descrever
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todo o processo e ndo apenas o resultado. Nesse aspecto, para distinguir do
conceito de inovagdo, o desempenho inovador, neste estudo, é definido pelos
resultados especificos das atividades de inovacgéo da firma, que decorrem dos
recursos e capacidades inovadoras.

De acordo com Andreassi e Sbragia (2002), existem quatro relacdes entre
os investimentos em P&D e outras varidveis como lucratividade, faturamento,
participacdo do mercado e introducdo de novos produtos.

Primeiro, tém-se os gastos de P&D e lucratividade. Essa relacédo fez com
gue se desenvolvessem muitos trabalhos em que autores comprovam essa
relacdo, mas apenas para alguns setores de atividade. Morbey (1989) utilizou
como indicador de lucratividade as variaveis lucro liquido por faturamento e
variacdo anual do lucro liquido.

O autor pesquisou 800 empresas da base de dados do R&D Scoreboard
no periodo de 1976 a 1985 e verificou forte correlacdo negativa entre as
variaveis. Verificou-se correlacdo apenas entre gastos em P&D por faturamento
no periodo precedente e a variacdo no lucro liquido de 1976 a 1985 somente nas
empresas que gastaram mais de 2% de seu faturamento em P&D. Ou segja,
empresas que apresentam maior lucratividade ndo necessariamente
aumentaram seus gastos em P&D em relacao ao faturamento.

Hall (1987), em seu estudo sobre empresas americanas publicas do setor
de manufatura, procura relacionar indicadores de gastos com pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e investimentos de capital com a taxa de crescimento
em dois periodos, 1976 a 1979 e 1976 a 1983, além de verificar a diferenca, por
meio de uma variavel dummy entre o desempenho de empresas com e sem
programas de P&D estabelecidos. Os resultados mostraram que as empresas
gue nao possuem programas de P&D cresceram, em média, um a dois por cento
menos do que as empresas gue possuem esses programas no periodo de 1976
a 1983. Além disso, o autor identificou que o investimento em P&D é duas vezes
mais eficiente que o investimento de capital quanto ao seu efeito na taxa de
crescimento.

Andreassi e Sbraglia (2002) pesquisaram, em diversos setores da
economia brasileira, como se apresentava a relacdo entre gastos em P&D nos

periodos precedentes e a lucratividade em periodos subsequentes. Os autores
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concluiram que, no contexto brasileiro, 0s setores pesquisados né&o
apresentaram uma relacao significativa entre patentes e lucratividade.

A pesquisa de Brito, Brito e Morganti (2009) procurou encontrar relagao
dos investimentos em inovacédo e seus efeitos no desempenho das empresas,
questionando o que seria melhor entre obter lucro ou crescimento. Como
resultado das analises das pesquisas anteriores, 0s autores ndo encontraram
evidéncias empiricas consistentes que comprovassem essa relacao.
Identificaram varias técnicas e meétricas usadas anteriormente para medir a
inovacao.

Foram pesquisadas empresas do setor quimico da base de dados da
Inovagdo Tecnoldgica do IBGE. Os resultados da regressdo linear mdltipla
mostraram nao haver correlacéo significativa entre os indicadores de inovacao e
as meétricas de lucratividade. Por outro lado, os gastos com inovacéo
apresentaram-se significativos com o crescimento da receita liquida. Os autores
concluiram que a inovacao tende a afetar mais o crescimento que a lucratividade.

Adotou-se, neste trabalho, o conceito da OECD (1996), em que 0 recurso
humano é definido como “o conhecimento que individuos adquirem durante sua
vida e 0 usam para produzir bens e servigos ou ideias em circunstancias de
mercado ou fora do mercado” (OECD, 1996, traducéo livre). Em relacdo aos
eixos propostos, o recurso humano tem destaque em todos os trabalhos, tendo
em vista que a introducdo de nova tecnologia, conhecimento ou mesmo o
aperfeicoamento da existente s6 acontece mediante a intervencdo humana
(Sundbo, 1998; Ros & Labeaga, 2002; Farazmand, 2004).

Penrose (1959, p. 24) também destaca importancia especifica ao recurso
humano enquanto um recurso da empresa, afirmando que a firma sofre uma
perda de capital, quando estes funcionarios se afastam levando sua habilidade.

Andreassi e Sbragia (2002) confirmam, em pesquisa realizada em
empresas no Brasil, que as empresas mais inovadoras sao aquelas com maiores
guantidades de pessoas alocadas em atividades de pesquisa; por isso, nesta
pesquisa, optou-se pelo uso de quantidade de pessoas dedicadas a P&D
diferenciando-as por niveis de escolaridade.

Santos e Popadiuk (2011) evidenciam uma multiplicidade de critérios
adotados para mapear o recurso humano em ensaio tedrico sobre o

dimensionamento desse recurso entregue em pesquisas empiricas. Os autores



56

sugerem que o modelo contemple variaveis que captem qualificacéo,

caracteristicas e resultados. Entretanto, essa abordagem nao pode ser aplicada

pela auséncia de tais informagoes.

Quadro 6 - Variaveis do constructo Desempenho Econémico-financeiro

Variavel

Autores

Rentabilidade do Patriménio Liquido
(Lucro Liquido / Patriménio Liquido)

Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin, (2011);
Macedo, Silva e Santos (2006); Santos e
Casa Nova (2005); Camargos e Barbosa
(2005); Antunes, Corrar e Kato (2004);
Anuatti-Neto, Barossi-Filho, Carvalho e
Macedo, (2005); Fischmann e Zilber
(1999); Firer e Williams (2003); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis (2013); Santos,
Basso, Kimura e Kayo (2014).

Rentabilidade sobre o Ativo
(Lucro Liquido / Ativo Total)

Camargos e Barbosa (2005); Anuatti-Neto,
Barossi-Filho, Carvalho, e Macedo, (2005);
Fischmann e Zilber (1999); Firer e Williams
(2003); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin,
(2011); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis
(2013); Chen, Liu e Kweh (2014); Santos,
Basso, Kimura e Kayo (2014); Miranda,
Vasconcelos, De Luca e Cabral (2015).

Rentabilidade sobre as Vendas
(Lucro Liquido/ Vendas Liquidas)

Lazzarotti, Marcon, e Bandeira-de-Mello
(2014)

Margem Operacional
(Lucro Operacional/ Vendas Liquidas)

Macedo, Silva e Santos (2006); Bortoluzzi,
Ensslin e Ensslin, (2011); Bortoluzzi,
Ensslin e Ensslin (2012); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014)

Lucro Liquido

Morbey (1989); Andreassi e Sbragia
(2002); Lazzarotti, Marcon e Bandeira
(2014); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis
(2013).

Lucro Operacional

Lazzarotti, Marcon e Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013)

Fluxo de Caixa Operacional

Perez e Fama (2003); Bortoluzzi, Ensslin e
Ensslin, (2011)

Crescimento das Vendas

Odagiri (1983); Morbey e Reithner (1990);
Dugal e Morbey (1995); Andreassi e
Sbragia (2002); Lazzarotti Et. Al. (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013)

Crescimento das Exportacdes

Brito, Brito e Morganti (2009); Mais e Amal
(2011); Mais, Carvalho e Amal (2014);
Faustino e Matos (2015)

Fonte: Elaboracéo prépria

Das dimensdes do desempenho, a rentabilidade € a mais explorada para

apurar resultados de uma organizacéo. Ela engloba medidas como retorno sobre

0s ativos, investimentos ou patrimoénio. Destaca-se que essa dimensao, em

determinados contextos, assume o0 conceito de lucratividade. (Brito, Brito, &

Morganti, 2009). Entretanto, lucratividade, de maneira geral, esta associada ao
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lucro sobre vendas. Enquanto a rentabilidade pode ser relacionada aos
indicadores de retorno sobre ativos e investimentos, conforme ja citados (Assaf
Neto & Lima, 2009; Perin & Sampaio, 2004).

Assaf Neto e Lima (2009), inclusive, elencam varios indicadores que
mensuram o desempenho quanto a rentabilidade: Retorno sobre o Ativo (ROA),
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) e a Lucratividade, concebida como
rentabilidade das vendas (ROS). Com relacdo ao ROA, embora haja limitagbes
para seu uso, este indicador tem sido amplamente utilizado nos estudos de
desempenho por apresentar similaridades com outros indicadores, que tém por
base o valor de mercado (Goldszmidt, Brito, & Vasconcelos, 2007).

Vossen e Nooteboom (1996), Kleinknecht (2000) e Kleinknecht e
Oostendorp (2002) concluiram também que o crescimento das exportacdes tem
um efeito positivo sobre o input das pequenas empresas.

A partir das varidveis ja expostas chega-se ao modelo tedrico proposto
por essa pesquisa. De um lado tem-se as varaveis independentes do construto
inovacao, que sao: Investimento em P&D, Pessoas alocadas em P&D e Total do
Ativo ndo corrente. Do outro lado tem-se as variaveis dependentes do construto
desempenho econdmico-financeiro, que foram agrupadas em trés tipos de
variaveis distintas, sendo elas: Rentabilidade, Operacionais e Lucratividade.

No grupo de varidveis de rentabilidade tem-se a Rentabilidade do
Patrimoénio Liquido, Rentabilidade sobre o Ativo e a Rentabilidade sobre as
vendas. Ja no grupo de variaveis operacionais tem-se a margem operacional, o
Fluxo de Caixa Operacional, o crescimento das vendas e o crescimento das
exportacdes. E no terceiro grupo, o da Lucratividade, tem-se as variaveis Lucro

liquido e Lucro operacional (Figura 6).
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Figura 6 Influéncia da Inovagéo nas variaveis de desempenho

econdmico-financeiro agrupadas

Variaveis de Rentabilidade

RENTABILIDADE DO PATRIMONIO
INVESTIMENTO EM PESQUISA E LiQuipo

DESENVOLVIMENTO (P&D)

RENTABILIDADE SOBRE ATIVO

RENTABILIDADE SOBRE VENDAS

Variaveis O peracionais

PESSOAS ALOCADAS EM

PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

MARGEM OPERACIONAL
(P&D)

FLUXO DE CAIXA OPERACIONAL

CRESCIMENTO DAS VENDAS

CRESCIMENTO DAS EXPORTAGOES

TOTAL DO ATIVO NAO CORRENTE

Variaveis de Lucratividade

LUCRO LiQUIDO

LUCRO OPERACIONAL

Fonte: Desenvolvida pelo autor

A partir da figura 6 acima percebe-se, de forma sintética, as relacdes do
modelo tedrico proposto nessa tese.
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4 METODOLOGIA

Este capitulo trata da metodologia usada para realizacdo da pesquisa
empirica: a caracterizacdo da pesquisa, a coleta de dados, as variaveis, o
modelo empirico e as hipdteses, o tratamento dos dados e o quadro de

referéncias.

4.1 Caracterizagcdo da pesquisa

Quanto a classificacdo, esta pesquisa tem por natureza a perspectiva
guantitativa e, ontologicamente, o perfil positivo em face da premissa central de
dependéncia de uma variavel (desempenho) em relacdo a outras (inovacao),
além da racionalidade econ6émica subliminar em que os investimentos em
inovacéo devem ser orientados a retornos marginais crescentes (Santos, Basso,
Kimura, & Kayo, 2014).

Trata-se de uma pesquisa de carater explicativo. Explicativa, pois busca
explicar a relacdo existente entre os dois constructos trabalhados inovacao e
desempenho econdmico-financeiro.

Este estudo adotou a abordagem da pesquisa quantitativa por meio de
dados de fontes secundarias, que foram obtidos na base de dados da D&B
INFORMA (Portugal). Os anos obtidos na coleta de dados sédo de 2010 a 2014,
e esta restricdo de periodo foi definida pela empresa responsavel pelos dados

portugueses.

4.2 Coleta de dados

A fonte de dados, Informa D&B, € a empresa que, em Portugal e Espanha,
lidera a oferta de informagcdo e conhecimento sobre o setor empresarial,
ajudando a fundamentar pesquisas e decisdes de negdcio dos seus clientes ha
mais de 100 anos. A base de dados empresariais da Informa D&B € a mais
utilizada em Portugal, servindo mais de 548 mil clientes. 95 % das entidades
bancarias, 45 % das grandes empresas e 21 % das PME portuguesas sao
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clientes ativos da Informa D&B, que consultam anualmente mais de trés milhdes
de relatérios sobre empresas.

Sua escolha se deu por acessibilidade e por conveniéncia. Nesse tipo de
amostragem, o pesquisador seleciona os elementos pelo critério de facilidade de
acesso ao admitir que eles possam efetivamente representar de forma adequada
a populacao (Beuren, 2009; Vergara, 2009). A utilizacdo de amostragem né&o
probabilistica por acessibilidade ou conveniéncia, neste estudo, ocorre em
virtude da impossibilidade de acesso a totalidade das empresas portuguesas.

Ressalta-se que esta pesquisa faz parte de projeto liderado pela
orientadora da tese que possui grupo de pesquisa junto ao Conselho Nacional
de Desenvolvimento Cientifico e Tecnoldgico (CNPq) denominado GEICE —
Grupo de Pesquisa em Gestdo da Inovacdo, Inteligéncia Competitiva e
Empreendedorismo e estagio sanduiche realizado em Portugal, na Universidade

de Lisboa (ISEG) pelo autor desta tese.

4.3 As variaveis

Visando atender ao modelo proposto, o estudo foi composto inicialmente
por 13 indicadores sobre o desempenho econdmico financeiro e mais 3
indicadores sobre a inovacdo, coletados em 1333 empresas em 13 setores,
anualmente entre 2010 e 2014, totalizando 6665 observacdes. Porém, em 997
observacdes das empresas, ao longo dos anos, ndo havia dados sobre os
indicadores de desempenho econdGmico financeiro e inovagdo, sendo entao
eliminadas da amostra. Dessa forma, a amostra utilizada nesse estudo foi
composta por 1333 empresas em 13 setores, porém com 1177, 1180, 1167, 1118
e 1026 observacOes respectivamente nos anos de 2010, 2011, 2012, 2013 e
2014, totalizando 5668 observacdes com uma média de 4,25 observacdes por
empresa.

Os indicadores “Rentabilidade Venda e Servigos Prestados (%)”, “Volume

de Negdcios (€)”, “Vendas - Total” e “Importagéo - Total” somente apresentaram
informagdes em alguns dos anos, no periodo de 2010 e 2014. Dessa forma,
somente foram utilizados na analise descritiva dos dados. Desta forma houve
uma reducédo dos indicadores de desempenho econdémico financeiro de 13 para

9 indicadores.
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A variavel Investimento em P&D apresentou 48 (0,8%) dados perdidos.
Logo, para ndo haver mais perdas, foi realizada a imputacdo dos dados, sendo
utilizado o método das predi¢des via um modelo linear de efeito misto com efeito
no intercepto em nivel de empresa e na inclinacdo em nivel do tempo, conforme
proposto em Gelman e Hill (2007).

Devido ao fato da maioria das varidveis terem apresentado valores muito
grandes, optou-se por dividi-las por um milhdo. A variavel pessoas alocadas em
P&D néo foi dividida por ter apresentado valores baixos, enquanto as variaveis
Rentabilidade do Ativo (%), Rentabilidade do Capital Préprio (%) e Rentabilidade
das Vendas e Servicos Prestados (%) nao foram divididas por se tratar de
porcentagens.

O fato de medir uma mesma empresa ao longo do tempo gera uma
estrutura de agrupamento que deve ser devidamente tratada, uma vez que viola
0 pressuposto basico de independéncia das observacdes no processo de
modelagem. Na presenca de dados dependentes, pressupde-se que existe
correlacéo entre as observacées da mesma empresa e que nao existe correlacao
entre as observacdes de empresas diferentes. Dessa forma, um caminho para
contabilizar a correlagdo existente entre as medidas repetidas das mesmas
empresas € utilizar os modelos de efeito mistos (Fitzmaurice, Laird, & Ware
2012). Os modelos lineares generalizados mistos também sdo conhecidos como
modelos multiniveis  (Goldstein, 1995), modelos sujeitos-especificos
(Fitzmaurice, Laird, & Ware 2012), ou ainda, modelos hierarquicos (Gelman &
Hill 2007).

Dessa forma, para verificar, ao longo do tempo, o efeito dos indicadores
da inovacdo sobre o desempenho econémico-financeiro foram utilizados os
modelos lineares generalizados de efeitos mistos, considerando variagcdo no
intercepto em nivel da empresa e, posteriormente, considerando a variacdo no
intercepto e na inclinagdo em nivel do setor, o que permitiu obter efeito do setor
das empresas na influéncia dos indicadores da inovacdo sobre os indicadores
do desempenho econdmico-financeiro.

Assim, foi ajustado um modelo para cada um dos indicadores do
desempenho econémico-financeiro, exceto os indicadores “Rentabilidade Venda
e Servicos Prestados (%)”, “Volume de Negodcios (€)”, “Vendas - Total” e

“Importacdo - Total” que somente apresentaram informagdes em alguns dos
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anos no periodo de 2010 e 2014. Para os demais indicadores do desempenho
econdmico-financeiro, foram ajustados os modelos de regressdo logistica,
regressao linear e regresséo log-linear com varia¢do no intercepto em nivel de
empresa e, posteriormente, considerando a variagdo no intercepto e na
inclinacdo em nivel de setor.

Para regresséo logistica, linear e log-linear se sup@s, respectivamente, as
distribuicdes Binomial, Normal e Gama para os erros, sendo que o efeito
aleatdrio, tanto no intercepto quanto na inclinacdo, foi normalmente distribuido.
A regressdo logistica com a distribuicdo dos erros binomial e dos efeitos
aleatdrios normal foi utilizada somente para o indicador “Exportagcéo”, uma vez
que o mesmo, devido a grande ocorréncia de zero, foi classificado em ocorréncia
ou ndo de exportacao.

Para os indicadores “Rentabilidade do Ativo”, “Rentabilidade do Capital
Proprio”, “EBITDA”, “Resultado Operacional”’, “Resultado antes de impostos”,
“‘Resultado Liquido” e “Total do capital préprio” foi utilizada a regresséo linear
com a distribuicdo dos erros e dos efeitos aleatorios normal, uma vez que, apos
transformar esses indicadores utilizando o logaritmo do valor absoluto, vezes o
seu sinal, os indicadores apresentaram uma distribuigdo simetria.

Ja para o indicador “Total do ativo” foi utilizada a regresséo log-linear com
a distribuicdo dos erros gama e dos efeitos aleatérios normal, devido ao fato dos
indicadores serem estritamente positivos e apresentarem uma distribuicdo
assimeétrica.

A significancia dos efeitos aleato6rios nos interceptos e nas inclinacdes foi
testada por meio do teste da razédo de verossimilhanca (Casella & Berger, 2002).
Somente foram mantidos, nos modelos, os efeitos aleatérios significativos. O
efeito aleatorio em nivel da empresa foi mantido em todos os modelos para tratar
a dependéncia criada devido a estrutura longitudinal dos dados.

Para medir a qualidade dos ajustes, foi utilizado o R?, conforme proposto
por Xu (2003), sendo 1 menos a razao entre variancia explicada pela variancia
nao explicada. Conforme detalhado por Snijders e Bosker (1994), o R2 foi
calculado em nivel da empresa. Logo, 0 R? representara o quanto o conjunto das
variaveis independentes esta sendo capaz de explicar da variabilidade da

variavel dependente de interesse ao avaliar, dentro de uma mesma empresa, ao
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longo do tempo. Todas as analises foram realizadas no software R (versao
3.2.2).

4.4 O modelo empirico e as hipoteses
Apés todos os ajustes e com base nos dados disponiveis para a pesquisa,

o modelo tedrico se transforma no modelo empirico demonstrado na Figura 6,

com suas 27 hipéteses que foram explicitadas logo apés.

Figura 7 - Modelo Empirico

Exportagdao

Investimento em P&D Rentabilidade do Ativo

\ Rentabilidade do Capital Proprio

EBITDA

Resultado Operacional

Funcionarios alocados em P&D

Resultado antes de Impostos

Resultado Liguido

Total do Ativo

Total do Ativo nao corrente
Total do Capital Proprio

Fonte: Elaborado pelo autor

Como se percebe, na Figura 7, a pesquisa baseia-se no teste de 27

hipéteses que séo:

Hi - A variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel Exportacao.
Hio — A variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia

positiva sobre a variavel Exportacao.
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Hio — A variavel Ativo n&o Corrente exerce influéncia positiva sobre

a variavel Exportacgéo.

Para essas relacdes, utilizando como variavel dependente a Exportacéo,
tomou-se como base a pesquisa de Kleinschmidt e Cooper (2000) que utilizaram
o crescimento da exportagdo como variavel dependente para os investimentos
em Inovacgdo, além de Brito, Brito e Morganti (2009); Mais e Amal (2011); Mais,
Carvalho e Amal (2014) e Faustino e Matos (2015).

H2 — A variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel Rentabilidade do Ativo.

Hi1 - A variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia
positiva sobre a varidvel Rentabilidade do Ativo.

Hzo - A variavel Ativo ndo Corrente exerce influéncia positiva sobre

a variavel Rentabilidade do Ativo.

Para essas relacdes, utilizando como variavel dependente a
Rentabilidade do Ativo, tomou-se como base as pesquisas de Perin e Sampaio
(2004) e Assaf Neto e Lima (2009) que utilizaram a Rentabilidade do Ativo como
variavel dependente para os Investimentos em Inovacao, além de Camargos e
Barbosa (2005); Anuatti-Neto, Barossi-Filho, Carvalho e Macedo, (2005);
Fischmann e Zilber (1999); Firer e Williams (2003); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin,
(2011); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013); Chen, Liu e Kweh (2014);
Santos, Basso, Kimura e Kayo (2014); Miranda, Vasconcelos, De Luca e Cabral
(2015).

Hs — A variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel Rentabilidade do Capital Proprio.

Hi2 - A variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia
positiva sobre a varidvel Rentabilidade do Capital Préprio.

H21 - A variavel Ativo ndo Corrente exerce influéncia positiva sobre

a variavel Rentabilidade do Capital Proprio.
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Para essas relacdes, utilizando como variavel dependente a
Rentabilidade do Capital Proprio, tomou-se como base as pesquisas de
Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007) que utilizaram a Rentabilidade do Capital
Préprio como variavel dependente para os Investimentos em Inovacao, além de
Perin e Sampaio (2004); Assaf Neto e Lima (2009); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin,
(2011); Macedo, Silva e Santos (2006); Santos e Casa Nova (2005); Camargos
e Barbosa (2005); Antunes, Corrar e Kato (2004); Anuatti-Neto, Barossi-Filho,
Carvalho, & Macedo, (2005); Fischmann e Zilber (1999); Firer e Williams (2003);

Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013); Santos, Basso, Kimura e Kayo (2014).

Hs4 — A variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel EBITDA.

His - A variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia
positiva sobre a variavel EBITDA.

H22 - A variavel Ativo ndo Corrente exerce influéncia positiva sobre
a variavel EBITDA.

Para essas relagdes, utilizando como variavel dependente o EBITDA,
tomou-se como base as pesquisas de Andreassi e Sbragia (2002) e Brito, Brito
e Morganti, (2009) que utilizaram o EBITDA como variavel dependente para os
Investimentos em Inovacdo, além de Lazzarotti, Marcon e Bandeira (2012);

Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013).

Hs — A variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel Resultado Operacional.

His - A variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia
positiva sobre a variavel Resultado Operacional.

Hzs - A variavel Ativo ndo Corrente exerce influéncia positiva sobre

a variavel Resultado Operacional.

Para essas relagfes, utilizando como variavel dependente o Resultado
Operacional, tomou-se como base as pesquisas de Andreassi e Sbragia (2002)
e Brito, Brito e Morganti, (2009) que utilizaram o Resultado Operacional como

variavel dependente para os Investimentos em Inovacao, além de Perez e Fama
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(2003); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin, (2011); Lazzarotti, Marcon e Bandeira

(2012); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013).

He — A variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel Resultado antes dos Impostos.

His - A variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia
positiva sobre a variavel Resultado antes dos Impostos.

Hz4 - A variavel Ativo ndo Corrente exerce influéncia positiva sobre

a variavel Resultado antes dos Impostos.

Para essas relacgdes, utilizando como variavel dependente o Resultado
Operacional, tomou-se como base as pesquisas de Andreassi e Sbragia (2002)
e Brito, Brito e Morganti, (2009) que utilizaram o Resultado antes dos Impostos
como variavel dependente para os Investimentos em Inovacéo, além de Perez e
Famé (2003); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin, (2011); Lazzarotti, Marcon e

Bandeira (2012); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013).

Hz — A variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel Resultado Liquido.

His - A variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia
positiva sobre a varidvel Resultado Liquido.

Hzs - A varidvel Ativo ndo Corrente exerce influéncia positiva sobre

a variavel Resultado Liquido.

Para essas relag@es, utilizando como variavel dependente o Resultado
Liquido, tomou-se como base as pesquisas de Andreassi e Sbragia (2002) e
Brito, Brito, & Morganti, (2009) que utilizaram o Resultado Liquido como variavel
dependente para os Investimentos em Inovacdo, além de Morbey (1989);
Andreassi e Sbragia (2002); Lazzarotti, Marcon e Bandeira (2014); Janosevic,

Dzenopoljac e Bontis (2013).

Hs — A variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva

sobre a variavel Total do Ativo.
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Hiz - A variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia
positiva sobre a variavel Total do Ativo.
Hzs - A variavel Ativo ndo Corrente exerce influéncia positiva sobre

a variavel Total do Ativo.

Para essas relagfes, utilizando como varidvel dependente o Total do
Ativo, tomou-se como base a pesquisa de Besanko et al., 2009 que utilizou o
Resultado Liquido como variavel dependente para os Investimentos em
Inovacédo, além de Camargos e Barbosa (2005); Anuatti-Neto, Barossi-Filho,
Carvalho e Macedo, (2005); Fischmann e Zilber (1999); Firer e Williams (2003);
Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin, (2011); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013);
Chen, Liu e Kweh (2014); Santos, Basso, Kimura e Kayo (2014); Miranda,

Vasconcelos, De Luca e Cabral (2015).

Ho — A variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel Total do Capital Préprio.

His - A variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia
positiva sobre a variavel Total do Capital Préprio.

H27 - A variavel Ativo ndo Corrente exerce influéncia positiva sobre

a variavel Total do Capital Proprio.

Para essas relacdes, utilizando como variavel dependente o Total do
Passivo, tomou-se como base a pesquisa de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos
(2007) que utilizou o Patrimonio Liquido como variavel dependente para 0s
Investimentos em Inovacdo, além de Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin, (2011);
Macedo, Silva e Santos (2006); Santos e Casa Nova (2005); Camargos e
Barbosa (2005); Antunes, Corrar e Kato (2004); Anuatti-Neto, Barossi-Filho,
Carvalho, & Macedo, (2005); Fischmann e Zilber (1999); Firer e Williams (2003);

Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013); Santos, Basso, Kimura e Kayo (2014).

4.5 Tratamento dos dados

Para a variavel “Exportagéo”, foi utilizada a regressdo com a distribuicao

dos erros binomial e dos efeitos aleatérios normal, uma vez que 0 mesmo, devido
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a grande ocorréncia de zero, foi classificado em ocorréncia ou nao de
exportacao.

Segundo Hosmer e Lemeshow (1989), a técnica de regresséo logistica
tornou-se um método padrao de analise de regressao para variaveis medidas de
forma dicotbmica, especialmente nas areas das ciéncias da saude. O mesmo
modelo pode ser utilizado com enfoque discriminatorio, conforme descrevem
Krzanowski (1988) e McLachlan (1992). Esses autores argumentam que 0O
modelo logistico de discriminacéo pode ser utilizado de forma bem mais geral,
pois ndo faz suposicées quanto a forma funcional das variaveis independentes,
e 0 numero de parametros envolvidos no processo de estimacgao provavelmente
serad menor.

Krzanowski (1988) diz que é consenso geral que a discriminacao logistica
deve ser preferida, quando as distribuicbes sdo claramente ndo normais. A
mesma afirmacéo é sustentada por Press e Wilson (1978). Hair et al. (2009)
apontam uma lista de motivos que levariam o pesquisador a optar pela regressao

logistica:

e ndo é necessario supor normalidade multivariada;
e € uma técnica mais genérica e mais robusta, pois sua aplicacdo
€ apropriada em grande variedade de situacdes;

e & uma técnica similar a regresséo linear multipla.

Na regressao logistica, a probabilidade de ocorréncia de um evento pode
ser estimada diretamente. No caso da variavel dependente Y, assumir apenas
dois possiveis estados (1 ou 0) e haver um conjunto de p variaveis
independentes X1, Xz, ..., Xp, 0 modelo de regresséo logistica pode ser escrito

da seguinte forma:

P(v=1)=__ 1
1+e9x)
onde,

g(X): Bo + B1X1 + -+ + BpXp
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Os coeficientes BO, B1, ..., Bp séo estimados a partir do conjunto de
dados, pelo método da méxima verossimilhanga, que encontra uma combinacéo
de coeficientes que maximiza a probabilidade de a amostra ter sido observada
(Hosmer & Lemeshow, 1989). Considerando certa combinacao de coeficientes
BO, B1, ..., Bp e variando os valores de X, observa-se que a curva logistica tem
comportamento probabilistico no formato da letra S, o que é caracteristica da
regressao logistica.

Esse formato da a regressao logistica alto grau de generalidade, aliada a

aspectos muito desejaveis:

a) Quando g(x)— + © ,entao P (Y = 1) —1
b) Quando g(x)— — «, entdo P (Y = 1) —0

Assim como podemos estimar diretamente a probabilidade de ocorréncia
de um evento, podemos estimar a probabilidade de néo ocorréncia por diferenga:

P(Y=0)=1-P(Y=1)

Ao utilizarmos a regressao logistica, a principal suposicéo € a de que o
logaritmo da razdo entre as probabilidades de ocorréncia e ndo ocorréncia do

evento é linear:

P(Y:].) = @ B+B X  + .. +BptXy
P(Y=0)

E, por consequéncia,

Ln P(Y=1) = B+ B1X1 + ... + Bp+Xp
P(Y=0)

Por essa razao, ao interpretar os coeficientes da regressao logistica, opta-
se pela interpretacdo de e e néo diretamente de B. Contudo, quando se utiliza
o modelo logistico do ponto de vista de discriminacdo entre grupos, ndo ha
grande interesse na interpretacdo dos coeficientes (Garson, 2000).
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Para utilizar o modelo de regressao logistica para discriminacdo de dois

grupos, a regra de classificacdo € a seguinte:

. se P(Y=1) > 0,5 entdo se classifica Y=1,

. em caso contrario, classifica-se Y=0.

Para os indicadores “Rentabilidade do Ativo”, “Rentabilidade do Capital
Préprio”, “EBITDA”, “Resultado Operacional”’, “Resultado antes de impostos”,
“‘Resultado Liquido” e “Total do capital préprio” foi utilizada a regressao linear
com a distribuicdo dos erros e dos efeitos aleatérios normal, uma vez que, apés
transformar esses indicadores, utilizando o logaritmo do valor absoluto vezes o
seu sinal, os indicadores apresentaram uma distribuicdo simétrica.

A regressao linear é uma tentativa de modelar uma equacao matematica
linear que descreva o relacionamento entre duas variaveis (Curral, 1994).

Ha diversas maneiras de uso dessas equacfes de regressdo, em
situacdes envolvendo duas variaveis.

Deve-se notar, entretanto, que a légica de uma relacdo causal deve advir
de fendbmenos externos ao ambito da estatistica. A analise estatistica de
regressdo apenas modela qual relacionamento matematico pode existir, se
existir algum (Hoffmann, 2006).

Ainda como aplicacdo da regressdo, pode-se estar interessado em
predizer valores futuros de uma variavel.

Embora tais relagfes possam assumir uma grande diversidade de formas,
discutiremos apenas as equacles lineares. As equacles lineares sao
importantes, porgue servem para aproximar muitas relacdes da vida real, e
porque séo relativamente faceis de lidar e de interpretar.

Duas importantes caracteristicas da equacéo linear sdo: o coeficiente
angular e o coeficiente linear da reta em determinado ponto. Uma equacao linear

tem a forma:

yi =a + Bxi + €i, i=1, 2,...,n

a é coeficiente linear da reta, 3 é o coeficiente angular e n é o tamanho da

amostra. A variavel y é a variavel que deve ser predita (variavel resposta ou
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dependente), e x é o valor preditor (variavel independente ou explicativa), isto é,
preferencialmente, deve-se utilizar x como a variavel mais acessivel (mais facil
de ser obtida) e Y a variavel menos acessivel (mais dificil de ser obtida). E
importante ter em mente que nem todas as situacfes sdo bem aproximadas por
uma equacao linear (Hoffmann, 2006).

Por isso, em geral, é necessério desenvolver um trabalho preliminar para
determinar se um modelo linear € adequado. O processo mais simples consiste
em fazer o diagrama de disperséo dos dados, isto &, verificar se os valores de x
e de y mostram uma tendéncia visual linear.

Ja para o indicador “Total do ativo” foi utilizada a regresséo log-linear com
a distribuicdo dos erros gama e dos efeitos aleatérios normal, devido ao fato dos
indicadores serem estritamente positivos e apresentarem uma distribuicdo
assimetrica.

Agora, no modelo do estudo em questéo, deve-se demonstrar a regressao
sob a forma funcional log-linear. Para tanto, é necessério linearizar a regressao

simples aqui, fazendo-se:

Lnyi=B1+B2In Xz + ui

Em que In= logaritmo natural e significa (logaritmo com base e, em que
e=2,718) (Gujarati & Porter, 2008).

Dada a demonstracdo, podem-se associar as variaveis da metodologia as
do estudo em questdo. Partindo disso, formula-se uma regresséo log-linear,
substituindo-se a variavel dependente (Y) pela variavel dependente “Total do
Ativo”, a qual é explicada pelas variaveis “investimento em P&D”, “Pessoas
alocadas em P&D” e “Total do Ativo ndo Corrente”. Todas as independentes

substituindo a variavel independente genérica (X).

Lnyi=B1+B2In X2+ BzlIn X3 + ui

Na condicdo de que:
B1>0, B2>0, B3>0.
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4.6 Quadro de referéncias

A partir da revisdo dos conceitos realizada no referencial teérico, optou-
se por elaborar o quadro de referéncia (Figura 7) que deu sustentacéo a coleta

e analise dos dados.

Figura 6 Quadro de referéncia

« Principais autores: \
*Dosi, & Nelson, 1994; Grupp, 1998; Tidd, & Bessant, 2015; Tidd, 2001,
Chaney, & Devinney, 1992; Freeman, 1994; Motohashi, 1998;
Gopalakrishnan, 2000; Dosi, 1990; Peteraf, 1993; Burlamaqui, & Proenca,
2003; Silva, 2009; Tigre, 2005; Grupp, 1998; Kleinknecht, & Mohen, 2002;
Brito, Brito, & Morganti, 2009; Tidd, & Bessant, 2015; Utterback, 1971; Zahra,
. 1989; Dosi, 1990; Eisenhardt, & Schoonhoven, 1990; Freeman, 1990, 1994;
|novagao Chaney, Devinney, & Winer, 1991; Chaney, & Devinney, 1992; Carlsson,
1994; Motohashi, 1998; Evangelista, Sandven, Sirilli, & Smith, 1998;
Koschatzky, 1999; Gopalakrishnan, 2000; Klomp, & Leeuwen, 2001; Li, &
Atuahene-Gima, 2001; Walker, Jeanes, & Rowlands, 2002; Hinloopen, 200y

*Principais autores: )
*Frohman, 1985; Maidique, & Patch, 1988; OECD, 1992; Manual
l3le)Flez(e) = Frascati, 2002, Manual de Canberra, 1995, Manual de Oslo, 1997;

Manual de Bogota, 2001; Poorkavoos, Duan, Edwards e Ramanathan,
SASIEEERES  5016; Jenson, Leith, Doyle, West e Miles, 2016: Lin, Zeng, Liu e Li,
2016; Ferreira e Dionisio, 2016; Crespo e Crespo, 2016.

J
*Principais autores: \

*Viotti, 2003; Conde & Araujo-Jorge, 2003; Viotti, 2001; Campanario,
2002; Kline e Rosenberg,1986; Freeman, 1994 ; Schumpeter, 1961,
Kline, Rosenberg, 1986; Allen, Utterback, Sirbu, Ashford, & Hollomon,
1978; Castells, 2005; Calvert & Martin, 2001; Utterback, 1996,

\"/lels =l le)y s/=0  Harkema e Browaeys, 2001, Nielsen e Lundval, 2003; Hargadon,

Inovacio 2003; Harkema e Browaeys, 2001; Nielsen e Lundvall. 2003; Senge,
¢ 1990; Cooper, 1993; Clark e Wheelwright, 1992; Hansen e
Birkinshaw, 2007 J

*Principais autores:

*Santos, Basso, Kimura, & Kayo, 2014; Ahuja, & Katila, 2001;
Nesta, & Saviotti, 2005; Fosfuri, & Trib6, 2006; Prajogo & Ahmed,
2006; Hussler & Rondé, 2009; Parida, Westerberg, & Frishammar,

Inovagéo e 2012; Perin, Sampaio, & Hooley, 2007; Gomes & Kruglianskas,

2009; Malachias & Meirelles, 2009; Hall, 1987; Klomp & Van

Leeuwen, 2001; Goldszmidt, Brito, & Vasconcelos, 2007.

desempenho

Fonte: Dados da pesquisa
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No proximo capitulo, apresentam-se os resultados da pesquisa com suas
devidas andlises e discussfes, bem como o teste do modelo proposto e teste
das hipéteses apresentadas.
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Este capitulo trata da descri¢do das variaveis envolvidas no modelo com

vistas a atender os objetivos especificos propostos e analisando os achados,

comparando-0s com outros estudos a partir das hipoteses tracadas.

5.1. Analise descritiva dos dados

Este topico trata da descricdo das variaveis do modelo sendo discutidos

comparativamente os resultados a outros estudos realizados.

Na Tabela 2, sdo apresentadas as variaveis do estudo e a andlise

descritiva das mesmas.

Tabela 2 - Descri¢cdo das variaveis em estudo

Variaveis N |Média| D.P. Min. 12Q |22Q 2Q Max.

. Pessoas alocadas em P&D 5668 | 1,81 10,74 0,00 0,00 (0,00 | 0,00 323,00

:jned:ﬁi(\j/:;gso Investimento em P&D (milhdes) 5668 | 0,43 | 6,10 0,00 |0,00|0,00| 011 | 314,87
Total do Ativo Nado Corrente (milhGes) 5668 | 6,06 50,66 -0,94 0,01 [0,07| 0,58 | 1398,00

Exportacdo - Total 5668 | 2,33 18,04 0,00 0,00 | 0,00 | 0,03 482,33
Rentabilidade do Ativo (%) 5668 | -4,76 | 558,3 | -3551,50 |-5,70|0,67 | 4,79 [41230,86
Rentabilidade do Capital Préprio (%) 5668 | 18,11 | 1518,1 |-48312,90|-0,46 | 5,66 | 22,34 |79298,59

EBITDA (milhdes) 5668 | 1,09 10,22 -7,56 0,00 |0,01| 0,12 320,35

Resultado Operacional (milhGes) 5668 | 0,44 4,80 -33,31 |-0,01|0,01| 0,05 208,44

Resultado Antes de Impostos (milhGes) 5668 | 0,31 4,49 -44,95 1-0,01|0,00| 0,03 206,64

Indicadores | Resultado Liquido (milhdes) 5668 | 0,22 3,43 -52,11 |-0,01{0,00| 0,02 139,97
Financeiros | Total do Ativo (milhdes) 5668 | 9,47 62,65 0,00 0,08 |0,31| 2,01 | 1820,25

Total do Capital Préprio (milhGes) 5668 | 3,38 23,85 -11,95 0,01 {0,09| 0,57 627,13

Total do Passivo (milhsGes) 5668 | 6,09 44,66 0,00 0,06 | 0,23 | 1,15 | 1253,30

Rentabilidade Venda e Serv. Prestado (%) |3324|-30,26 | 375,30 |-13551,91|-7,11|0,75| 5,59 543,67

Volume de Negécios (€) (milhdes) 4501 | 6,57 40,62 0,00 0,06 {0,23| 1,39 | 1233,89

Vendas — Total (milhdes) 1167 | 3,68 22,09 0,00 0,00 | 0,03 | 0,52 409,74

Importacdo — Total (milhGes) 1026 | 1,77 14,24 0,00 0,00 |0,00| 0,06 339,76

de pessoas alocadas em P&D foi de 1,81, com um desvio padréo de 10,74. Cabe
destacar que essa variavel apresentou o primeiro, 0 segundo e 0s terceiros

quartis iguais a zero. Da mesma forma, o valor médio dos Investimentos em P&D

Fonte: Dados da pesquisa

Destaca-se, em média e ao longo do periodo estudado, que o valor médio

foi de 0,43, com um desvio padréo de 6,10, também cabendo destacar que, em

pelo menos 50% dos casos, esse valor foi menor que zero.
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Em média e ao longo do periodo estudado, o valor médio do Total do Ativo
N&o Corrente foi de 6,06 milhdes com um desvio padréo de 50,66 milhdes. Cabe
destacar que o menor valor encontrado foi -0,94 e o maior foi 1398,00, sendo
que, em pelo menos 50% dos casos, esse valor foi menor que 0,07. Da mesma
forma, o valor médio da Exportacéo Total foi de 2,33 com um desvio padréo de
18,04, cabendo destacar que essa variavel apresentou o primeiro e 0 segundo
quartil igual a zero.

Ja a Rentabilidade do Ativo foi, em média e ao longo do periodo estudado,
de -4,76 com um desvio padrdo de 558,37. Cabe destacar que o menor valor
encontrado foi -3551,56 e o maior foi 41230,86, sendo que, em pelo menos 50%
dos casos, esse valor foi menor que 0,67. Da mesma forma, a média da
Rentabilidade do Capital Préprio foi de 18,11, com um desvio padrédo de 1518,12,
cabendo destacar que o menor valor encontrado foi -48312,90 e o maior foi
79298,59, sendo que, em pelo menos 50% dos casos, esse valor foi menor que
5,66.

Da mesma forma o EBITDA foi, em média e ao longo do periodo estudado,
de 1,09 com um desvio padrdo de 10,22, da mesma forma que o valor médio do
Resultado Operacional foi de 0,44 com um desvio padrao de 4,80. Cabe destacar
gue, em pelo menos 50% dos casos, esse valor foi menor que 0,01.

O Resultado antes de Impostos foi, em média e ao longo do periodo
estudado, de 0,31 com um desvio padrao de 4,49. Cabe destacar que, em pelo
menos 50% dos casos, esse valor foi menor que 0,00, da mesma forma o valor
médio do Resultado Liquido foi de 0,22 com um desvio padréo de 3,43.

O valor médio do Total do Ativo, ao longo do periodo estudado, foi de 9,47
com um desvio padrédo de 62,65. Cabe destacar que o menor valor encontrado
foi 0,00 e o maior foi 1820,25, sendo que, em pelo menos 50% dos casos, esse
valor foi menor que 0,31.

Ja4 o valor médio do Total do Capital Préprio, ao longo do periodo
estudado, foi de 3,38, com um desvio padrao de 23,85. Cabe destacar que, em
pelo menos 50% dos casos, esse valor foi menor que 0,09.

Em média e ao longo do periodo estudado (2011, 2013 e 2014), o valor
meédio da Rentabilidade das Vendas e Servigos Prestados foi de -30,26 com um

desvio padrédo de 375,30. Cabe destacar que o menor valor encontrado foi -
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13551,91 e o maior foi 543,67, sendo que, em pelo menos 50% dos casos, esse
valor foi menor que 0,75.

Em média e ao longo do periodo estudado (2010, 2011, 2013 e 2014), o
valor médio do Volume de Negécios foi de 6,57 com um desvio padrao de 40,62.
Cabe destacar que, em pelo menos 50% dos casos, esse valor foi menor que
0,23.

Em 2012, o valor médio das Vendas Total foi de 3,68 com um desvio
padrao de 22,09. Cabe destacar que, em pelo menos 50% das empresas, esse
valor foi menor que 0,03.

Em 2014, o valor médio da Importacao total foi de 1,77 com um desvio
padrao de 14,24. Cabe destacar que, em pelo menos 50% das empresas, esse
valor foi menor que 0,00.

A partir da Tabela 3, verifica-se a descricdo das variaveis do estudo ao
longo do tempo. Pode-se também perceber que as variaveis Pessoas alocadas
em P&D, Investimento em P&D, Total do Ativo N&ao Corrente, Exportacédo - Total,
EBITDA, Resultado Operacional, Resultado Antes de Impostos e Resultado
Liquido apresentaram uma mediana praticamente constantes ao longo de todo

o periodo pesquisado.

Tabela 3 — Descrigdo das varidveis em estudo ao longo do tempo
Varidveis 2010 2011 2012 2013 2014

Média | D.P. |22Q |Média| D.P. |22Q | Média D.P. 22 Q | Média D.P. 22 Q | Média D.P. 22Q
Pessoas alocadas em P&D 1,98 13,02 | 0,00 | 2,06 12,39 [ 0,00 | 1,83 10,54 | 0,00 | 1,51 7,96 0,00 | 1,65 8,42 0,00
Investimento em P&D 0,70 9,35 (0,04 | 0,62 8,99 |0,01| 0,26 1,95 |0,00| 0,29 2,08 (0,00 0,23 1,77 | 0,00
Total do Ativo Ndo Corrente | 5,95 | 51,09 [ 0,06 | 6,05 | 50,16 | 0,06 | 6,10 49,85 | 0,07 | 6,20 48,81 (0,07 | 6,01 53,62 | 0,08
Exporta — Total 2,03 | 17,07 | 0,00 | 2,22 | 17,71 {0,00 | 2,23 17,28 | 0,00 | 2,45 19,23 | 0,00 | 2,77 18,99 | 0,00
Rentabilidade do Ativo (%) | -8,69 | 65,38 | 1,11 | -12,48 | 84,17 | 0,62 | -17,94 | 190,73 | 0,36 | -11,19 | 78,39 | 0,52 | 30,65 | 1288,80 | 0,95
Rentabilidade Capital P. (%) | 32,73 | 415,74 | 7,37 | 14,49 | 254,23 | 596 | -5,64 | 120891 | 3,76 | 38,63 | 3099,22 | 4,46 | 10,16 | 581,60 | 6,31
EBITDA 1,14 10,41 (0,02 | 1,13 10,54 [ 0,01 | 1,01 10,01 | 0,01 | 1,05 8,93 0,01 1,11 11,17 | 0,02
Resultado Operacional 0,57 6,54 |0,01| 0,51 5,44 |0,01| 0,36 4,58 0,00 | 0,28 2,58 0,01 | 0,48 3,60 0,01
Resultado antes Impostos 0,47 6,36 | 0,01 | 0,37 5,06 |0,00| 0,21 4,11 0,00 0,13 2,73 0,00 | 0,36 2,90 0,01
Resultado Liquido 0,36 4,39 |0,00| 0,27 3,88 | 0,00 0,13 341 |0,00| 0,09 2,60 |[0,00| 0,25 2,22 | 0,00
Total do Ativo 9,49 | 64,24 [ 0,29 | 9,39 | 61,49 (0,30 | 9,34 60,13 |0,31| 9,55 59,10 |0,33| 9,59 68,54 | 0,37
Total do Capital Préprio 326 | 21,42 | 0,07 | 3,41 | 23,75 | 0,08 | 3,29 23,53 |0,08| 3,40 23,58 | 0,09 | 3,54 27,08 |0,11
Rentabilidade V. e S. P. (%) - - - -30,68 | 396,53 | 0,71 - - - -24,06 | 227,38 | 0,59 | -36,53 | 468,35 | 1,08
Volume de Negdcios (€) 6,47 | 39,56 | 0,23 | 6,43 38,96 | 0,21 - - - 6,50 37,93 |0,22| 6,92 46,18 | 0,25
Vendas - Total - - - - - - 3,68 22,09 | 0,03 - - - - - -
Importa - Total - - - - - - - - - - - - 1,77 14,24 | 0,00

Fonte: Dados da pesquisa
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As variaveis Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Capital Proprio
apresentaram um declinio na mediana até 2012, seguido por um aumento nos
anos seguintes.

As variaveis Total do Ativo, Total do Capital Proprio e Total do Passivo
apresentaram uma mediana praticamente constante no periodo de 2010 a 2013,
sendo que em 2014 houve um aumento.

As variaveis Rentabilidade das Vendas e Servicos Prestados e Volume

dos Negdcios ndo apresentaram uma tendéncia clara ao longo do tempo.

5.2 Analise da influéncia dos indicadores de “lnovagcao” sobre os
indicadores de “Desempenho Econémico-Financeiro”

Neste topico discute-se a influéncia da inovacédo sobre cada variavel de

desempenho econdémico financeiro participante do modelo proposto.

5.2.1 Exportacao

Na Tabela 4, apresenta-se a Regressao Logistica para a exportagcdo com
efeito aleatério no intercepto.

Tabela 4 - Regresséo logistica para exportagdo com efeito aleatério no intercepto

Fonte B E.P. (B) | Valor-p | O.R. I.C. -95%
Intercepto -4,643 | 0,935 | 0,000
Pessoas alocadas em P&D 0,186 | 0,032 | 0,000 |1,204 ([1,131;1,282]
Investimento em P&D 0,083 | 0,046 | 0,069 |1,086 ([0,993;1,187]
Total do Ativo Nao Corrente | 0,007 | 0,005 | 0,200 |1,007 |[0,997; 1,017]
Ano 0,355 | 0,043 | 0,000 |1,426|[1,310;1,552]
Grupos Var. D.P. |Valor-p

Empresa 16,383 | 4,048 -
Intercepto

Setor 9,288 | 3,048 | 0,000
Residual 3,290 | 1,814 -

Fonte: Dados da pesquisa

Pode-se destacar que houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre a exportacdo, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel
pessoas alocadas em P&D, a chance de se realizar exportagcdo aumenta em
meédia 1,204 vezes.
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Ndo houve influéncia significativa (Valor-p=0,069) da variavel
Investimento em P&D sobre a exportacdo, da mesma forma que nao houve
influéncia significativa (Valor-p=0,200) da variavel total do ativo ndo corrente
sobre a exportagao.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) do tempo sobre a
exportacao, sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada ano que
passa, a chance de realizar exportagcdo aumenta em meédia 1,426 vezes.

O efeito aleatério do setor no intercepto foi significativo (Valor-p=0,000),
indicando que existe uma heterogeneidade da probabilidade de ocorréncia de
exportacao entre os setores.

Com base na regressao logistica efetuada, obtém-se a seguinte equacao:

Equacdo do modelo a partir da regressao logistica para exportacao
com efeito aleatério no intercepto:

Logit(Exportagio = Sim)
= (—4,643 +a; + uj) + 0,186 X Pessoas P&D + 0,083 X Invest P&D

+ 0,007 X Total do Ativo N.C.+ 0,355 X Ano

Sendo que:

e «; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo 4,048,
sendo esse efeito que representa o acréscimo ou decréscimo da i-
ésima empresa na probabilidade de ocorrer exportacao.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo 3,048,
sendo esse efeito que representa o acréscimo ou decréscimo do j-

ésimo setor na probabilidade de ocorrer exportagéo.

5.2.1.1 Variacéo da exportagdo com relagao aos setores

Foi testado se o efeito de cada varidvel sobre a exportacdo variava
significativamente entre os setores. Isso foi verificado, avaliando o efeito
aleatdrio na inclinacao de cada variavel, sendo ele significativo para as variaveis

pessoas alocadas em P&D (Valor-p=0,012) e total do ativo néo corrente (Valor-



79

p=0,000) e nao significativo para as variaveis Investimento em P&D (Valor-
p=0,106) e ano (Valor-p=0,664).
Na Tabela 5, apresenta-se a Regressao Logistica para a importagdo com

efeito aleatdrio no intercepto e na inclinacéao.

Tabela 5 - Regresséo logistica para exportacdo com efeito aleatério no intercepto e na

inclinacéo
Fonte B E.P. (B) | valor-p | O.R. I.C. - 95%
Intercepto -3,179 | 0,0003 | 0,000
Pessoas alocadas em P&D 0,012 | 0,0003 | 0,000 |1,013([1,012;1,013]
Investimento em P&D 0,052 | 0,0003 | 0,000 |1,053][1,052;1,054]
Total do Ativo N3o Corrente 0,289 | 0,0004 | 0,000 |1,335([1,334;1,336]
Ano 0,360 | 0,0003 | 0,000 |1,433[1,432;1,434]
Grupos Var. D.P. |Valor-p Corr
Intercepto Empresa 15,643 | 3,955 -
Setor 34,939 | 5,911 | 0,000
L Pessoas alocadas em P&D 0,065 | 0,255 | 0,012 |1,000
Inclinagdo por Setor - ~
Total do Ativo Ndo Corrente | 0,212 | 0,460 | 0,000 |0,920 0,930
Residual 3,290 | 1,814 -
Fonte: Dados da pesquisa
R?2=82,7%

Pode-se verificar que, considerando todas as variaveis na média e o ano
de 2012, o valor médio de exportacdo de todas as empresas foi de 0,343, sendo
gue o setor transporte; gas, eletricidade e agua; alojamento e restauracao;
agricultura, pecuaria, pesca e caga apresentaram uma exportacdo abaixo da
média, enquanto o0s setores industrias transformadoras e grossista
apresentaram uma exportacao acima da média.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) da variavel pessoas ID
sobre a exportacdo, sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada
unidade que se aumenta na variavel pessoas ID, a chance de se realizar
exportacdo aumenta em media 1,013 vezes. Cabe ressaltar ainda que os setores
telecomunicacdes; servicos; industrias transformadoras e  grossista
apresentaram um efeito da variavel pessoas ID significativo e positivo, enquanto
0S setores alojamento e restauracdo apresentaram um efeito negativo e
significativo.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) da variavel investimento em

P&D sobre a exportacdo, sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada
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unidade que se aumenta na variavel investimento em P&D, a chance de realizar
exportacdo aumenta em meédia 1,053 vezes.

Houve influéncia significativa da variavel total do ativo ndo corrente sobre
a exportacéo, sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada unidade
gue se aumenta na variavel total do ativo ndo corrente, a chance de se realizar
exportacdo aumenta em média 1,335 vezes. Cabe ressaltar ainda que os setores
servigos; retalhista; industrias transformadoras; industrias extrativas e grossista
apresentaram um efeito da variavel total do ativo ndo corrente positivo e
significativo.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) do tempo sobre a
exportacdo, sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada ano que
passa, a chance de realizar exportacdo aumenta em média 1,433 vezes.

Houve uma correlacdo de 1,000 entre o setor e a variavel pessoas
alocadas em P&D e uma correlacao de 0,920 entre o setor e a variavel total do
ativo nao corrente, o que indica que os setores que tém uma maior probabilidade
de ocorréncia de exportacdo tendem a ter um maior impacto das variaveis
pessoas alocadas em P&D e total do ativo ndo corrente sobre a ocorréncia de
exportacdo. Além disso, houve uma correlacdo de 0,930 entre as variaveis
pessoas alocadas em P&D e total do ativo ndo corrente, o que indica que, quanto
maior as pessoas alocadas em P&D, maior o total do ativo ndo corrente e vice-

versa.

Equacédo do Modelo a partir da regressao logistica para exportacéao
com efeito aleatério no intercepto e na inclinacao:

Logit(Exportagdo = Sim)
= (—3,179 + a; + u;) + (0,012 + y;) X Pessoas P&D + 0,052 X Invest P&D

+ (0,289 + v;) x Total do Ativo N.C.+ 0,360 X Ano

Sendo que:
e «; segue uma distribuicdo normal com média 0 e desvio padrédo

3,955, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou
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decréscimo da i-ésima empresa na probabilidade de ocorrer
exportacao.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
5,911, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor na probabilidade de ocorrer
exportacao.

e y; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padrao
0,255, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel pessoas ID sobre a
exportacao no j-ésimo setor.

e v; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padrédo
0,460, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel total do ativo ndo corrente

sobre a exportacao no j-ésimo setor.

Os mesmos resultados sdo apresentados no Grafico 2 para melhor

visualizacao dos efeitos aleatérios da exportacdo por setor econémico.



Grafico 2 - Efeitos aleatérios para exportacdo
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Fonte: Dados da Pesquisa

Verifica-se que o0s setores industrias transformadoras, industrias
extrativas e grossista (atacadistas) se destacam quanto ao seu desempenho
com relacéo a exportacao.

5.2.1.2 Sintese e discussoes

Os resultados obtidos por Hirsch e Bijaoui (1985) indicaram que firmas
inovadoras possuem maiores cotas de exportacdo que aquelas que nao inovam.
A hipotese de que a inovagdo de produtos gera exportacbes também foi
confirmada por Cassiman e Martinez-Ros (2007), que ainda descrevem que
empresas, as quais implementam inovacgdes tecnologicas, investimento em
inovacdo e P&D, possuem niveis de desempenho mais elevados em termos
econdbmicos que empresas com caracteristicas semelhantes que néo inovam
nem exportam. Pode-se ainda verificar, em estudos como os de Cassiman e
Martinez-Ros (2007) e Cassiman et al. (2010), que a inovacgéo de produtos induz

pequenas empresas a atuarem em mercados internacionais.
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A partir do modelo proposto e resultados encontrados, no ambiente de
empresas portuguesas, pode-se verificar que houve influéncia significativa da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre a exportacdo, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel
pessoas alocadas em P&D, a chance de se realizar exportagdo aumenta em
média 1,204 vezes.

N&o houve, porém, influéncia significativa da varidvel Investimento em
P&D sobre a exportacdo, da mesma forma que nao houve influéncia significativa
da variavel total do ativo n&o corrente sobre a exportacédo. Diante disso, pode-se
perceber que, conforme analise dos dados de empresas portuguesas, somente
a variavel pessoas alocadas em P&D exercem influéncia positiva sobre a variavel
inovacado, o que vai, em parte, contra os achados de Cassiman e Martinez-Ros
(2007) e Cassiman et al. (2010). Isto porque se considera que, quando se aloca
pessoas em P&D, faz-se indiretamente um investimento em P&D.

Embora isso tenha ocorrido, ainda se pode verificar, a partir dos
resultados apontados das empresas portuguesas, que houve influéncia
significativa do tempo sobre a exportacdo, sendo que, considerando uma mesma
empresa, a cada ano que passa, a chance de realizar exportacdo aumenta em
média 1,426 vezes. Isso ratifica os achados por Cassiman e Martinez-Ros
(2007); Cassiman et al. (2010) e Faustino e Matos (2015).

Com esses resultados, pode-se aceitar a hipotese 10 (Hio) que afirma que
a variavel Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia positiva sobre a variavel
Exportacdo, porém, devem-se rejeitar as hipoteses 1 e 19 que predizem que a
variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva sobre a variavel
Exportacdo e a variavel Ativo ndo Corrente exerce influéncia positiva sobre a
variavel Exportacao.

Além disso, pode-se perceber que, mesmo nao havendo influéncia
positiva do investimento em P&D e do Ativo ndo corrente sobre a variavel
exportacdo, se fossem analisados os setores separadamente, haveria uma
probabilidade maior de influéncia nos setores de Industria de extracdo, Industria
transformado e Grossista (atacadista).

O proximo topico trata dos resultados obtidos da variavel Rentabilidade
do Ativo.
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5.2.2 Rentabilidade do ativo

A partir da Tabela 6, verificam-se os resultados da Regresséo Linear para
a rentabilidade do ativo com efeito aleat6rio no intercepto.

Tabela 6 - Regresséo linear para a rentabilidade do ativo com efeito aleatorio no

intercepto
Fonte B E.P. (B) Valor-p I.C. - 95%

Intercepto -0,110 0,173 0,535 [-0,449;0,229]
Pessoas alocadas em P&D 0,007 0,004 0,073 [-0,001;0,015]
Investimento em P&D 0,006 0,005 0,215 [-0,003;0,015]
Total do Ativo Ndo Corrente 0,000 0,001 0,913 [-0,002;0,002]
Ano -0,046 0,017 0,005 [-0,079;-0,014]
Grupos Var. D.P. Valor-p

Empresa 2,541 1,594 -
Intercepto

Setor 0,301 0,549 0,000
Residual 2,872 1,695 -

Fonte: Dados da pesquisa
R2=57,3%

Destaca-se que ndo houve influéncia significativa (Valor-p=0,073) da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre a rentabilidade do ativo, da mesma
forma nao houve influéncia significativa (Valor-p=0,215) da variavel Investimento
em P&D sobre a rentabilidade do ativo e também n&o houve influéncia
significativa (Valor-p=0,913) da variavel total do ativo ndo corrente sobre a
rentabilidade do ativo.

Houve, porém, influéncia significativa (Valor-p=0,005) do tempo sobre a
rentabilidade do ativo, sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada
ano que passa, ocorre uma diminuicdo média de -0,046 no logaritmo da
rentabilidade do ativo.

O efeito aleatério do setor no intercepto foi significativo (Valor-p=0,000),
indicando que existe uma heterogeneidade no logaritmo da rentabilidade do ativo

entre os setores.
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Equacao do Modelo a partir da Regressao Linear para a Rentabilidade
do Ativo com Efeito Aleatério no Intercepto:

E (Rentabilidade do Activo)
= (—0,110 + a; + ;) + 0,007 x Pessoas ID + 0,006 X Gastos ID

4+ 0,000 X Total do Activo N.C.— 0,046 X Ano

Sendo que:

e ; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
1,594, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo da rentabilidade do
activo.

e u; segue uma distribuicdo normal com meédia O e desvio padréo
0,549, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo da rentabilidade do

ativo.

5.2.2.1 Variacdo da rentabilidade do ativo com relacdo aos setores

Foi testado se o efeito de cada variavel sobre a rentabilidade do ativo
variava significativamente entre os setores. Isso foi verificado avaliando o efeito
aleat6rio na inclinacédo de cada variavel, sendo ele significativo apenas para a
variavel ano (Valor-p=0,000) e ndo significativo para as variaveis pessoas
alocadas em P&D (Valor-p=0,998), Investimento em P&D (Valor-p=0,867) e total
do ativo (Valor-p=0,345). Na Tabela 7, apresenta —se a Regresséo Linear para
a rentabilidade do ativo com efeito aleatdrio no intercepto e na inclinacao,
enquanto o Grafico 3 apresenta a representacao grafica dos efeitos aleatorios.
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Tabela 7 - Regresséo Linear para a rentabilidade do ativo com efeito aleatdrio no
intercepto e nainclinagéo

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C. - 95%

Intercepto -0,112| 0,175 | 0,533 |[[-0,455;0,231]
Pessoas alocadas em P&D 0,008 | 0,004 | 0,044 | [0,000; 0,016]
Investimento em P&D 0,006 | 0,005 | 0,198 |[-0,003; 0,015]
Total do Ativo Ndo Corrente 0,000 | 0,001 | 0,925 |[-0,002; 0,002]
Ano -0,042 | 0,040 | 0,317 |[-0,120;0,036]
Grupos Var. D.P. |Valor-p Corr
Intercepto Empresa | 2,551 | 1,597 -

Setor 0,317 | 0,563 | 0,000
Inclinagdo por Setor | Ano 0,014 | 0,119 | 0,000 0,890
Residual 2,848 | 1,688 -

Fonte: Dados da Pesquisa
R2=57,7%

Pode-se verificar que, considerando todas as variaveis na média e o ano
de 2012, o valor médio do logaritmo da rentabilidade do ativo de todas as
empresas foi de -0,112, sendo que os setores retalhista e alojamento e
restauracdo apresentaram uma rentabilidade do ativo abaixo da média,
enquanto o0s setores telecomunicagbes e industrias transformadoras
apresentaram uma rentabilidade do ativo acima da média.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,044) da variavel pessoas
alocadas em P&D sobre a rentabilidade do ativo, sendo que, considerando uma
mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel pessoas alocadas
em P&D, ocorre um aumento médio de 0,008 no logaritmo da rentabilidade do
ativo.

Ndo houve influéncia significativa (Valor-p=0,198) da variavel
investimento em P&D sobre a rentabilidade do ativo, como também n&o houve
influéncia significativa (Valor-p=0,925) da varidvel total do ativo ndo corrente
sobre a rentabilidade do ativo.

Ap6s permitir a variagdo do efeito do tempo (ano) sobre a rentabilidade
para cada setor, o efeito médio do tempo (B =-0,042) nao foi significativo (Valor-
p=0,317), porém, houve uma variacao significativa desse efeito entre os setores,
ou seja, para alguns setores, houve um efeito significativo do tempo sobre a
rentabilidade. Sendo assim, o setor telecomunicac¢des apresentou um efeito do
tempo significativo e positivo, enquanto os setores retalhista e alojamento e

restauragdo apresentaram um efeito negativo e significativo.
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Houve uma correlacao de 0,890 entre o setor e o tempo, 0 que indica que

0S setores 0s quais tém uma maior rentabilidade do ativo tendem a ter um maior

impacto do tempo sobre a rentabilidade do ativo.

Equacao do Modelo a partir da regresséo linear para a Rentabilidade
do Ativo com efeito aleatério no intercepto e na inclinagao:

E(Rentabilidade do Activo)

= (—0,112 + a; + u;) + 0,008 x Pessoas P&D + 0,006 X Invest P&D

+ 0,000 x Total do Ativo N.C.+ (—0,042 + Tj) X Ano

Sendo que:

a; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréao
1,597, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo da rentabilidade
do ativo.

u; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padréo
0,563, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo da rentabilidade do
ativo.

7; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,119, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel ano sobre o logaritmo da

rentabilidade do ativo.

No Grafico 3, a seguir, sdo demonstrados 0os mesmos resultados de forma

mais clara visualmente.




Grafico 3 - Efeitos Aleatérios para a Rentabilidade do Ativo.
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Com relacdo a variavel Rentabilidade do Ativo, percebe-se o
destaque do setor de telecomunicacdes, industrias transformadoras, grossista

(atacadista), gés, eletricidade e agua, construcao e agricultura e pecuéaria.

5.2.2.2 Sintese e discussoes

Assaf Neto e Lima (2009), elencam varios indicadores que mensuram o
desempenho quanto a rentabilidade, um deles é o Retorno sobre o Ativo (ROA).
Com relacdo a esse indicador, embora haja limitacbes para seu uso, este
indicador tem sido amplamente utilizado nos estudos de desempenho por
apresentar similaridades com outros indicadores, que tém por base o valor de
mercado. (GOLDSZMIDT; BRITO; VASCONCELOS, 2007).

Brito, Brito e Morganti (2009), chegaram ao resultado que os indicadores
de inovacédo ndo possuem poder de explicacdo nem significancia estatistica para
a variavel Retorno sobre o Ativo (ROA). Os resultados obtidos a partir do modelo
proposto e, com os dados de empresas portuguesas, pode-se confirmar o que ja
havia sido pesquisado pelos autores: que ndo houve influéncia significativa da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre a rentabilidade do ativo, da mesma
forma ndo houve influéncia significativa da variavel Investimento em P&D sobre
a rentabilidade do ativo e ainda ndo ocorreu influéncia significativa da variavel
total do ativo ndo corrente sobre a rentabilidade do ativo.

Houve, no entanto, influéncia significativa do tempo sobre a rentabilidade
do ativo, sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada ano que passa,
ocorre uma diminuicdo média de -0,046 no logaritmo da rentabilidade do ativo.

Diante disso, podem-se rejeitar as hipéteses 2, 11 e 20, que afirmavam,
respectivamente, que a variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel Rentabilidade do Ativo, a variavel Pessoas alocadas em P&D
exerce influéncia positiva sobre a variavel Rentabilidade do Ativo, a variavel Ativo
nao Corrente exerce influéncia positiva sobre a variavel Rentabilidade do Ativo.

No préximo tépico, serdo tratados os resultados obtidos com a variavel

Rentabilidade do Capital Proprio.
5.2.3 Rentabilidade do Capital Proprio
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Na Tabela 8, apresenta-se a Regressao Linear para a rentabilidade do

capital préprio com efeito aleatdrio no intercepto.

Tabela 8 - Regresséo linear para a rentabilidade do capital proprio com efeito aleatdrio
no intercepto

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C. -95%
Intercepto 1,104 | 0,053 | 0,000 | [1,000; 1,208]
Pessoas alocadas em P&D 0,010 | 0,005 | 0,042 | [0,000; 0,020]
Investimento em P&D 0,006 | 0,007 | 0,375 | [-0,007;0,019]
Total do Ativo N3o Corrente | -0,002 | 0,001 | 0,184 | [-0,004; 0,001]
Ano -0,067 | 0,026 | 0,008 |[-0,117;-0,017]
Grupos Var. D.P. |Valor-p

Empresa 2,022 | 1,422 -
Intercepto
Setor 0,000 | 0,000 | 1,000
Residual 6,945 | 2,635 -
Fonte: Dados da pesquisa
R2=32,1%

Pode-se destacar que houve influéncia significativa (Valor-p=0,042) da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre a rentabilidade do capital préprio,
sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta
na variavel pessoas ID, ocorre um aumento médio de 0,010 no logaritmo da
rentabilidade do capital préprio.

N&o houve, entretanto, influéncia significativa (Valor-p=0,375) da variavel
gastos em ID sobre a rentabilidade do capital préprio, bem como nao houve
influéncia significativa (Valor-p=0,184) da variavel total do capital proprio ndo
corrente sobre a rentabilidade do capital préprio.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,008) do tempo sobre a
rentabilidade do capital préprio, sendo que, considerando uma mesma empresa,
a cada ano que passa, ocorre uma diminuicdo média de -0,067 no logaritmo da

rentabilidade do capital préprio.

Equacéo do Modelo a partir da regressao linear para a rentabilidade do
capital préoprio com efeito aleatério no intercepto:

E(Rentabilidade do Capital Préprio)
= (1,104 + a; + ;) + 0,010 X Pessoas P&D + 0,006 x Invest P&D

— 0,002 X Total do Ativo N.C.— 0,067 X Ano

Sendo que:
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e «; segue uma distribuicdo normal com média 0 e desvio padrédo
1,422 , sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo da rentabilidade do
capital proprio.

e u; segue uma distribuicdo normal com média 0 e desvio padréo
0,000, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo da rentabilidade do

capital préprio.

5.2.3.1 Variacdo da rentabilidade do capital préprio com relacdo aos setores

O efeito aleatério do setor no intercepto ndo foi significativo (Valor-
p=1,000), indicando que nado existe uma heterogeneidade na rentabilidade do
capital proprio entre os setores.

Na Tabela 9, apresenta-se a Regressao Linear para a rentabilidade do
capital préprio com efeito aleatdrio apenas da empresa no intercepto.

Tabela 9 - Regressao linear para a rentabilidade do capital proprio com
efeito aleatdrio apenas da empresa no intercepto

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C.-95%
Intercepto 1,104 | 0,053 | 0,000 | [1,000; 1,208]
Pessoas alocadas em P&D 0,010 | 0,005 | 0,042 | [0,000; 0,020]
Investimento em P&D 0,006 | 0,007 | 0,375 | [-0,007;0,019]
Total do Ativo Nao Corrente | -0,002 | 0,001 | 0,184 | [-0,004; 0,001]
Ano -0,067 | 0,026 | 0,008 |[-0,117;-0,017]
Grupos Var. D.P. |Valor-p
Intercepto Empresa 2,022 | 1,422 -

Residual 6,945 | 2,635 -
Fonte: Dados da pesquisa
R2=232,1%

Pode-se destacar que houve influéncia significativa (Valor-p=0,042) da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre a rentabilidade do capital proprio,
sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta
na variavel pessoas alocadas em P&D, ocorre um aumento médio de 0,010 no
logaritmo da rentabilidade do capital préprio.

N&o houve influéncia significativa (Valor-p=0,375) da variavel
Investimento em P&D sobre a rentabilidade do capital préprio, bem como néo
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houve influéncia significativa (Valor-p=0,184) da variavel total do capital proprio
ndo corrente sobre a rentabilidade do capital proprio.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,008) do tempo sobre a
rentabilidade do capital préprio, sendo que, considerando uma mesma empresa,
a cada ano que passa, ocorre uma reducao meédia de -0,067 no logaritmo da

rentabilidade do capital proprio.

Equacédo do Modelo a partir da regresséao linear para a rentabilidade
do capital proprio com efeito aleatério apenas da empresa no

intercepto:

E(Rentabilidade do Capital Préprio)
= (1,104 +a; + uj) + 0,010 X Pessoas P&D + 0,006 X Invest P&D

Sendo que:
e q; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
1,422, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo da rentabilidade do

capital préprio.

5.2.3.2 Sintese e discussdes

Andreassi e Sbragia (2002) adotaram como métricas de resultado
empresarial os indicadores: lucro, faturamento, faturamento gerado por novos
produtos, participacdo no mercado e reducédo de custos advindos de melhorias
no processo. Brito et al. (2009), em estudo similar ao proposto, utilizaram como
um dos indicadores de performance o ROA (Return on Assets).

Pode-se destacar que houve influéncia significativa da variavel pessoas
alocadas em P&D sobre a rentabilidade do capital proprio, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel
pessoas ID, ocorre um aumento médio de 0,010 no logaritmo da rentabilidade
do capital préprio.

A contribuicdo que o modelo traz para esta variavel € a influéncia da

guantidade de pessoas alocadas em P&D, pois, quanto maior essa quantidade,



94

maior a rentabilidade do capital proprio das empresas portuguesas analisadas,
0 que discorda dos estudos anteriores realizados por Andreassi e Sbragia
(2002), Brito et al. (2009), Santos e Basso, Kimura e Kayo (2014).

Com isso, pode-se aceitar a hipotese 12 (Hi2) que propde que a variavel
Pessoas alocadas em P&D exerce influéncia positiva sobre a variavel
Rentabilidade do Capital Proprio e rejeitar as hipoteses 3 e 21 que afirmam,
respectivamente, que a variavel Investimento em P&D exerce influéncia positiva
sobre a variavel Rentabilidade do Capital Proprio e a variavel Ativo ndo Corrente
exerce influéncia positiva sobre a variavel Rentabilidade do Capital Préprio.

No préximo topico, serdo apresentados os resultados da variavel EBITDA

com suas discussdes.

5.2.4 EBITDA

Na Tabela 10, visualiza-se a Regressao Linear para o EBITDA com efeito

aleatdrio no intercepto.

Tabela 10- Regresséo linear para o EBITDA com efeito aleatério no intercepto

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C. - 95%
Intercepto 0,237 | 0,080 | 0,015 | [0,081;0,394]
Pessoas alocadas em P&D 0,002 | 0,001 | 0,002 | [0,001; 0,003]
Investimento em P&D 0,001 | 0,001 | 0,020 | [0,000; 0,003]
Total do Ativo Ndo Corrente | 0,004 | 0,000 | 0,000 | [0,004;0,005]
Ano -0,001 | 0,002 | 0,561 |[-0,005;0,003]
Grupos Var. D.P. |Valor-p

Empresa 0,132 | 0,363 -
Intercepto
Setor 0,078 | 0,280 | 0,000
Residual 0,047 | 0,217 -
Fonte: Dados da Pesquisa
R? =89,2%

Pode-se destacar que houve influéncia significativa (Valor-p=0,002) da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre o EBITDA, sendo que, considerando
uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel pessoas
alocadas em P&D, ocorre um aumento médio de 0,002 no logaritmo do EBITDA.

Da mesma forma, houve influéncia significativa (Valor-p=0,020) da variavel
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investimento em P&D sobre o EBITDA, sendo que, considerando uma mesma
empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel investimento em P&D,
ocorre um aumento médio de 0,001 no logaritmo do EBITDA.

Houve, também, influéncia significativa (Valor-p=0,000) da variavel Total
do Ativo Nao corrente sobre o EBITDA, sendo que, considerando uma mesma
empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel total do ativo ndo corrente,
ocorre um aumento médio de 0,004 no logaritmo do EBITDA.

N&o houve, porém, influéncia significativa (Valor-p=0,561) do tempo sobre
o EBITDA, mas o efeito aleatério do setor no intercepto foi significativo (Valor-
p=0,000) indicando que existe uma heterogeneidade no EBITDA entre os

setores.

Equacédo do Modelo a partir da regresséo linear para o EBITIDA com
efeito aleatorio no intercepto:

E(EBITDA) = (0,237 +a; + ,uj) + 0,002 X Pessoas P&D + 0,001 X Invest P&D

+ 0,004 X Total do Ativo N.C.— 0,001 X Ano

Sendo que:

e qa; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,363, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do EBITDA.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,280, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo do EBITDA.

5.2.4.1 Variacao do EBITDA com relagdo aos setores

Foi testado se o efeito de cada variavel sobre EBITDA variava
significativamente entre os setores. Isso foi verificado avaliando o efeito aleatério
na inclinacdo de cada variavel, sendo ele significativo para as variaveis pessoas
alocadas em P&D (Valor-p=0,000), Investimento em P&D (Valor-p=0,000) e total
do ativo ndo corrente (Valor-p=0,000) e nédo significativo para a variavel ano
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(Valor-p=0,844). Na Tabela 11, apresenta-se a Regresséao Linear para EBITDA
com efeito aleatoério no intercepto e na inclinagdo, enquanto o Gréfico 4

apresenta a representacao grafica dos efeitos aleatorios.

Tabela 11 - Regressao linear para o EBITIDA com efeito aleatdrio no intercepto e na

inclinacéo

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C. - 95%
Intercepto 0,397 | 0,078 | 0,000 [0,245; 0,549]
Pessoas alocadas em P&D 0,000 | 0,010 | 0,995 [-0,019; 0,019]
Investimentos em P&D 0,000 | 0,021 | 0,989 [-0,041; 0,041]
Total do Ativo Ndo Corrente 0,049 | 0,014 | 0,008 [0,021; 0,076]
Ano -0,001| 0,002 | 0,505 [-0,006; 0,003]
Grupos Var. D.P. |Valor-p Corr
Intercepto Empresa 0,096 | 0,310 -

Setor 0,066 | 0,257 | 0,000

Pessoas ID 0,001 | 0,032 | 0,000 |0,660
Inclinagdo por Setor | Gastos em ID 0,005 | 0,071 | 0,000 |0,450|0,880

Total do Ativo N3o Corrente | 0,002 | 0,048 | 0,000 |0,750|0,250 0,310
Residual 0,044 | 0,210 -

Fonte: Dados da pesquisa
R2 =89,8%

Pode-se perceber que, considerando todas as variaveis ha média e 0 ano
de 2012, o valor médio do logaritmo do EBITDA de todas as empresas foi de
0,397, sendo que os setores industrias extrativas e alojamento e restauracao
apresentaram um EBITDA abaixo da média, enquanto os setores grossista e
gas, eletricidade e 4gua apresentaram um EBITDA acima da média.

ApoOs permitir a variacdo do efeito da variavel pessoas alocadas em P&D
sobre o EBITDA para cada setor, o efeito médio das pessoas alocadas em P&D
(B=0,000) nao foi significativo (Valor-p=0,995). Porém, houve uma variacdo
significativa desse efeito entre os setores, ou seja, para alguns setores houve
um efeito significativo da variavel pessoas alocadas em P&D sobre o EBITDA.
Sendo assim, os setores industrias transformadoras; gas, eletricidade e agua e
atividade imobiliarias apresentaram um efeito significativo e positivo, enquanto
os setores industrias extrativas e alojamento e restauracdo apresentaram um
efeito negativo e significativo.

Apbs permitir a variagdo do efeito da variavel investimento em P&D sobre
o EBITDA para cada setor, o efeito médio dos gastos em ID (=0,000) néo foi
significativo (Valor-p=0,989), porém, houve uma variagdo significativa desse

efeito entre os setores, ou seja, para alguns setores, houve um efeito significativo
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da variavel investimento em P&D sobre o EBITDA. Sendo assim, os setores
industrias transformadoras; gas, eletricidade e agua e atividade imobiliarias
apresentaram um efeito significativo e positivo, enquanto os setores industrias
extrativas e alojamento e restauracdo apresentaram um efeito negativo e
significativo.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,008) da variavel total do ativo ndo
corrente sobre o EBITDA, sendo que, considerando uma mesma empresa, para
cada unidade que se aumenta na variavel total do ativo ndo corrente, ocorre um
aumento meédio de 0,049 no logaritmo do EBITDA. Cabe ressaltar ainda que
todos os setores apresentaram um efeito da variavel total do ativo ndo corrente
significativo e positivo, sendo que os setores servicos; retalhista e grossista
apresentaram um efeito significativamente maior que o efeito médio.

N&o houve influéncia significativa (Valor-p=0,505) do tempo sobre o
EBITDA, porém, houve uma correlagdo de 0,660 entre o setor e a variavel
pessoas alocadas em P&D, uma correlacéo de 0,450 entre o setor e a variavel
investimento em P&D e uma correlacéo de 0,750 entre o setor e a variavel total
do ativo ndo corrente, 0 que indica que os setores que tém um maior EBITDA
tendem a ter um maior impacto das varidveis pessoas alocadas em P&D,
Investimento em P&D e total do ativo ndo corrente sobre o EBITDA. Além disso,
houve uma correlacéo de 0,880 entre as variaveis pessoas alocadas em P&D e
investimento em P&D e uma correlacdo de 0,250 entre as variaveis pessoas
alocadas em P&D e Total do ativo ndo corrente o que indica que, quanto maior
as pessoas alocadas em P&D maior os investimentos em P&D e o total de ativos
nao corrente e vice-versa. Também se pode observar que houve uma correlacéo
de 0,310 entre as variaveis investimentos em P&D e total de ativos nédo corrente,
0 que indica que, quanto maior os investimentos em P&D, maior o total de ativos

nao corrente e vice-versa.

Equacé&o do Modelo a partir da regressao linear para o EBITIDA com
efeito aleatorio no intercepto e na inclinagéo:

E(EBITDA) = (0,397 + a; + ;) + (0,000 + y;) X Pessoas P&D + (0,000 + §;) X Invest P&D

+ (0,049 + v;) X Total do Ativo N.C.—0,001 X Ano
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Sendo que:

e q; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,310, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do EBITDA.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,257, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo do EBITDA.

e y; segue uma distribuicdo normal com media O e desvio padréo
0,032, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel pessoas alocadas em P&D
sobre o logaritmo do EBITDA no j-ésimo setor.

e §; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padréo
0,071, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel investimento em P&D sobre o
logaritmo do EBITDA no j-ésimo setor.

e v; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padrao
0,048, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel total do ativo ndo corrente

sobre o logaritmo do EBITDA no j-ésimo setor.

As mesmas observacoes efetuadas anteriormente podem ser observadas

no Gréfico 4.
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Pode-se observar, por meio do Grafico 4, os setores que mais foram
influenciados pelas variaveis do construto inovacéo, levando em conta a variavel
EBITDA.

5.2.4.2 Sintese e discussao

Andreassi e Sbragia (2002) e Brito, Brito, & Morganti, (2009) utilizaram
como um dos indicadores de performance o EBITDA. Esse indicador fornece
perspectiva complementar sobre a no¢do de lucratividade, o EBITDA é uma
medida do potencial do fluxo de caixa relativo ao faturamento.

Pode-se destacar que houve influéncia significativa da variavel pessoas
alocadas em P&D sobre o EBITDA, da mesma forma que houve influéncia
significativa da variavel investimento em P&D sobre o EBITDA, e houve,
também, influéncia significativa da variavel Total do Ativo Nao corrente sobre o
EBITDA, resultados esses divergentes dos encontrados por Brito, Brito, &
Morganti, (2009).

Verifica-se que, no caso das empresas portuguesas, no periodo
analisado, quanto maior o investimento em pessoas, maquinas e equipamentos
e P&D, maior o potencial do fluxo de caixa relativo ao faturamento.

Com isso, podem-se aceitar as hipéteses 4, 13 e 22 (Has, His3, H22) que
propdem que as variaveis Pessoas alocadas em P&D, Investimento em P&D e
total do Ativo ndo Corrente exercem influéncia positiva sobre a variavel EBITDA.

5.2.5 Resultado Operacional

Na Tabela 12, pode-se verificar a Regresséo Linear para o Resultado

Operacional com efeito aleatdrio no intercepto.
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Tabela 12 - Regressao linear para o Resultado Operacional com efeito aleatério no

intercepto
Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C. - 95%
Intercepto 0,136 | 0,054 | 0,041 | [0,029;0,243]
Pessoas alocadas em P&D 0,002 | 0,001 | 0,000 | [0,001;0,004]
Investimento em P&D 0,014 | 0,001 | 0,000 | [0,013;0,016]
Total do Ativo Ndo Corrente | 0,003 | 0,000 | 0,000 | [0,003;0,004]
Ano -0,001 | 0,003 | 0,596 |[-0,007;0,004]
Grupos Var. D.P. |Valor-p
Intercepto Empresa 0,097 | 0,312 -
Setor 0,035 | 0,186 | 0,000
Residual 0,074 | 0,273 -
Fonte: Dados da pesquisa
R?=74,8%

Pode-se destacar que houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) da
variavel Pessoas alocadas em P&D sobre o Resultado Operacional, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel
Pessoas alocadas em P&D, ocorre um aumento médio de 0,002 no logaritmo do
Resultado Operacional.

Houve, também, influéncia significativa (Valor-p=0,000) da variavel
Investimento em P&D sobre o Resultado Operacional, sendo que, considerando
uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel investimento
em P&D, ocorre um aumento médio de 0,014 no logaritmo do Resultado
Operacional.

Da mesma forma, houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) do Total
do Ativo ndo Corrente sobre o Resultado Operacional, sendo que, considerando
uma mesma empresa, a cada ano que passa, ocorre um aumento médio de
0,003 no logaritmo do Resultado Operacional.

N&o houve, no entanto, influéncia significativa (Valor-p=0,596) do tempo
sobre o Resultado Operacional, mas o efeito aleatdrio do setor no intercepto foi
significativo (Valor-p=0,000), indicando que existe uma heterogeneidade no

Resultado Operacional entre os setores.
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Equacdo do Modelo a partir da regressao linear para o Resultado
Operacional com efeito aleatdrio no intercepto:

E (Resultado Operacional)
= (0,136 + a; + ;) + 0,002 X Pessoas P&D + 0,014 x Invest P&D

+ 0,003 X Total do Ativo N.C.— 0,001 X Ano

Sendo que:

e qa; segue uma distribuicdo normal com média 0 e desvio padréao
0,312, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do resultado
operacional.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,186, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou

decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo do resultado operacional.

5.2.5.1 Variacdo do Resultado Operacional com relacdo aos setores

Foi testado se o efeito de cada variavel sobre o Resultado Operacional
variava significativamente entre os setores. Isso foi verificado avaliando o efeito
aleat6rio na inclinacao de cada variavel, sendo ele significativo para as variaveis
Pessoas alocadas em P&D (Valor-p=0,000), Investimento em P&D (Valor-
p=0,000), Total do Ativo ndo Corrente (Valor-p=0,000) e ndo significativo para a
variavel Ano (Valor-p=0,838).

Na Tabela 13, apresenta-se a Regressao Linear para o Resultado
Operacional com efeito aleatdrio no intercepto e na inclinacdo, enquanto a
Gréfico 5 apresenta a representacao grafica dos efeitos aleatorios. A partir delas,
pode-se afirmar que, considerando todas as variaveis na média e o ano de 2012,
o valor médio do logaritmo do Resultado Operacional de todas as empresas foi
de 0,211, sendo que os setores telecomunicagfes, industrias extrativas e

industrias transformadoras apresentaram um Resultado Operacional abaixo da
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meédia, enquanto o setor Grossista apresentou um Resultado Operacional acima

da média.

Tabela 13 - Regressao linear para o Resultado Operacional com efeito aleatério no
intercepto e nainclinagdo

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C. - 95%
Intercepto 0,211 | 0,045 | 0,003 [0,122; 0,300]
Pessoas alocadas em P&D 0,015 | 0,017 | 0,437 [-0,020; 0,049]
Investimento em P&D 0,003 | 0,005 | 0,545 [-0,007; 0,014]
Total do Ativo Ndo Corrente 0,022 | 0,008 | 0,029 [0,006; 0,038]
Ano -0,001| 0,003 | 0,577 [-0,007; 0,004]
Grupos Var. D.P. |Valor-p Corr

Empresa 0,069 | 0,262 -
Intercepto

Setor 0,017 | 0,132 | 0,000

Pessoas alocadas em P&D 0,003 | 0,054 | 0,000 | 0,420
Inclinagdo por Setor | Investimento em P&D 0,000 | 0,016 | 0,000 |-0,220(-0,870

Total do Ativo Ndo Corrente | 0,001 | 0,026 | 0,000 | 0,650 |-0,320] 0,230
Residual 0,073 | 0,270 -

Fonte: Dados da pesquisa
R2=74,9%

Ap0s permitir a variacdo do efeito da variavel pessoas alocadas em P&D
sobre o Resultado Operacional para cada setor, o efeito médio desta variavel
(B=0,000) nao foi significativo (Valor-p=0,437), porém, houve uma variacao
significativa desse efeito entre os setores, ou seja, para alguns setores, houve
um efeito significativo da variavel sobre o Resultado Operacional. Sendo assim,
0s setores industrias transformadoras; gas, eletricidade e agua e alojamento e
restauracdo apresentaram um efeito significativo e positivo, enquanto o setor
indUstrias extrativas apresentou um efeito negativo e significativo.

ApGs permitir a variagdo do efeito da variavel investimento em P&D sobre
o Resultado Operacional para cada setor, o efeito médio da variavel (=0,000)
nao foi significativo (Valor-p=0,545), porém, houve uma variacao significativa
desse efeito entre os setores, ou seja, para alguns setores houve um efeito
significativo da variavel investimento em P&D sobre o Resultado Operacional.
Sendo assim, o0s setores telecomunicacdes; industrias transformadoras,
indUstrias extrativas apresentaram um efeito significativo e positivo, enquanto
que o setor alojamento e restauracdo apresentou um efeito negativo e
significativo.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,029) da variavel Total do Ativo

Nao Corrente sobre o Resultado Operacional, sendo que, considerando uma
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mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel Total do Ativo Nao
corrente, ocorre um aumento médio de 0,022 no logaritmo do Resultado
Operacional. Vale ressaltar também que os setores alojamento e restauracdo
apresentaram um Resultado Operacional abaixo da média. Em contrapartida, os
setores servicos; retalhistas; transporte; grossista; industrias extrativas; gas,
eletricidade e agua; agricultura e pecudria apresentaram um Resultado
Operacional acima da média.

N&o houve influéncia significativa (Valor-p=0,577) da variavel ano sobre o0
Resultado Operacional.

Houve uma correlacdo de 0,420 entre o setor e a varidvel Pessoas
alocadas em P&D, uma correlagdo de -0,220 entre o setor e a variavel
investimento em P&D e uma correlacéo de 0,650 entre o setor e a variavel total
do Ativo Nao Corrente o que indica que os setores que tém uma maior Resultado
Operacional tendem a ter um maior impacto das variaveis Pessoas alocadas em
P&D, Ativo Nao Corrente sobre Resultado Operacional e um menor impacto da
variavel investimento em P&D. Além disso, houve uma correlacdo de -0,870
entre as variaveis Pessoas alocadas em P&D e investimento em P&D e -0,320
entre as variaveis Pessoas alocadas em P&D e Total do Ativo Nao Corrente o
que indica que, quanto maior as Pessoas alocadas em P&D menor os
investimento em P&D e Total de Ativos Ndo Corrente. Também se pode observar
gue houve uma correlacédo de 0,230 entre as variaveis investimento em P&D e
Total de Ativos N&ao Corrente, o que indica que, quanto maior 0s investimentos
em P&D, maior o total de Ativos N&o Corrente.

Equacé&o do Modelo a partir da regressao linear para o Resultado
Operacional com efeito aleatorio no intercepto e nainclinagéo:

E(Resultado Operacional)
= (0,211 + a; + ;) + (0,015 + ;) X Pessoas P&D + (0,003 + &;)
x Invest P&D (0,022 +v;) X Total do Activo N.C.— 0,001 X Ano

Sendo que:
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e q; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,262, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do resultado
operacional.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,132, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo do resultado operacional.

e y; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padrao
0,054, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel pessoas alocadas em P&D
sobre o logaritmo do resultado operacional no j-ésimo setor.

e §; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padréo
0,016, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel investimento em P&D sobre o
logaritmo do resultado operacional no j-€simo setor.

e v; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padrao
0,026, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel total do ativo ndo corrente

sobre o logaritmo do resultado operacional no j-ésimo setor.

Por meio do Grafico 5, pode-se verificar a variagdo do Resultado
Operacional com relagéo as variaveis do construto inovacéo dentre os diversos

setores.
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Pode-se perceber que o0s setores telecomunicacdes; industrias
transformadoras, industrias extrativas apresentaram um efeito significativo e
positivo, enquanto o setor alojamento e restauracdo apresentou um efeito

negativo e significativo com relacéo ao seu Resultado Operacional.

5.2.5.2 Sintese e discussao

Andreassi e Sbragia (2002), Brito, Brito, & Morganti, (2009) e Santos,
Basso e Kimura (2014) utilizaram como um dos indicadores de performance o
Crescimento do Lucro Operacional. Pode-se destacar que houve influéncia
significativa da variavel Pessoas alocadas em P&D sobre o Resultado
Operacional, houve, também, influéncia significativa da variavel Investimento em
P&D sobre o Resultado Operacional. Da mesma forma, houve influéncia
significativa do Total do Ativo ndo Corrente sobre o Resultado Operacional.

Pode-se dizer que quanto maior o investimento em pessoas, maquinas e
equipamentos e P&D em empresas portuguesas, maior o resultado operacional
das mesmas. Nesse sentido, as evidéncias empiricas para essa amostra e para
o periodo analisado contrapdem-se aos resultados alcancados por Brito et al.
(2009, p. 17), quando: “Os resultados mostraram que as variaveis de inovagao
nao explicaram a variabilidade dos indicadores de lucratividade das empresas”.

Os resultados encontrados, contudo, reafirmam os achados de Santos,
Basso e Kimura (2014, p. 214) quando afirmam que: “Julga-se que o tratamento
metodoldgico, utilizando o fator desempenho que congrega Margem
Operacional, ROS e ROA é mais robusto que o uso dos indices lucro por
funcionario e lucro por agao”.

Dessa forma, podem-se aceitar as hipéteses 5, 14 e 23 (Hs, Hi4, H23) que
propdem que as variaveis Pessoas alocadas em P&D, Investimento em P&D e
total do Ativo ndo Corrente exercem influéncia positiva sobre a variavel
Resultado Operacional.

No proximo tépico, serdo apresentados e discutidos os resultados

referentes a variavel Resultado antes de impostos.
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5.2.6 Resultado antes de Impostos

Na Tabela 14, foi apresenta a Regresséo Linear para o Resultado Antes
de Impostos com efeito aleatério no intercepto. A partir dela, pode-se destacar
gue houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) da variavel Pessoas alocadas
em P&D sobre o Resultado Antes de Impostos, sendo que, considerando uma
mesma empresa, a cada unidade que se aumenta nesta variavel, ocorre um

aumento médio de 0,007 no logaritmo do Resultado Antes de Impostos.

Tabela 14 - Regressdo linear para o Resultado antes dos Impostos com efeito aleatdrio
no intercepto

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C. -95%
Intercepto 0,081 | 0,028 | 0,060 | [0,027;0,135]
Pessoas alocadas em P&D 0,007 | 0,001 | 0,000 | [0,006; 0,008]
Investimento em P&D 0,008 | 0,001 | 0,000 | [0,006; 0,009]
Total do Ativo N3o Corrente | 0,001 | 0,000 | 0,000 | [0,001;0,002]
Ano -0,002 | 0,003 | 0,432 |[-0,007;0,003]
Grupos Var. D.P. |Valor-p
Intercepto Empresa 0,109 | 0,330 -

Setor 0,007 | 0,083 | 0,000
Residual 0,076 | 0,275 -
Fonte: Dados da pesquisa
R2=72,1%

Houve, também, influéncia significativa (Valor-p=0,000) da variavel
investimento em P&D sobre o Resultado Antes de Imposto, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta nesta
variavel, ocorre um aumento médio de 0,008 no logaritmo do Resultado Antes
de Impostos.

Da mesma forma, houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) do Total
do Ativo ndo Corrente sobre o Resultado Antes de Impostos, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta, ocorre um
aumento médio de 0,001 no logaritmo do Resultado Antes de Impostos.

N&ao houve influéncia significativa (Valor-p=0,432) do tempo sobre o
Resultado Antes de Impostos.

O efeito aleatério do setor no intercepto foi significativo (Valor-p=0,000),
indicando que existe uma heterogeneidade no Resultado Antes de Impostos

entre os setores.
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Equacao do Modelo a partir da regresséo linear para o Resultado antes
dos Impostos com efeito aleatério no intercepto:

E(Resultado Antes de Impostos)
= (0,081 + a; + ;) + 0,007 X Pessoas P&D + 0,008 x Invest P&D

+ 0,001 X Total do Ativo N.C.— 0,002 X Ano

Sendo que:

e q; segue uma distribuicdo normal com média 0O e desvio padréo
0,330, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do resultado antes de
impostos.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,083, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo do j-eximo setor no logaritmo do resultado antes de

impostos.

5.2.6.1 Variacdo do Resultado antes de impostos com relacédo aos setores

Foi testado se o efeito de cada variavel sobre o Resultado Antes de
Impostos variava significativamente entre os setores. Isso foi verificado
avaliando o efeito aleatério na inclinag@o de cada variavel, sendo ele significativo
para as variaveis Pessoas alocadas em P&D (Valor-p=0,001), Investimento em
P&D (Valor-p=0,011), Total do Ativo ndo Corrente (Valor-p=0,000) e néo
significativo para a variavel Ano (Valor-p=0,993). Cabe destacar que, apesar do
efeito aleatério na inclinagcdo para a variavel investimento em P&D ter sido
significativo, ndo foi possivel inclui-lo no modelo, uma vez que esse efeito
aleatério estava impossibilitando sua convergéncia.

Na Tabela 15, apresenta-se a Regressao Linear para o Resultado Antes
de Impostos com efeito aleatdrio no intercepto e na inclinagdo, enquanto o

Grafico 6 apresenta a representacéo grafica dos efeitos aleatérios.
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Tabela 15 - Regressao linear para o Resultado antes de Impostos com efeito aleatério no
intercepto e nainclinacao

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C. - 95%
Intercepto 0,126 | 0,039 | 0,026 | [0,050; 0,203]
Pessoas alocadas em P&D 0,005 | 0,015 | 0,740 |[-0,025; 0,036]
Investimento em P&D 0,010 | 0,001 | 0,000 | [0,008;0,011]
Total do Ativo Ndo Corrente 0,014 | 0,007 | 0,100 | [0,000; 0,028]
Ano -0,002 | 0,003 | 0,513 |[-0,007;0,004]
Grupos Var. D.P. |Valor-p Corr
Intercepto Empresa 0,076 | 0,275 -

Setor 0,011 | 0,106 | 0,000
Inclinacio por Setor Pessoas alocadas em P&D 0,002 | 0,046 | 0,001 | 0,270

Total do Ativo N3o Corrente | 0,000 | 0,022 | 0,000 | 0,750 | -0,350
Residual 0,076 | 0,275 -

Fonte: Dados da pesquisa
R2=71,7%

Pode-se perceber que, considerando todas as variaveis na média e o ano
de 2012, o valor médio do logaritmo do Resultado Antes de Impostos de todas
as empresas foi de 0,126, sendo que os setores industrias extrativa, gas,
eletricidade e agua apresentaram um Resultado Antes de Impostos abaixo da
média, enquanto que o setor Grossista e retalhista apresentou um Resultado
Antes de Impostos acima da média.

ApoOs permitir a variacao do efeito da variavel Pessoas alocadas em P&D
sobre o Resultado Antes de Impostos para cada setor, o efeito médio desta
variavel ($=0,000) nédo foi significativo (Valor-p=0,740), porém, houve uma
variacao significativa desse efeito entre os setores, ou seja, para alguns setores,
houve um efeito significativo da variavel Pessoas alocadas em P&D sobre o
Resultado Antes de Impostos. Sendo assim, o0s setores: industrias
transformadoras, alojamento e restauracao apresentaram um efeito significativo
e positivo, enquanto os setores industrias extrativas, gas, eletricidade e agua
apresentaram um efeito negativo e significativo.

Houve, também, influéncia significativa (Valor-p=0,000) da variavel
Investimento em P&D sobre o Resultado Antes de Impostos, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta nesta
variavel, ocorre um aumento médio de 0,010 no logaritmo do Resultado Antes
de Impostos.

Apbs permitir a variacao do efeito da variavel Total do Ativo Nao corrente

sobre o Resultado Antes de Impostos para cada setor, o efeito médio do Total
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do Ativo Nao Corrente (=0,000) néo foi significativo (Valor-p=0,100), porém,
houve uma variagcao significativa desse efeito entre os setores, ou seja, para
alguns setores, houve um efeito significativo da variavel Total do Ativo N&ao
corrente sobre o Resultado Antes de Impostos. Sendo assim, 0s setores;
indUstrias extrativas; alojamento e restauracdo; gas, eletricidade e agua,
grossista apresentaram um efeito significativo e positivo, enquanto os setores
alojamento e restauracéo e industrias transformadoras apresentaram um efeito
negativo e significativo.

Houve uma correlacdo de 0,270 entre o setor e a variavel Pessoas
alocadas em P&D, uma correlagéo de -0,750 entre o setor e a variavel total do
Ativo Nao Corrente o que indica que os setores que tém um maior Resultado
Antes de Impostos tendem a ter um maior impacto das variaveis Pessoas
alocadas em P&D, Ativo Nao Corrente sobre Resultado Antes de Impostos. Além
disso, houve uma correlacédo de -0,350 entre as variaveis Pessoas alocadas em
P&D e Total do Ativo Nao Corrente o que indica que, quanto maior as Pessoas

alocadas em P&D menor Total de Ativos Nao Corrente.

Equacéo do Modelo a partir da regressao linear para o Resultado antes
de Impostos com efeito aleatério no intercepto e na inclinagao:

E(Resultado Antes de Impostos)
= (0,126 + a; + p;) + (0,005 + y;) X Pessoas P&D + 0,010
X Invest P&D

+ (0,014 + vj) X Total do Ativo N.C.— 0,002 X Ano

Sendo que:

e q; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,275, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do resultado antes de
impostos.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padrao

0,106, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou
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decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo do resultado antes de
impostos.

y; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padrdo
0,046, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da varidvel pessoas alocadas em P&D
sobre o logaritmo do resultado antes de impostos no j-ésimo setor.
v; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padrdo
0,022, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel total do ativo ndo corrente

sobre o logaritmo do resultado antes de impostos no j-ésimo setor.

Esses efeitos aleatdrios podem ser melhor percebidos por meio do Grafico

Gréfico 6 Efeitos aleatérios para o Resultado antes dos impostos
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Pode-se perceber que os setores industrias extrativas; alojamento
e restauracdo; gas, eletricidade e &gua; grossista apresentaram um efeito
significativo e positivo, enquanto os setores alojamento e restauragcdo e

industrias transformadoras apresentaram um efeito negativo e significativo.

5.2.6.2 Sintese e discussao

Andreassi e Sbragia (2002), Brito, Brito, & Morganti, (2009) e Santos,
Basso e Kimura (2014) utilizaram como um dos indicadores de performance o
Crescimento do Lucro Operacional. Uma variacao desse resultado operacional
€ o0 Resultado antes dos Impostos. O Lucro antes de Impostos, de Resultado ndo
Operacional e de Equiv. Patrimonial € o resultado da empresa, apos as receitas
e despesas financeiras (ou seja, mistura o resultado da operacéo, da atividade
da empresa com o resultado da forma de financiamento de sua atividade) e antes
de receitas e despesas nao operacionais e do resultado de equivaléncia
patrimonial.

Neste caso, pode-se destacar que, da mesma forma que ocorreu com 0
Resultado operacional, houve influéncia significativa da variavel Pessoas
alocadas em P&D sobre o Resultado Antes de Impostos, houve, também,
influéncia significativa da variavel investimento em P&D sobre o Resultado Antes
de Imposto e, da mesma forma, houve influéncia significativa do Total do Ativo
nao Corrente sobre o Resultado Antes de Impostos.

Pode-se dizer que, quanto maior o investimento em pessoas, maquinas e
equipamentos e P&D em empresas portuguesas, maior o resultado antes dos
impostos das mesmas. Nesse sentido, as evidéncias empiricas, para essa
amostra e para o periodo analisado, contrapdem-se aos resultados alcancados
por Brito et al. (2009, p. 17), quando: “Os resultados mostraram que as variaveis
de inovacgéo néo explicaram a variabilidade dos indicadores de lucratividade das
empresas’.

Dessa forma, podem-se aceitar as hipéteses 6, 15 e 24 (Hs, His, H24) que
propdem que as variaveis Pessoas alocadas em P&D, Investimento em P&D e
total do Ativo ndo Corrente exercem influéncia positiva sobre a variavel

Resultado antes dos impostos.



117

No proximo topico, serao apresentados e discutidos os resultados obtidos

da variavel Resultado Liquido.

5.2.7 Resultado Liquido

Apresenta-se a Tabela 16 com a Regressao Linear para o Resultado
Liguido com efeito aleatorio no intercepto.

Tabela 16 - Regresséao linear para o Resultado Liquido com efeito aleatério no intercepto

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C.-95%
Intercepto 0,067 | 0,024 | 0,085 | [0,019;0,114]
Pessoas alocadas em P&D 0,008 | 0,001 | 0,000 | [0,007;0,010]
Investimento em P&D 0,009 | 0,001 | 0,000 | [0,008;0,011]
Total do Ativo N3o Corrente | 0,001 | 0,000 | 0,000 | [0,001;0,001]
Ano -0,002 | 0,003 | 0,405 |[-0,007;0,003]
Grupos Var. D.P. |Valor-p
Intercepto Empresa 0,087 | 0,295 -

Setor 0,005 | 0,072 | 0,001
Residual 0,069 | 0,262 -
Fonte: Dados da pesquisa
Rz =69,9%

A partir desses resultados, pode-se destacar que houve influéncia
significativa (Valor-p=0,000) da variavel Pessoas alocadas em P&D sobre o
Resultado liguido, sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada
unidade que se aumenta nessa variavel, ocorre um aumento médio de 0,008 no
logaritmo do Resultado liquido.

Houve, também, influéncia significativa (Valor-p=0,000) da variavel
Investimento em P&D sobre o Resultado Liquido, sendo que, considerando uma
mesma empresa, a cada unidade que se aumenta nessa variavel, ocorre um
aumento médio de 0,009 no logaritmo do Resultado liquido.

Da mesma forma, houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) do Total
do Ativo ndo Corrente sobre o Resultado liquido, sendo que, considerando uma
mesma empresa, a cada ano que passa, ocorre um aumento médio de 0,001 no
logaritmo do Resultado liquido.

N&ao houve influéncia significativa (Valor-p=0,405) do tempo sobre o

resultado liquido.
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O efeito aleatério do setor no intercepto foi significativo (Valor-p=0,001),
indicando que existe uma heterogeneidade no Resultado liquido entre os
setores.

Equacéo do Modelo a partir da regressao linear para o Resultado
Liguido com efeito aleatdrio no intercepto:

E(Resultado Liquido) = (0,067 + a; + 11;) + 0,008 X Pessoas P&D + 0,009 X Invest P&D

+ 0,001 X Total do Ativo N.C.— 0,002 X Ano

Sendo que:

e a; segue uma distribuicdo normal com média 0 e desvio padréo
0,295, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do resultado liquido.

e u; segue uma distribuicdo normal com media O e desvio padréo
0,072, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo do resultado liquido.

5.2.7.1 Variacdes do Resultado Liquido com relacdo aos setores

Foi testado se o efeito de cada variavel sobre o Resultado Liquido variava
significativamente entre os setores. Isso foi verificado avaliando o efeito aleatério
na inclinacdo de cada variavel, sendo ele significativo para as variaveis Pessoas
alocadas em P&D (Valor-p=0,000), Investimento em P&D (Valor-p=0,000), Total
do Ativo ndo Corrente (Valor-p=0,000) e nédo significativo para a variavel Ano
(Valor-p=0,988). A Tabela 17 apresenta a Regresséo Linear para o Resultado
Liquido com efeito aleatdrio no intercepto e na inclinagédo, enquanto o Grafico 7
apresenta a representacao grafica dos efeitos aleatorios.

A partir delas, pode-se afirmar que, considerando todas as variaveis na
meédia e 0 ano de 2012, o valor médio do logaritmo do resultado liquido de todas
as empresas foi de 0,098, sendo que o setor retalhista apresentou um resultado

liguido acima da média, enquanto os setores telecomunicacdes, industrias
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extrativas e gas, eletricidade e agua apresentaram um resultado liquido abaixo

da média.

Tabela 17 - Regresséao linear para o Resultado Liquido com efeito aleatério no intercepto
e nainclinacdo

Fonte B E.P. (B) | Valor-p I.C. - 95%
Intercepto 0,098 | 0,033 | 0,043 [0,034; 0,162]
Pessoas alocadas em P&D 0,005 | 0,014 | 0,762 [-0,023; 0,032]
Investimento em P&D 0,003 | 0,003 | 0,350 [-0,003; 0,009]
Total do Ativo Ndo Corrente 0,011 | 0,006 | 0,121 [0,000; 0,022]
Ano -0,002 | 0,003 | 0,396 [-0,007; 0,003]
Grupos Var. D.P. |Valor-p Corr

Empresa 0,059 | 0,242 -
Intercepto

Setor 0,008 | 0,087 | 0,001

Pessoas alocadas em P&D 0,002 | 0,042 | 0,000 |0,340
Inclinagdo por Setor | Investimento em P&D 0,000 | 0,008 | 0,000 |0,050]-0,740

Total do Ativo Ndo Corrente | 0,000 | 0,018 | 0,000 |0,670]-0,390 0,360
Residual 0,068 | 0,261 -

Fonte: Dados da pesquisa
R2=69,7%

Ap0s permitir a variacdo do efeito da variavel pessoas alocadas em P&D
sobre o resultado liqguido para cada setor, o efeito médio dessa variavel
(B=0,005) nao foi significativo (Valor-p=0,762), porém, houve uma variacdo
significativa desse efeito entre os setores, ou seja, para alguns setores houve
um efeito significativo da variavel pessoas alocadas em P&D sobre o resultado
liquido. Sendo assim, os setores telecomunicacdes, industrias transformadoras
e alojamento e restauracdo apresentaram um efeito significativo e positivo,
enquanto os setores industrias extrativas e gas, eletricidade e 4gua apresentou
um efeito negativo e significativo.

Apos permitir a variacao do efeito da variavel Investimento em P&D sobre
o resultado liquido para cada setor, o efeito médio dessa variavel (=0,003) néo
foi significativo (Valor-p=0,350), porém, houve uma variagdo significativa desse
efeito entre os setores, ou seja, para alguns setores, houve um efeito significativo
da variavel Investimento em P&D sobre o resultado liquido. Sendo assim, os
setores retalhista, industrias transformadoras; industrias extrativas; gas,
eletricidade e agua apresentaram um efeito significativo e positivo, enquanto o
setor alojamento e restauracdo apresentou um efeito negativo e significativo.

Apos permitir a variagdo do efeito da variavel total do ativo n&o corrente

sobre o resultado liquido para cada setor, o efeito médio do total do ativo ndo
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corrente (B=0,011) ndo foi significativo (Valor-p=0,121), porém, houve uma
variacéo significativa desse efeito entre 0s setores, ou seja, para alguns setores
houve um efeito significativo da variavel total do ativo ndo corrente sobre o
resultado liquido. Sendo assim, os setores transportes; retalhista; industrias
extrativas; grossista e gas, eletricidade e agua apresentaram um efeito
significativo e positivo, enquanto 0s setores industrias transformadoras e
alojamento e restauracao apresentaram um efeito negativo e significativo.

N&o houve influéncia significativa (Valor-p=0,396) do tempo sobre o
resultado liquido.

Houve uma correlacdo de 0,340 entre o setor e a variavel pessoas
alocadas em P&D, uma correlagdo de 0,050 entre o setor e a variavel
investimento em P&D e uma correlacéo de 0,670 entre o setor e a variavel total
do ativo ndo corrente, o que indica que os setores que tém um maior resultado
operacional tendem a ter um maior impacto das varidveis Pessoas alocadas em
P&D, Investimento em P&D e Ativo ndo corrente sobre resultado operacional.
Além disso, houve uma correlacdo de -0,740 entre as variaveis pessoas ID e
gastos em ID e -0,390 entre as variaveis Pessoas alocadas em P&D e total do
Ativo nédo corrente o que indica que, quanto maior as pessoas alocadas em P&D,
menores 0s investimentos em P&D e total de ativos ndo corrente. Também se
pode observar que houve uma correlacdo de 0,360 entre as variaveis
investimento em P&D e total de ativos ndo corrente, o que indica que, quanto

maiores o0s investimentos em P&D maior o total de ativos nao corrente.

Equacéo do Modelo a partir da regressao linear para o Resultado
Liguido com efeito aleatdrio no intercepto e nainclinagéo:

E(Resultado Liquido)
= (0,098 + a; + u;) + (0,005 +y;) X Pessoas P&D + (0,003 + §;)
X Invest P&D + (0,011 + vj) X Total do Ativo N.C.— 0,002 X Ano

Sendo que:
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e «; segue uma distribuicdo normal com média 0 e desvio padrédo
0,242, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do resultado liquido.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,087, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo do resultado liquido.

e y; segue uma distribuicdo normal com media O e desvio padréo
0,042, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel pessoas ID sobre o logaritmo
do resultado liquido no j-ésimo setor.

e §; segue uma distribuicdo normal com media O e desvio padrao
0,008, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel gastos em ID sobre o
logaritmo do resultado liquido no j-ésimo setor.

e v; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padrédo
0,018, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel total do activo ndo corrente

sobre o logaritmo do resultado liquido no j-ésimo setor.

O Gréfico 7 apresenta, de forma mais clara, as variacbes do Resultado
Ligquido com relagédo as variaveis do construto inovagao entre os diversos setores

econdmicos.
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Pode-se verificar que o0s setores transportes; retalhista; industrias
extrativas; grossista e gas, eletricidade e agua apresentaram um efeito
significativo e positivo, enquanto os setores industrias transformadoras e

alojamento e restauracao apresentaram um efeito negativo e significativo.

5.2.7.2 Sintese e discussao

Andreassi (1999), Cho e Pucik (2005) utilizaram a variavel Resultado
liquido e ndo encontraram relacao direta entre inovacao e crescimento e também
nao encontraram a relagao direta entre inovagéo e lucratividade.

Nesse estudo, verificou-se que houve influéncia significativa da variavel
Pessoas alocadas em P&D sobre o Resultado liquido. Houve, também,
influéncia significativa da variavel Investimento em P&D sobre o Resultado
Liquido. Da mesma forma, houve influéncia significativa do Total do Ativo n&o
Corrente sobre o Resultado liquido.

Pode-se dizer que, quanto maior o investimento em pessoas, maquinas e
equipamentos e P&D em empresas portuguesas, maior o resultado liquido das
mesmas. Nesse sentido, as evidéncias empiricas para essa amostra e para o
periodo analisado contrapem-se aos resultados alcancados por Brito et al.
(2009, p. 17), quando: “Os resultados mostraram que as variaveis de inovagao
nao explicaram a variabilidade dos indicadores de lucratividade das empresas”.

Dessa forma, podem-se aceitar as hip6teses 7, 16 e 25 (H7, Hie, H2s) que
propdem que as variaveis Pessoas alocadas em P&D, Investimento em P&D e
total do Ativo ndo Corrente exercem influéncia positiva sobre a variavel
Resultado liquido.

O proximo tépico apresenta e discute os resultados obtidos com a variavel

total do ativo.

5.2.8 Total do Ativo

Por meio da Tabela 18, pode-se verificar a Regressdao Gama para o total

do ativo com efeito aleatdrio no intercepto.
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Tabela 18 - Regressao log-linear para o Total do Ativo com efeito aleatorio no intercepto

Fonte B E.P. (B) | Valor-p | Exp (B) | I.C.-95%

Intercepto -0,902 | 0,000 | 0,000
Pessoas alocadas em P&D 0,002 | 0,000 | 0,000 | 1,002 |[1,001;1,003]
Investimento em P&D 0,000 | 0,000 | 0,593 | 1,000 |[0,999; 1,001]
Total do Ativo N3o Corrente | 0,006 | 0,000 | 0,000 | 1,006 |[1,006;1,007]
Ano 0,012 | 0,000 | 0,000 | 1,012 |[1,012;1,013]
Grupos Var. D.P. |Valor-p

Empresa 1,410 | 1,188 -
Intercepto

Setor 0,457 | 0,676 | 0,000
Residual 0,262 | 0,511 -

Fonte: Dados da pesquisa
R2=45,9%

Pode-se destacar que houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre o total do ativo, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel,
ocorre um aumento médio de 0,2% no total do ativo.

Nao houve influéncia significativa (Valor-p=0,593) da variavel
investimento em P&D sobre o total do ativo. Porém, houve influéncia significativa
(Valor-p=0,000) da variavel total do ativo ndo corrente sobre o total do ativo,
sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta
na variavel total do ativo ndo corrente, ocorre um aumento médio de 0,6% no
total do ativo.

Houve, também, influéncia significativa (Valor-p=0,000) do ano sobre o
total do ativo, sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada ano que
se passa, ocorre um aumento médio de 1,2% no total do ativo.

O efeito aleatdrio do setor no intercepto foi significativo (Valor-p=0,000),

indicando que existe uma heterogeneidade do total do ativo entre os setores.

Equacéo do Modelo a partir daregresséo log-linear para o Total do Ativo
com efeito aleatério no intercepto:
E(Total do Activo)

= exp{(—0,902 +a; + /,tj) + 0,002 X Pessoas P&D + 0,000 X Invest P&D

+ 0,006 X Total do Ativo N.C.+ 0,012 X Ano}
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Sendo que:

e qa; segue uma distribuicdo normal com média 0 e desvio padrao
1,188, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no total do ativo.

e u; segue uma distribuicdo normal com media O e desvio padrao

0,676, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou

decréscimo do j-ésimo setor no total do ativo.

5.2.8.1 Variacéo do Total do Ativo com relacédo aos setores

Foi testado se o efeito de cada variavel sobre o total do ativo variava
significativamente entre os setores. Isso foi verificado avaliando o efeito aleatdrio
na inclinacéo de cada variavel, sendo ele significativo para as variaveis total do
ativo nao corrente (Valor-p=0,000) e ano (Valor-p=0,000) e nao significativo para
as variaveis pessoas alocadas em P&D (Valor-p=0,176) e investimento em P&D
(Valor-p=0,198).

Na Tabela 19, apresenta-se a Regressdo Gama para o total do ativo com
efeito aleatdrio no intercepto e na inclinagéo, enquanto o Grafico 8 apresenta a
representacédo grafica dos efeitos aleatérios. A partir delas, pode-se afirmar que,
considerando todas as variaveis na média e o ano de 2012, o valor médio de
total do ativo de todas as empresas foi de -0,348, sendo que 0s setores
transportes; atividades financeiras e alojamento e restauracao apresentaram um
total do ativo abaixo da média, enquanto os setores retalhista; industrias
transformadoras; grossista; gas, eletricidade e agua e construcédo apresentaram

um total do ativo acima da média.

Tabela 19 - Regresséo log-linear para o total do Ativo com efeito aleatdrio no intercepto e
na inclinacéo

Fonte B E.P. (B) | Valor-p | Exp (B) I.C. - 95%
Intercepto -0,348 | 0,335 | 0,299
Pessoas alocadas em P&D 0,004 | 0,001 | 0,002 | 1,004 |[1,001;1,007]
Investimento em P&D -0,004 | 0,002 | 0,007 | 0,996 |[0,993;0,999]
Total do Ativo Ndo Corrente 0,109 | 0,032 | 0,001 | 1,115 |[1,047;1,188]
Ano 0,015 | 0,016 | 0,351 | 1,015 |[0,984;1,047]
Grupos Var. D.P. |Valor-p Corr
Intercepto Empresa 1,244 | 1,115 - |
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Setor 0,307 | 0,554 | 0,000
Inclinacio por Setor Total do Ativo N3o Corrente | 0,003 | 0,055 | 0,000 | 0,180
Ano 0,001 | 0,029 | 0,000 | 0,390 -0,250
Residual 0,250 | 0,500 -
Fonte: Dados da pesquisa
R2=18,4%

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,002) da variavel pessoas
alocadas em P&D sobre o total do ativo, sendo que, considerando uma mesma
empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel, ocorre um aumento médio
de 0,4% no total do ativo.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,007) da variavel investimento em
P&D sobre o total do ativo, sendo que, considerando uma mesma empresa, a
cada unidade que se aumenta na variavel, ocorre uma diminuicdo média de 0,4%
no total do ativo.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,001) da variavel total do ativo ndo
corrente sobre o total do ativo, sendo que, considerando uma mesma empresa,
a cada unidade que se aumenta na variavel total do ativo ndo corrente, ocorre
um aumento médio de 11,5% no total do ativo. Cabe ressaltar ainda que todos
0s setores apresentaram um efeito da variavel total do ativo ndo corrente
significativo e positivo, sendo que 0s setores servigos; retalhista; grossista e
construcdo apresentaram um efeito significativamente maior que o efeito médio.

Apos permitir a variacdo do efeito do tempo (ano) sobre o total do ativo
para cada setor, o efeito médio do tempo (f=0,015) nao foi significativo (Valor-
p=0,351), porém, houve uma varia¢ao significativa desse efeito entre os setores,
ou seja, para alguns setores, houve um efeito significativo do tempo sobre o total
do ativo. Sendo assim, os setores telecomunicacdes; indastrias transformadoras;
gas, eletricidade e agua apresentaram um efeito do tempo significativo e positivo,
enquanto o setor alojamento e restauracdo apresentou um efeito negativo e
significativo.

Houve uma correlacdo de 0,180 entre o setor e a variavel total do ativo
ndo corrente e uma correlagdo de 0,390 entre o setor e a variavel ano, o que
indica que os setores que tém um maior total do ativo tendem a ter um maior
impacto das variaveis total do ativo n&o corrente e ano sobre o total do ativo.

Além disso, houve uma correlacdo de -0,250 entre as variaveis total do ativo nao



128

corrente e ano, o que indica que, quanto maior o total do ativo ndo corrente,

menor 0 ano e vice-versa.

Equacé&o do Modelo a partir da regressao log-linear para o total do
Ativo com efeito aleatdrio no intercepto e na inclinagao:

E(Total do Activo)
= exp{(—0,348 + a; + 11;) + 0,004 X Pessoas P&D — 0,004 X Invest P&D

+ (0,109 + v;) X Total do Activo N.C.+(0,015 + ;) X Ano}

Sendo que:

e «; segue uma distribuicdo normal com média 0 e desvio padrédo
1,115, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no total do ativo.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,554, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no total do ativo.

e v; segue uma distribuicdo normal com media 0 e desvio padréo
0,055, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel total do ativo ndo corrente
sobre o total do ativo no j-ésimo setor.

e 7; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,029, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel ano sobre o total do ativo no
j-ésimo setor.

Por meio do Grafico 7, verificam-se os setores em que houve maior

influéncia no Total do Ativo.



Grafico 7 Efeitos aleatérios para o Resultado antes dos impostos
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Fonte: Dados da pesquisa

Cabe ressaltar que todos os setores apresentaram um efeito da variavel
total do ativo n&o corrente significativo e positivo, sendo que 0s setores servicos;
retalhista; grossista e construcdo apresentaram um efeito significativamente
maior que o efeito médio. Isto ocorre devido o Ativo ndo corrente fazer parte do
Total do Ativo.

Porém, os setores de servicos; retalhista; grossista e construcdo

apresentaram um efeito significativamente maior que o efeito médio.

5.2.8.2 Sintese e discussao

Conforme Martins (1972): “Ativo € o futuro resultado econdmico que se
espera obter de um agente”. A partir desse conceito, justifica-se a utilizacéo
dessa varidvel com variavel de resultado econémico.

A partir dela, pode-se destacar que houve influéncia significativa da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre o total do ativo. Houve, também,

influéncia significativa da variavel total do ativo ndo corrente sobre o total do
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ativo, mas trata-se de um resultado 6bvio, pois uma faz parte da outra, ou seja,
o Ativo ndo corrente se constitui de uma parte do Ativo total, porém nao houve
influéncia significativa da variavel investimento em P&D sobre o total do ativo.

Pode-se dizer, entdo, que quanto maior o investimento em pessoas
alocadas em P&D maior a tendéncia de aumento do Ativo das empresas
portuguesas analisadas.

Dessa forma, podem-se aceitar as hipoteses 8 e 26 (Hs, Hzs) que propdem
que as variaveis Pessoas alocadas em P&D e total do Ativo ndo Corrente
exercem influéncia positiva sobre a variavel Total do Ativo e rejeitar a hipétese
17 que prediz que o investimento em P&D exerce influéncia positiva sobre o total
do Ativo.

No préximo topico, serdo apresentados os resultados obtidos da variavel

Total do Capital Préprio além da discussao dos mesmos.

5.2.9 Total do Capital Proprio

Na Tabela 20, verifica-se a Regressdo Linear para a total do capital
proprio com efeito aleatério no intercepto. A partir dela, pode-se destacar que
houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) da variavel pessoas alocadas em
P&D sobre o total do capital préprio, sendo que, considerando uma mesma
empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel, ocorre um aumento médio

de 0,003 no logaritmo do total do capital préprio.

Tabela 20 - Regresséo linear para o total do Capital proprio com efeito aleatério no

intercepto
Fonte B |E.P.(B) | Valor-p I.C.-95%

Intercepto 0,467 | 0,107 | 0,002 | [0,257;0,677]
Pessoas ID 0,003 | 0,001 | 0,000 | [0,002;0,004]
Gastos em ID 0,001 | 0,001 | 0,007 | [0,000;0,003]
Total do Activo N3o Corrente | 0,003 | 0,000 | 0,000 | [0,002;0,003]
Ano 0,003 | 0,002 | 0,173 |[-0,001;0,006]
Grupos Var. D.P. |Valor-p

Empresa 0,484 | 0,696 -
Intercepto

Setor 0,133 | 0,365 | 0,000
Residual 0,037 | 0,193 -

Fonte: Dados da pesquisa
R2 = 96,4%
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Houve, também, influéncia significativa (Valor-p=0,007) da variavel
investimento em P&D sobre o total do capital préprio, sendo que, considerando
uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta nessa variavel ocorre um
aumento médio de 0,001 no logaritmo do total do capital proprio.

Da mesma forma, houve influéncia significativa (Valor-p=0,000) da
variavel total do ativo ndo corrente sobre o total do capital proprio, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta no total do
ativo ndo corrente ocorre um aumento médio de 0,003 no logaritmo do total do
capital proprio.

N&o houve influéncia significativa (Valor-p=0,173) do tempo sobre o total
do capital proprio e o efeito aleatério do setor no intercepto foi significativo (Valor-
p=0,000), indicando que existe uma heterogeneidade no logaritmo do total do

capital préprio entre os setores.

Equacédo do Modelo a partir da regressao linear para o total do Capital
proprio com efeito aleatorio no intercepto:

E(Capital Proprio) = (0,467 +a; + yj) + 0,003 X Pessoas P&D + 0,001 x Invest P&D

+ 0,003 X Total do Ativo N.C.+ 0,003 X Ano

Sendo que:

e «; segue uma distribuicdo normal, com média 0 e desvio padrao
0,696, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do capital proprio.

e u; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,365, sendo esse efeito que representa o0 acréscimo ou

decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo do capital proprio.

5.2.9.1 Variacao do Total do Capital Préprio com relagdo aos setores

Foi testado se o efeito de cada variavel sobre o total do capital préprio

variava significativamente entre os setores. Isso foi verificado avaliando o efeito



133

aleatdrio na inclinacao de cada variavel, sendo ele significativo para as variaveis
pessoas alocadas em P&D (Valor-p=0,000), investimento em P&D (Valor-
p=0,000), total do ativo nao corrente (Valor-p=0,000) e ano (Valor-p=0,001).

Na Tabela 21, apresenta-se a Regressao Linear para o total do capital
préprio com efeito aleatdrio no intercepto e na inclinacédo, enquanto o Grafico 9

apresenta a representacao grafica dos efeitos aleatorios.

Tabela 21 Regressédo linear para o Total do Capital Proprio com efeito aleatério no
intercepto e nainclinacdo

E.P. | Valor-
Fonte I.C. - 95%
Pl e | e §
Intercepto 0,824 | 0,138 | 0,000 [0,553; 1,095]
Pessoas alocadas em P&D 0,027 | 0,027 | 0,357 [-0,025; 0,079]
Investimento em P&D 0 (;05 0,021 | 0,809 [-0,047; 0,036]
Total do Ativo N3o Corrente 0,072 | 0,025 | 0,014 [0,023; 0,121]
Ano 0,001 | 0,004 | 0,811 [-0,007; 0,010]
Grupos Var. D.P. Va::)r- Corr
Intercento Empresa 0,353 | 0,594 -
P Setor 0,227 | 0,476 | 0,000

Pessoas alocadas em P&D | 0,009 | 0,093 | 0,000 | 0,260

ncinacio por Investimento em P&D 0,006 | 0,075 | 0,000 0,430 | 0,980
Total do Ativo Nao -
Setor Corrente 0,008 | 0,087 | 0,000 | 0,810 | 0,000 0,100
Ano 0,000 | 0,013 | 0,001 0,160 | 0,630 0,530 0,330
Residual 0,031 | 0,177 -
Fonte: Dados da pesquisa
Rz =97,0%

Pode-se verificar que, considerando todas as variaveis na média e 0 ano
de 2012, o valor meédio do logaritmo do total do capital préprio de todas as
empresas foi de 0,824, sendo que os setores industrias, transportes;

telecomunicacdes; servigos; atividades imobiliarias e alojamento e restauracao
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apresentaram um total do capital proprio abaixo da média, enquanto os setores
grossista e construgéo apresentaram um total do capital proprio acima da média.

Ap0s permitir a variagdo do efeito da variavel pessoas alocadas em P&D
sobre o total do capital proprio para cada setor, o efeito meédio da variavel (0,027)
nao foi significativo (Valor-p=0,357), porém, houve uma variacao significativa
desse efeito entre os setores, ou seja, para alguns setores, houve um efeito
significativo da variavel pessoas alocadas em P&D sobre o total do capital
préprio. Sendo assim, 0s setores transportes; atividades financeiras; alojamento
e restauracdo e agricultura e pecuaria apresentaram um efeito significativo e
positivo, enquanto os setores industrias extrativas e atividade imobiliaria
apresentaram um efeito negativo e significativo.

Apos permitir a variacdo do efeito da variavel investimento em P&D sobre
o total do capital proprio para cada setor, o efeito médio da variavel (0,005) ndo
foi significativo (Valor-p=0,809), porém, houve uma variagdo significativa desse
efeito entre os setores, ou seja, para alguns setores, houve um efeito significativo
da variavel sobre o total do capital proprio. Sendo assim, os setores industrias
extrativas e atividade imobiliarias apresentaram um efeito significativo e positivo,
enquanto o0s setores atividades financeiras e agricultura e pecuéria
apresentaram um efeito negativo e significativo.

Houve influéncia significativa (Valor-p=0,014) da variavel total do ativo ndo
corrente sobre o total do capital proprio, sendo que, considerando uma mesma
empresa, para cada unidade que se aumenta na variavel total do ativo nédo
corrente, ocorre um aumento médio de 0,072 no logaritmo do total do capital
préprio. Cabe ressaltar ainda que todos os setores apresentaram um efeito da
variavel total do ativo ndo corrente significativo e positivo, com excec¢ao dos
setores telecomunicacgdes e atividades imobiliarias.

Apoés permitir a variacao do efeito do tempo (ano) sobre o total do capital
préprio para cada setor, o efeito médio do tempo (=0,001) né&o foi significativo
(Valor-p=0,811), porém, houve uma variagado significativa desse efeito entre os
setores, ou seja, para alguns setores, houve um efeito significativo do tempo
sobre o total do capital préprio. Sendo assim, os setores telecomunicacgdes e
gas, eletricidade e agua apresentaram um efeito do tempo significativo e positivo,
enquanto que o setor atividades financeiras apresentou um efeito negativo e

significativo.
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Houve uma correlacdo de 0,260 entre o setor e a variavel pessoas
alocadas em P&D, uma correlagdo de -0,430 entre o setor e a variavel
investimento em P&D, uma correlacao de 0,810 entre o setor e a variavel total
do ativo ndo corrente e uma correlacédo de -0,160 entre o setor e 0 ano, 0 que
indica que os setores que tém um maior total do capital préprio tendem a ter um
maior impacto das variaveis pessoas alocadas em P&D e total do ativo ndo
corrente e um menor impacto das variaveis investimento em P&D e ano sobre o
total do capital préprio.

Além disso, houve uma correlacéo de -0,980 entre as variaveis pessoas
alocadas em P&D e investimento em P&D e uma correlagcéo de -0,630 entre as
variaveis pessoas alocadas em P&D e ano o que indica que, quanto maior as
pessoas alocadas em P&D menores os investimentos em P&D e o ano e vice-
versa. Nao houve correlacéo entre as variaveis pessoas alocadas em P&D e total
do ativo ndo corrente. Houve uma correlagcdo de -0,100 entre as variaveis
investimento em P&D e total do ativo ndo corrente, o que indica que, quanto
maior os investimentos em P&D, menor o total do ativo. Também houve uma
correlacdo de 0,530 entre as variaveis investimento em P&D e ano, sendo que
guanto maior os investimentos em P&D, maior o ano e vice-versa. Por fim, houve
uma correlacao de -0,330 entre o total do ativo ndo corrente e o ano, sendo que

guanto maior o total do ativo maior o ano e vice-versa.

Equacéo do Modelo a partir da regressao linear para o Total do Capital
Proprio com efeito aleatorio no intercepto e na inclinacao:

E(Capital Proprio)
= (0,824 + a; + ;) + (0,027 + y;) X Pessoas P&D + (—0,005 + &)
X Invest P&D + (0,072 + v;) X Total do Ativo N.C.+(0,001 + 7;) X Ano

Sendo que:

e qa; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padrao
0,594, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou

decréscimo da i-ésima empresa no logaritmo do capital préprio.
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e u; segue uma distribuicdo normal com media O e desvio padrao
0,476, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo do j-ésimo setor no logaritmo do capital proprio.

e y; segue uma distribuicdo normal com media O e desvio padréao
0,093, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel pessoas ID sobre o
logaritmo do capital proprio no j-ésimo setor.

e §; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padrao
0,075, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel gastos em ID sobre o
logaritmo do capital proprio no j-ésimo setor.

e v; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padrao
0,087, sendo esse efeito que representa o acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel total do activo ndo corrente
sobre o logaritmo do capital préprio no j-ésimo setor.

e 7; segue uma distribuicdo normal com média O e desvio padréo
0,013, sendo esse efeito que representa 0 acréscimo ou
decréscimo da influéncia da variavel ano sobre o logaritmo do

capital préprio no j-ésimo setor.
No Grafico 8, podem-se perceber melhor as variagdes do Total do Capital
proprio com relacdo aos setores e a influéncia de cada variavel do construto

inovacao.

Grafico 8 Efeitos Aleatérios Para O Total Do Capital Proprio
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Fonte: Dados da pesquisa

Verifica-se que os setores industrias transformadoras; telecomunicacoes;
servicos; atividades imobiliarias e alojamento e restauracdo apresentaram um
total do capital préprio abaixo da média, enquanto 0s setores grossista e
construcdo apresentaram um total do capital préprio acima da média.

5.2.9.2 Sintese e discussao

No que tange ao capital proprio, 0 mesmo pode ser expresso em forma
de ac¢les. Estas, por sua vez, podem ser ordinarias, preferenciais ou de fruicao.
J& os lucros gerados no exercicio da atividade da empresa, que nao séo
distribuidos aos acionistas na forma de dividendos, também constituem forma de
recursos proprios. Enquadram-se na categoria de recursos proprios ainda os
lucros retidos, as reservas legais e o American Depositary Receipt, os titulos
emitidos nos Estados Unidos para a captacdo de recursos proprios para

empresas ndo americanas (CHEROBIM, 2008).
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A partir da definicdo acima, justifica-se a relacao do total do Capital proprio
com a lucratividade da empresa. Logo, pode-se destacar que houve influéncia
significativa da variavel pessoas alocadas em P&D sobre o total do capital
préprio. Houve, também, influéncia significativa da variavel investimento em P&D
sobre o total do capital proprio, da mesma forma que houve influéncia
significativa da variavel total do ativo ndo corrente sobre o total do capital proprio.

A partir dos resultados encontrados, pode-se perceber que, quanto maior
o investimento em pessoas alocadas em P&D, Maquinas e equipamentos e P&D,
maior o capital préprio das empresas portuguesas analisadas.

Dessa forma, podem-se aceitar as hipoteses 9, 18 e 27 (Ho, His, H27) que
propdem que as variaveis Pessoas alocadas em P&D, Investimento em P&D e
total do Ativo ndo Corrente exercem influéncia positiva sobre a variavel Total do
Capital Proprio.

No proximo tépico, sera feita uma sintese de todas as hipoteses testadas.

5.3. Sintese das hipo6teses testadas

Este topico aborda, de forma sintética, o resultado de cada hipétese do

modelo proposto, resultados e autores que foram utilizados para analisa-la.

Quadro 7 - Resultados por hipétese

HIPOTESES DESCRICAO RESULTADOS AUTORES

1 A variavel Investimento em REJEITADA Kleinschmidt e Cooper
P&D exerce influéncia J (2000), Brito, Brito e
positiva sobre a variavel Morganti (2009); Mais e
Exportagéo Amal (2011); Mais,

Carvalho e Amal (2014) e
Faustino e Matos (2015)

A variavel Investimento em Perin & Sampaio (2004) e

2 P&D exerce influéncia REJEITADA Assaf Neto & Lima (2009);
positiva sobre a variavel Camargos e Barbosa

Rentabilidade do Ativo (2005); Anuatti-Neto,

Barossi-Filho, Carvalho, &

Macedo, (2005);

Fischmann e Zilber (1999);
Firer e Williams (2003);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Janosevic,
Dzenopoljac e  Bontis
(2013); Chen, Liu e Kweh
(2014); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014);
Miranda, Vasconcelos, De
Luca, & Cabral (2015).

A variavel Investimento em Goldszmidt, Brito, &
3 P&D exerce influéncia REJEITADA Vasconcelos (2007); Perin
positiva sobre a variavel & Sampaio (2004); Assaf
Rentabilidade do Capital Neto & Lima (2009);
Proprio Bortoluzzi, Ensslin, &

Ensslin, (2011); Macedo,
Silva e Santos (2006);
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Santos e Casa Nova
(2005); Camargos e
Barbosa (2005); Antunes,
Corrar e Kato (2004);

Anuatti-Neto, Barossi-
Filho, Carvalho, & Macedo,
(2005); Fischmann e Zilber

(1999); Firer e Williams
(2003); Janosevic,
Dzenopoljac e  Bontis
(2013); Santos, Basso,

Kimura e Kayo (2014).

A variavel Investimento em Andreassi e  Sbragia
P&D exerce influéncia COMPROVADA (2002) e Brito, Brito, &
positiva sobre a variavel Morganti, (2009);
EBITDA Lazzarotti, Marcon, &
Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013).
A variavel Investimento em Andreassi e  Sbragia
P&D exerce influéncia COMPROVADA (2002) e Brito, Brito, &
positiva sobre a variavel Morganti, (2009); de Perez
Resultado Operacional e Fama (2003); Bortoluzzi,
Ensslin, & Ensslin, (2011);
Lazzarotti, Marcon, &
Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013).
A variavel Investimento em Andreassi e  Sbhragia
P&D exerce influéncia COMPROVADA (2002) e Brito, Brito, &
positiva sobre a variavel Morganti, (2009); Perez e
Resultado  antes dos Fama (2003); Bortoluzzi,
Impostos Ensslin, & Ensslin, (2011);
Lazzarotti, Marcon, &
Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013).
A variavel Investimento em Andreassi e  Sbhragia
P&D exerce influéncia COMPROVADA (2002) e Brito, Brito, &
positiva sobre a variavel Morganti, (2009); Morbey
Resultado Liquido (1989); Andreassi e
Sbragia (2002); Lazzarotti,
Marcon, &  Bandeira
(2014); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis
(2013).
A variavel Investimento em COMPROVADA Besanko et al, 2009;
P&D exerce influéncia Camargos e Barbosa
positiva sobre a variavel (2005); Anuatti-Neto,
Total do Ativo Barossi-Filho, Carvalho, &
Macedo, (2005);
Fischmann e Zilber (1999);
Firer e Williams (2003);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis
(2013); Chen, Liu e Kweh
(2014); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014);
Miranda, Vasconcelos, De
Luca, & Cabral (2015).
A variavel Investimento em Goldszmidt, Brito, &
P&D exerce influéncia COMPROVADA Vasconcelos (2007);
positiva sobre a variavel Bortoluzzi, Ensslin, &

Total do Capital Préprio

Ensslin, (2011); Macedo,
Silva e Santos (2006);

Santos e Casa Nova
(2005); Camargos e
Barbosa (2005); Antunes,
Corrar e Kato (2004);

Anuatti-Neto, Barossi-
Filho, Carvalho, & Macedo,
(2005); Fischmann e Zilber
(1999); Firer e Williams
(2003); Janosevic,
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Dzenopoljac e Bontis
(2013); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014).

10

A variavel Pessoas
alocadas em P&D exerce
influéncia positiva sobre a
variavel Exportacao

COMPROVADA

Kleinschmidt e Cooper
(2000), Brito, Brito e
Morganti (2009); Mais e
Amal (2011); Mais,
Carvalho e Amal (2014) e
Faustino e Matos (2015)

11

A variavel Pessoas
alocadas em P&D exerce
influéncia positiva sobre a
variavel Rentabilidade do
Ativo

REJEITADA

Perin & Sampaio (2004) e
Assaf Neto & Lima (2009);
Camargos e Barbosa
(2005); Anuatti-Neto,
Barossi-Filho, Carvalho, &
Macedo, (2005);
Fischmann e Zilber (1999);
Firer e Williams (2003);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Janosevic,
12Dzenopoljac e Bontis
(2013); Chen, Liu e Kweh
(2014); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014);
Miranda, Vasconcelos, De
Luca,& Cabral (2015).

12

A variavel Pessoas
alocadas em P&D exerce
influéncia positiva sobre a
variavel Rentabilidade do
Capital Proprio

COMPROVADA

Goldszmidt, Brito, &
Vasconcelos (2007); Perin
& Sampaio (2004); Assaf
Neto & Lima (2009);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Macedo,
Silva e Santos (2006);
Santos e Casa Nova
(2005); Camargos e
Barbosa (2005); Antunes,
Corrar e Kato (2004);
Anuatti-Neto, Barossi-
Filho, Carvalho, & Macedo,
(2005); Fischmann e Zilber
(1999); Firer e Williams
(2003); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis
(2013); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014).

13

A variavel Pessoas
alocadas em P&D exerce
influéncia positiva sobre a
variavel EBITDA

COMPROVADA

Andreassi e  Sbhragia
(2002) e Brito, Brito, &
Morganti, (2009);
Lazzarotti, Marcon, &
Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013).

14

A variavel Pessoas
alocadas em P&D exerce
influéncia positiva sobre a
variavel Resultado
Operacional

COMPROVADA

Andreassi e  Sbragia
(2002) e Brito, Brito, &
Morganti, (2009); de Perez
e Fama (2003); Bortoluzzi,
Ensslin, & Ensslin, (2011);
Lazzarotti, Marcon, &
Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013).

15

A variavel Pessoas
alocadas em P&D exerce
influéncia positiva sobre a
variavel Resultado antes
dos Impostos

COMPROVADA

Andreassi e  Sbragia
(2002) e Brito, Brito, &
Morganti, (2009); Perez e
Faméa (2003); Bortoluzzi,
Ensslin, & Ensslin, (2011);
Lazzarotti, Marcon, &
Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013).

16

A variavel Pessoas
alocadas em P&D exerce
influéncia positiva sobre a
variavel Resultado Liquido

COMPROVADA

Andreassi e  Sbragia
(2002) e Brito, Brito, &
Morganti, (2009); Morbey
(1989); Andreassi e
Sbragia (2002); Lazzarotti,
Marcon, &  Bandeira
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(2014); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis
(2013).

17

A variavel Pessoas
alocadas em P&D exerce
influéncia positiva sobre a
variavel Total do Ativo

REJEITADA

Besanko et al., 2009;
Camargos e Barbosa
(2005); Anuatti-Neto,
Barossi-Filho, Carvalho, &
Macedo, (2005);
Fischmann e Zilber (1999);
Firer e Williams (2003);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis
(2013); Chen, Liu e Kweh
(2014); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014);
Miranda, Vasconcelos, De
Luca, & Cabral (2015).

18

A variavel Pessoas
alocadas em P&D exerce
influéncia positiva sobre a
variavel Total do Capital
Préprio

COMPROVADA

Goldszmidt, Brito, &
Vasconcelos (2007);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Macedo,
Silva e Santos (2006);
Santos e Casa Nova
(2005); Camargos e
Barbosa (2005); Antunes,
Corrar e Kato (2004);
Anuatti-Neto, Barossi-
Filho, Carvalho, & Macedo,
(2005); Fischmann e Zilber
(1999); Firer e Williams
(2003); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis
(2013); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014).

19

A variavel Ativo nédo
Corrente exerce influéncia
positiva sobre a variavel
Exportagéo

REJEITADA

Kleinschmidt e Cooper
(2000), Brito, Brito e
Morganti (2009); Mais e
Amal (2011); Mais,
Carvalho e Amal (2014) e
Faustino e Matos (2015)

20

A variavel Ativo nédo
Corrente exerce influéncia
positiva sobre a variavel
Rentabilidade do Ativo

REJEITADA

Perin & Sampaio (2004) e
Assaf Neto & Lima (2009);
Camargos e Barbosa
(2005); Anuatti-Neto,
Barossi-Filho, Carvalho, &
Macedo, (2005);
Fischmann e Zilber (1999);
Firer e Williams (2003);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis
(2013); Chen, Liu e Kweh
(2014); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014);
Miranda, Vasconcelos, De
Luca,& Cabral (2015).

21

A variavel Ativo nédo
Corrente exerce influéncia
positiva sobre a variavel
Rentabilidade do Capital
Proprio

REJEITADA

Goldszmidt, Brito, &
Vasconcelos (2007); Perin
& Sampaio (2004); Assaf
Neto & Lima (2009);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Macedo,
Silva e Santos (2006);
Santos e Casa Nova
(2005); Camargos e
Barbosa (2005); Antunes,
Corrar e Kato (2004);
Anuatti-Neto, Barossi-
Filho, Carvalho, & Macedo,
(2005); Fischmann e Zilber
(1999); Firer e Williams
(2003); Janosevic,
Dzenopoljac e  Bontis
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(2013); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014).

22

A variavel Ativo nédo
Corrente exerce influéncia
positiva sobre a variavel
EBITDA

COMPROVADA

Andreassi e  Sbragia
(2002) e Brito, Brito, &
Morganti, (2009);
Lazzarotti, Marcon, &
Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013).

23

A variavel Ativo nao
Corrente exerce influéncia
positiva sobre a variavel
Resultado Operacional

COMPROVADA

Andreassi e  Sbragia
(2002) e Brito, Brito, &
Morganti, (2009); de Perez
e Fama (2003); Bortoluzzi,
Ensslin, & Ensslin, (2011);
Lazzarotti, Marcon, &
Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013).

24

A variavel Ativo néo
Corrente exerce influéncia
positiva sobre a variavel
Resultado antes  dos
Impostos

COMPROVADA

Andreassi e  Sbragia
(2002) e Brito, Brito, &
Morganti, (2009); Perez e
Fama (2003); Bortoluzzi,
Ensslin, & Ensslin, (2011);
Lazzarotti, Marcon, &
Bandeira (2012);
Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013).

25

A variavel Ativo nédo
Corrente exerce influéncia
positiva sobre a variavel
Resultado Liquido

COMPROVADA

Andreassi e  Sbragia
(2002) e Brito, Brito, &
Morganti, (2009); Morbey
(1989); Andreassi e
Sbragia (2002); Lazzarotti,
Marcon, &  Bandeira
(2014); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis
(2013).

26

A variavel Ativo ndo
Corrente exerce influéncia
positiva sobre a variavel
Total do Ativo

COMPROVADA

Besanko et al., 2009;
Camargos e Barbosa
(2005); Anuatti-Neto,
Barossi-Filho, Carvalho, &
Macedo, (2005);
Fischmann e Zilber (1999);
Firer e Williams (2003);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis
(2013); Chen, Liu e Kweh
(2014); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014);
Miranda, Vasconcelos, De
Luca, & Cabral (2015).

27

A variavel Ativo nédo
Corrente exerce influéncia
positiva sobre a variavel
Total do Capital Proprio

COMPROVADA

Goldszmidt, Brito, &
Vasconcelos (2007);
Bortoluzzi, Ensslin, &
Ensslin, (2011); Macedo,
Silva e Santos (2006);
Santos e Casa Nova
(2005); Camargos e
Barbosa (2005); Antunes,
Corrar e Kato (2004);
Anuatti-Neto, Barossi-
Filho, Carvalho, & Macedo,
(2005); Fischmann e Zilber
(1999); Firer e Williams
(2003); Janosevic,
Dzenopoljac e  Bontis
(2013); Santos, Basso,
Kimura e Kayo (2014).

Fonte: Elaborado pelo autor
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Apos a sintese efetuada no Quadro 7, verifica-se que a variavel Ativo ndo
corrente exerce influéncia positiva sobre as variaveis EBITDA, Resultado
operacional, Resultado antes dos Impostos, Resultado Liquido, Total do Ativo e
Total do Capital Préprio. Logo, o Ativo ndo corrente influencia principalmente as
variaveis relacionadas a lucratividade e ao crescimento patrimonial.

Jé a variavel pessoas alocadas em P&D exerce influéncia positiva sobre
as variaveis Exportacdo, Rentabilidade do Capital préprio, EBITDA, Resultado
operacional, Resultado antes dos Impostos, Resultado Liquido e total do Capital
Préprio. A quantidade de pessoas alocadas em P&D foi a que mais exerceu
influéncia sobre as varidveis do construto Desempenho econémico-financeiro,
abrangendo variaveis relacionadas a rentabilidade, a lucratividade e ao
crescimento patrimonial.

Apos andlise dos resultados, pode-se observar que a variavel
investimento em P&D exerce influéncia positiva sobre o EBITDA, o Resultado
operacional, os Resultados antes dos Impostos, o Resultado Liquido e o Total
do Ativo. Percebe-se que a maioria das relagbes se da com variaveis
relacionadas a lucratividade, sendo o modelo validado, a partir dos dados

pesquisados, representado na Figura 8.

Figura 7 — Modelo Validado Em Empresas Portuguesas
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Exportagao

Investimento em P&D

Rentabilidade do Ativo

Rentabilidade do Capital Proprio

EBITDA

Funcionarios alocados em P&D

Resultado Operacional

Resultado antes de Impostos

Resultado Liguido

Total do Ativo

Total do Ativo nao corrente

Total do Capital Proprio

Fonte: Elaborado pelo autor

Percebe-se, entdo, que a variavel investimento em P&D, no contexto de
empresas portuguesas, exerce influéncia somente sobre as varidveis EBITDA,
Resultado Operacional, Resultado antes de impostos, Resultado liquido, Total
do Ativo e Total do Capital Proprio. Em outras palavras, a variavel investimento
em P&D, no contexto pesquisado, nao exerce influéncia sobre as variaveis de
rentabilidade, somente sobre as variaveis de lucratividade e patrimoniais. Sera
gue isso ocorre somente no ambiente portugués, ou se o modelo for aplicado em
empresas brasileiras isso também podera ocorrer? No Brasil, temos diferencas
socioecond6micas que podem influenciar esse resultado?

Com relagcdo a variavel pessoas alocadas em P&D, no contexto
empresarial portugués, verifica-se que € a Unica variavel do construto inovacao
que exerce influéncias sobre a acdo de exportacdo, mas isso analisando todos
0s setores econbmicos. Se o estudo fosse feito nos setores separadamente,
poderia haver a relacdo de outras variaveis. Enquanto o investimento em P&D
nao exerce influéncia sobre as variaveis de rentabilidade, verifica-se que a

guantidade de pessoas alocados em P&D exerce essa influéncia e, como ja é de
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conhecimento a alocacao de pessoas em P&E, é indiretamente um investimento
em P&D.

O total do Ativo ndo corrente, que pode também ser subentendido como
0 investimento em maquinas e equipamentos, no contexto analisado, também
nao exerce influéncia sobre a rentabilidade das empresas portuguesas,
questiona-se, entdo, se quando uma maquina ou equipamento € adquirido, ou
seja, a empresa aumenta seu ativo, espera-se gque isso traga um retorno para a
empresa. Logo, essa variavel deveria exercer influéncia sobre a rentabilidade do
Ativo. Talvez isto promova outro questionamento: este fato ndo ocorreu devido
a situacdo econdmica portuguesa no periodo pesquisado?

No proximo capitulo, seguem as consideragbes finais sobre estudo
realizado, respondendo a questdo de pesquisa e indicando os avancos do

estudo, limitacBes e sugestbes de novas pesquisas.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

A importancia da inovagao surge do fato de se tratar de uma vantagem
competitiva para as empresas e € um recurso escasso, especifico e que ndo
pode ser facilmente transferivel ou imitado. Logo, a extenséo da capacidade de
inovacdo da empresa passa a ser componente chave para o sucesso das
organizagoes.

Com relacdo a gestado dos recursos organizacionais, fontes de valor as
empresas, a influéncia da inovacdo no desempenho empresarial assumiu um
papel central. Desde entdo, as discussdes que envolvem a inovacdo e o
desempenho financeiro das firmas ganharam importancia.

Os resultados das pesquisas, no entanto, ndo levam a uma concluséo
sobre como mensurar a relacdo entre inovacdo, desempenho e rentabilidade.
Compreende-se, de acordo com alguns estudos, que a inovacao é relevante para
0 desenvolvimento e crescimento econémico. Mesmo assim, o dimensionamento
da mesma e seus efeitos no desempenho financeiro das empresas sao
controversos.

No Brasil, ha uma tendéncia de os estudos em inovacdo adotarem o
método de estudo de caso e ndo existia nenhuma pesquisa sistematizada em
larga escala sobre o tema no pais. As pesquisas de maior abrangéncia
tornavam-se limitadas pela auséncia ou pela dificuldade no levantamento dos
dados.

Diante do exposto, esta pesquisa teve como propdsito posicionar e
levantar a seguinte questao norteadora: como ocorre a influéncia da inovacéo no
desempenho econémico-financeiro das empresas? Sendo o objetivo geral
construir um modelo teérico para estudo da influéncia da inovagdo no
desempenho econdémico-financeiro das empresas.

A fim de atingir o objetivo proposto, tracaram-se alguns objetivos
especificos que foram: proceder a uma sistematizagéo, por meio de um enfoque
tedrico, da existéncia de influéncia da inovagdo, enquanto um recurso da firma,
no desempenho econdmico-financeiro das mesmas; propor um modelo, a partir
da base tedrica, da influéncia da inovacao no desempenho econémico-financeiro

das empresas; testar o modelo proposto em empresas portuguesas e
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compreender como se comportam as variaveis que compdem o modelo tedrico
proposto bem como discutir o modelo validado.

Com relacdo a sistematizacdo tedrica, verificou-se que a teoria da
inovacdo surge a partir de esforcos interdisciplinares e multidisciplinares nas
mais diversas areas do conhecimento, visando ao crescimento e ao
entendimento desse fendbmeno que, a cada dia, passa a ser uma forga motriz
das empresas e das nagOes. Essa teoria foi considerada por muito tempo
inerente ao ambiente industrial e, posteriormente, como resultado de evolucao
tecnoldgica.

De forma geral, a inovacéo é definida como a introdugéo de algo novo ou
diferente na atividade econdmica. Novos produtos, novos materiais e processos
de fabricacdo, novos servigcos ou formas de comunicacao ou até novas formas
de aquisicao.

O conceito de inovacao foi norteado por duas teorias: primeiramente, a
teoria neoclassica que se apoia no paradigma mecanicista; logo apés surge a
teoria evolucionaria, que admite as mutacdes das empresas ao longo do tempo,
devido a varios fatores, como perda de mercado ou queda de vendas, dentre
outros.

Dessa forma, a teoria assumida nesta tese foi a combinacdo do
pensamento evolucionario com a teoria baseada em recursos, em que seu
escopo é o interior das firmas, no sentido de compreender como estas gerenciam
0S seus recursos relacionados a inovacao e como estes influenciam no seu
desempenho.

A inovacao deve ser entendida como um processo direcionado a objetivos
gue proporcionam novos bens e/ou servi¢os, novas praticas de producéo, novos
modelos de gestdo, novas a¢cdes mercadologicas e novas fontes de suprimento
de matéria-prima. A inovacao pode ser vista como uma estratégia empresarial
em busca de melhores desempenhos. Logo, se o desempenho empresarial é
uma funcao da qualidade dos investimentos realizados, inclusive no recurso de
inovacéo das empresas, essa relagao deve ser estudada.

Estudos sobre a relacdo existente entre inovacdo e desempenho,
conforme a base de dados WOS, ganham interesse dos pesquisadores a partir

de 1984, tendo o seu crescimento, em termos de quantidade, a partir de 2006.
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Um dos artigos mais citados sobre esse tema foi o de Tsai, sob o titulo
Knowledge transfer in intraorganizational networks: Effects of network position
and absorptive capacity on business unit innovation and performance, publicado
no Academy of Management Journal em 2001, cujo objetivo era estudar os
efeitos da interacdo e da capacidade de absorcdo de conhecimentos em redes
organizacionais e sua influéncia no desempenho das unidades de negdcios.

Existem diversas métricas utilizadas para mensuracdo dos construtos
inovacdo e desempenho e seus resultados sdo controversos, ndo permitindo
uma definicdo de quais sdo as melhores variaveis para explicar 0 processo e 0s
resultados da inovacdo bem como o préprio desempenho financeiro das
empresas. Diante disso, existe uma lacuna a ser preenchida e necessita-se de
estudos que avaliem as variaveis utilizadas e/ou proponham novas. Esta tese
buscou preencher essa lacuna existente.

Para tanto, foi adotada a abordagem da pesquisa quantitativa por meio de
dados de fontes secundarias. A pesquisa foi composta por 13 indicadores sobre
o desempenho econdmico financeiro e mais 3 indicadores sobre a inovacao,
coletados em 1333 empresas em 13 setores, anualmente, totalizando 6665
observacoes.

Dessa forma, para verificar, ao longo do tempo, o efeito dos indicadores
da inovacdo sobre o desempenho econémico-financeiro foram utilizados os
modelos lineares generalizados de efeitos mistos, considerando variacdo no
intercepto em nivel da empresa e, posteriormente, considerando a varia¢cdo no
intercepto e na inclinacdo ao nivel do setor, 0 que permitiu obter efeito do setor
das empresas na influéncia dos indicadores da inovacéao sobre os indicadores
do desempenho econdmico-financeiro.

Os indicadores Rentabilidade sobre Vendas e Servicos Prestados (%)”,
“Volume de Negodcios (€)”, “Vendas - Total”, “Importacdo - Total” e “Total do
Passivo” somente apresentaram informagdes em alguns dos anos no periodo de
2010 e 2014. Dessa forma, somente foram utilizados na andlise descritiva dos
dados.

Logo, o constructo Inovacao foi composto pelas variaveis: Investimento
em P&D, Pessoas alocadas em P&D e Total do Ativo ndo corrente, essa ultima
representa prioritariamente o investimento em maquinas e equipamentos. Ja o

constructo Desempenho econdémico-financeiro foi constituido pelas variaveis:
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“Exportacdo”, “Rentabilidade do Ativo”, “Rentabilidade do Capital Proprio”,
“‘EBITDA”, “Resultado Operacional”, “Resultado antes dos Impostos”, “Resultado
Liquido”, “Total do Ativo” e “Total do Capital Préprio”.

Apos todos os ajustes e com base nos dados disponiveis para a pesquisa,
o modelo tedrico proposto se transformou no modelo empirico apresentado na
Figura 6, que originou 27 hipoteses que foram testadas em empresas
portuguesas.

Para a variavel “Exportacao” foi utilizada a regressdo com a distribuicédo
dos erros binomial e dos efeitos aleatérios normal, uma vez que 0 mesmo, devido
a grande ocorréncia de zero, foi classificado em ocorréncia ou ndo de
exportacdo. A partir dela, pode-se destacar que houve influéncia significativa da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre a exportagcdo, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel
pessoas alocadas em P&D, a chance de realizar exportacdo aumenta em média
1,204 vezes.

Para os indicadores “Rentabilidade do Ativo”, “Rentabilidade do Capital
Proprio”, “EBITDA”, “Resultado Operacional”’, “Resultado antes de impostos”,
“Resultado Liquido” e “Total do capital préprio” foi utilizada a regresséao linear
com a distribuicdo dos erros e dos efeitos aleatérios normal, uma vez que, apés
transformar esses indicadores utilizando o logaritmo do valor absoluto, vezes o
seu sinal, os indicadores apresentaram uma distribuicdo simetria.

A partir dela, pode-se destacar que n&do houve influéncia significativa de
nenhuma das variaveis do constructo inovacao sobre a rentabilidade do ativo.
Houve influéncia significativa da variavel pessoas alocadas em P&D sobre a
rentabilidade do capital préprio, sendo que, considerando uma mesma empresa,
a cada unidade que se aumenta na variavel pessoas ID, ocorre um aumento
médio de 0,010 no logaritmo da rentabilidade do capital proprio.

Para o indicador “EBITDA”, pode-se destacar que houve influéncia
significativa da varidvel pessoas alocadas em P&D sobre o0 mesmo, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel
pessoas alocadas em P&D, ocorre um aumento médio de 0,002 no logaritmo do
EBITDA, da mesma forma houve influéncia significativa da variavel investimento
em P&D sobre o EBITDA, sendo que, considerando uma mesma empresa, a

cada unidade que se aumenta na variavel investimento em P&D, ocorre um
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aumento médio de 0,001 no logaritmo do EBITDA; e houve, também, influéncia
significativa da variavel Total do Ativo N&o corrente sobre o EBITDA, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel
total do ativo ndo corrente, ocorre um aumento meédio de 0,004 no logaritmo do
EBITDA.

Com relacéo ao Resultado Operacional, verificou-se que houve influéncia
significativa da variavel Pessoas alocadas em P&D sobre ele, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel
Pessoas alocadas em P&D, ocorre um aumento médio de 0,002 no logaritmo do
Resultado Operacional. Também houve influéncia significativa da variavel
Investimento em P&D sobre o Resultado Operacional, sendo que, considerando
uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel investimento
em P&D, ocorre um aumento médio de 0,014 no logaritmo do Resultado
Operacional e, da mesma forma, houve influéncia significativa do Total do Ativo
nao Corrente sobre o Resultado Operacional, sendo que, considerando uma
mesma empresa, a cada ano que se passa, ocorre um aumento médio de 0,003
no logaritmo do Resultado Operacional.

A Regressao Linear para o Resultado Antes de Impostos com efeito
aleatério no intercepto mostrou que houve influéncia significativa da variavel
Pessoas alocadas em P&D sobre o Resultado Antes de Impostos, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta nesta
variavel, ocorre um aumento médio de 0,007 no logaritmo do Resultado Antes
de Impostos; houve, também, influéncia significativa da variavel investimento em
P&D sobre o Resultado Antes de Impostos, sendo que, considerando uma
mesma empresa, a cada unidade que se aumenta nesta variavel, ocorre um
aumento médio de 0,008 no logaritmo do Resultado Antes de Impostos e, da
mesma forma, houve influéncia significativa do Total do Ativo ndo Corrente sobre
0 Resultado Antes de Impostos, sendo que, considerando uma mesma empresa,
a cada unidade que se aumenta, ocorre um aumento médio de 0,001 no
logaritmo do Resultado Antes de Impostos.

Para o Resultado Liquido, pode-se destacar que houve influéncia
significativa da variavel Pessoas alocadas em P&D sobre o mesmo, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta nessa

variavel, ocorre um aumento médio de 0,008 no logaritmo do Resultado liquido;
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houve, também, influéncia significativa da variavel Investimento em P&D sobre
0 Resultado Liquido, pois, considerando uma mesma empresa, a cada unidade
que se aumenta nessa variavel, ocorre um aumento médio de 0,009 no logaritmo
do Resultado liquido e, da mesma forma, houve influéncia significativa do Total
do Ativo ndo Corrente sobre o Resultado liquido, sendo que, considerando uma
mesma empresa, a cada ano que passa, ocorre um aumento médio de 0,001 no
logaritmo do Resultado liquido.

Quanto ao total do capital proprio, pode-se destacar que houve influéncia
significativa da variavel pessoas alocadas em P&D sobre o mesmo, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel,
ocorre um aumento médio de 0,003 no logaritmo do total do capital préprio;
houve, também, influéncia significativa da variavel investimento em P&D sobre
o total do capital proprio, pois, considerando uma mesma empresa, a cada
unidade que se aumenta nessa variavel ocorre um aumento médio de 0,001 no
logaritmo do total do capital préprio e, da mesma forma, houve influéncia
significativa da variavel total do ativo ndo corrente sobre o total do capital préprio,
sendo que, considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta
no total do ativo ndo corrente ocorre um aumento médio de 0,003 no logaritmo
do total do capital préprio.

Ja para o indicador “Total do ativo”, foi utilizada a regresséo log-linear com
a distribuicdo dos erros gama e dos efeitos aleatérios normal, devido ao fato dos
indicadores serem estritamente positivos e apresentarem uma distribuicdo
assimétrica. A partir dela, pode-se destacar que houve influéncia significativa da
variavel pessoas alocadas em P&D sobre o total do ativo, sendo que,
considerando uma mesma empresa, a cada unidade que se aumenta na variavel,
ocorre um aumento médio de 0,2% no total do ativo.

Em sintese, verificou-se que a variavel investimento em P&D, no contexto
das empresas portuguesas, nao exerce influéncia sobre as variaveis de
rentabilidade, da mesma forma ocorre com a variavel total do Ativo ndo corrente.
Ambas exercem influéncia somente sobre varidveis ligadas a lucratividade e
variaveis de cunho patrimonial.

Quando a andlise é feita sobre a variavel Pessoas alocados em P&D, no
contexto estudado, a mesma sé ndo exerceu influéncia sobre a rentabilidade do

Ativo e o total do Ativo. Essa variavel foi a que mais se relacionou com o
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construto desempenho econémico-financeiro, podendo indicar que, no caso das
empresas portuguesas, quanto maior o investimento em pessoas alocadas em
P&D, maior o desempenho econdmico-financeiro das mesmas. Aumentando,
inclusive, as chances de exportacdo das mesmas.

Os resultados obtidos mostraram que a inovacdo € dinamica e tem
impactos em suas formas de mensuragdo, que tendem a desestabilizar as
métricas obtidas em pesquisas de inovacdo. Destague-se que, para a
importancia do contexto socioecondmico do pais em que as empresas atuam, o
periodo de realizacao dos estudos e a evolucdo da inovacéo ao longo do tempo,
podem afetar os resultados.

Por meio dos indicadores utilizados para a mensuragcéo do desempenho
econdbmico-financeiro neste estudo, verificou-se melhor ajuste e validade de
construto com indicadores de lucratividade, pois somente o indicador pessoas
alocadas em P&D exerceu influéncia sobre indicadores de rentabilidade.

Dessa forma, pode-se verificar que a tese atendeu ao objetivo proposto
de desenvolver modelo para estudo da influéncia da inovacdo no desempenho
econdmico-financeiro das empresas, sendo sua maior contribuicdo empirica a
confirmacgéo da relag&o existente entre investimento em inovagao e crescimento.

Pode-se ainda confirmar a necessidade de novas pesquisas sobre
recursos de inovacdo para o0 desempenho econdmico-financeiro,
compreendendo ainda que limitacbes desta pesquisa empirica estdo
relacionadas a dificuldade de acesso as informagdes individuais sobre inovacdo
de empresas, em especial no contexto brasileiro. A analise e a comparacédo de
resultados entre setores ou paises podem contemplar outras analises do cenario
econdmico financeiro que podem ter relacdo com o desempenho das empresas.

Sendo assim, para estudos futuros, sugere-se a utilizacdo de amostras de
empresas brasileiras, para replicar o modelo teorico proposto e verificar se o
mesmo tem ajuste nestas amostras e respectiva variancia ao longo do tempo.
Sugere-se também que o modelo seja aplicado em diferentes setores
econdmicos, efetuando a comparagdo dos mesmos para identificar possiveis
semelhancas ou diferencas. Os resultados podem inclusive contribuir para a
reflexdo de novas meétricas para a mensuracao da inovacdo, considerando

aspectos econémicos de diferentes paises além do Brasil.
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