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Resumo - Diversos estudos tém explorando a relacdo entre os resultados das inovacBes e o
desempenho das empresas. Os resultados encontrados sdo variados, sugerindo um impacto positivo,
negativo ou sem relacdo de causalidade. Desse modo, nota-se que ainda existe uma lacuna de pesquisa
diante da qual cabe um aprofundamento. Nesse sentido, o objetivo da pesquisa consiste em investigar
a relacdo entre o investimento em inovacdo, medido pelos gastos com pesquisa e desenvolvimento, e o
desempenho das empresas brasileiras. Os dados foram extraidos da Thomson Reuters, utilizando
informacdes de 97 empresas no periodo de 2014 a 2019. Para a analise desses dados, foi adotado o
software RStudio e aplicada a técnica de regressdo com dados em painéis. Os resultados obtidos
indicaram a inexisténcia de uma relacdo entre os gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e o
desempenho das empresas. Essa constatacdo estd em consonancia com a literatura especializada, a
qual também menciona que as empresas tém investido menos em P&D e, ainda, que, muitas vezes, 0
retorno desse investimento ocorre no longo prazo. A pesquisa contribui para a conscientizacdo sobre a
complexidade do investimento em inovacdo, reforcando a ideia de que os beneficios de P&D podem
ser intangiveis e demorados, mas ainda assim essenciais para 0 crescimento e a competitividade no
longo prazo.
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INNOVATION AND BUSINESS PERFORMANCE: A STUDY OF THIS
RELATIONSHIP IN BRAZILIAN COMPANIES

Abstract - Various studies have explored the relationship between innovation outcomes and company
performance. The findings are varied, suggesting a positive, negative, or no causal relationship. Thus,
there is a noticeable research gap that warrants further investigation. In this context, the objective of
this research is to investigate the relationship between investment in innovation, measured by research
and development (R&D) expenditures, and the performance of Brazilian companies. The data was
extracted by Thomson Reuters, using information from 97 companies from 2014 to 2019. For the data
analysis, the RStudio software was adopted, and the panel data regression technique was applied. The
results indicated the absence of a relationship between R&D expenditures and company performance.
This finding aligns with specialized literature, which also mentions that companies have been
investing less in R&D and that the returns on this investment often occur in the long term. The
research contributes to raising awareness about the complexity of investing in innovation, reinforcing
the idea that the benefits of R&D can be intangible and delayed, but are still essential for long-term
growth and competitiveness.
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1 INTRODUCAO

O empreendedorismo tem se mostrado uma importante ferramenta para a geracéo de
renda e emprego. No estudo seminal de Schumpeter (1988), o economista classifica esse
fendmeno como a forca impulsionadora do sistema capitalista, introduzindo combinagdes
inovadoras de novos produtos, processos, matéeria-prima, mercados e formas de organizacgéo.
Essas inovagdes, conhecidas como “destruicdo criativa”, tém o potencial de perturbar as
estruturas de mercado existentes (Schumpeter, 1942).

A inovacdo €é considerada uma estratégia para se obter temporariamente um
monopolio sobre técnicas superiores ou produtos diferenciados. No entanto, essa
monopolizacdo é geralmente efémera, pois a introducdo do produto inovador atrai imitacdes
de concorrentes, levando a competicdo e a queda dos precos de venda. Durante o periodo em
que detém o monopolio, a empresa pode acumular capital em uma escala maior do que seus
concorrentes (Schumpeter, 1942).

Cumpre destacar ainda que o esfor¢co em inovagdo tem sido reconhecido como uma
das principais abordagens estratégicas em cenarios que envolvem a sobrevivéncia e o
crescimento sustentavel das organizacGes (Lin et al., 2016). Estudos sobre o tema indicam
que os processos de inovacdo podem ter efeitos positivos no desempenho empresarial,
resultando em aumento da produtividade (Carvalho; Avellar, 2017), aumento do volume de
vendas (Silveira; Oliveira, 2013), internacionalizacdo e exportacdo (Cassiman; Golovko,
2011).

De acordo com avaliagOes realizadas por diversos estudos, a introducdo de novos
produtos e processos no mercado pode levar a restricdo da concorréncia direta e,
consequentemente, permitir que as empresas obtenham lucros mais expressivos (Atalay;
Anafarta; Sarvan, 2013; Varis; Littunen, 2010). Por outro lado, pesquisas conduzidas por
outros estudiosos ndo encontraram uma relagdo positiva entre inovacdo e indicadores de
desempenho financeiro (Cho; Pucik, 2005; Gok; Peker, 2017). Desse modo, nota-se que ainda
existe uma lacuna de pesquisa na qual cabe um aprofundamento, em especial, quando se trata
de um pais em desenvolvimento como o Brasil.

No ambito dos estudos para o Brasil, é relevante compreender as particularidades
associadas ao desempenho financeiro, pois existe uma relacdo positiva entre inovacao e
resultados financeiros (Brito; Brito; Morganti, 2009; Santos et al., 2014), em outras palavras,
significa dizer que as empresas que investem mais em inovacdo tém melhores resultados

financeiros. N@o obstante, ha estudos que refutam essa articulagdo teorica, sugerindo, por
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exemplo, que ndo ha uma relagdo significativamente positiva entre inovacgdo e lucratividade

(Brito; Brito; Morganti, 2009), nem relacdo entre investimentos em inovacdo e evolugdo da
margem liquida (Silveira; Oliveira, 2013) e nem mesmo uma relacdo direta positiva entre
inovacdo e desempenho financeiro (Gok; Peker, 2017). Além disso, Sempere-Ripoll et al.
(2020) reafirmam que critérios ambientais e o0 desenvolvimento sustentavel contribuem para o
desempenho das empresas.

A identificacdo de elementos especificos do ambiente de inovagdo nacional e uma
compreensdo mais detalhada do comportamento dos indicadores de inovacgdo e seus efeitos
sobre a competitividade das empresas podem resultar em contribuicbes tedricas, como, por
exemplo, avancos nos modelos de medicdo da relagdo entre inovacdo e desempenho
(Damanpour; Evan, 1984; Verhees; Meulenberg, 2004).

O Brasil €, atualmente, um dos paises que mais enfrenta desafios quanto aos estimulos
a inovacdo no seu territorio. A problemética se tornar ainda mais complexa quando sdo
articulados os fatores como: a escassez de profissionais qualificados nas areas relacionadas ao
desenvolvimento tecnoldgico, a restricdo na difusdo das Tecnologias da Informacdo e
Comunicacéo (TICs) pelo pais, as barreiras comerciais impostas pelo governo e a dificuldade
de acesso a financiamento para a inovacdo (Goedhuys; Veugelers, 2012).

De acordo com Zucoloto, Nogueira e Pereira (2018), a escassez de financiamento tem
sido um dos principais obstaculos ao desenvolvimento tecnolégico no Brasil e, assim, o
financiamento pablico assume um papel fundamental no processo de inovacao. A importancia
da inovacdo ganhou destaque nos debates académicos e na agenda politica do governo
brasileiro a partir dos anos 2000. Especificamente, a partir de 2004, o governo brasileiro
adotou politicas setoriais de forma explicita e aumentou os recursos destinados a ciéncia e
tecnologia, tornando o apoio a inovacdo uma meta de grande importancia para o Governo
Federal (Zucoloto; Nogueira; Pereira, 2018).

A Politica Industrial, Tecnologica e de Comercio Exterior (Pitce), lancada em 2004,
teve como objetivo promover inovagdes tecnoldgicas, privilegiando, principalmente, as
ferramentas horizontais de incentivo. Embora alguns setores tenham sido contemplados de
forma especifica, a area politica buscou fomentar diversas atividades inovadoras. Nesse
sentido, foram promulgadas leis que estimularam parcerias entre universidades e empresas,
além de proporcionar o repasse de recursos publicos para atividades inovadoras que ndo eram
reembolsaveis pelas empresas. A Lei n° 10.973/2004, conhecida como Lei de Inovacéo, e a

Lei n°® 11.196/2005, também chamada como Lei do Bem, conferiram incentivos fiscais
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especialmente para atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D). Ganguly; Talukdar;
Chatterjee., 2019).

Em 2008, a Pitce foi substituida pela Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP),

que teve como propdsito ampliar os setores contemplados e apoiar o desenvolvimento
produtivo por meio da promogao de investimento, inovacdo e comércio exterior. Apesar de
adotar acdes horizontais, a area politica tambem ofereceu suporte a quase todos os setores da
economia brasileira. Durante esse periodo, foram implementados novos instrumentos,
ocorrendo também uma ampliacdo de recursos voltados para o crescimento de empresas
inovadoras que receberam incentivos publicos para impulsionar suas atividades de inovacéo.
(Filippopoulos; Fotopoulos, 2022).

Avaliar os impactos da inovacao no desempenho financeiro das empresas brasileiras é
uma questdo tedrica e empiricamente relevante, especialmente, considerando 0 aumento no
impacto das inovagOes nas atividades industriais no Brasil. Com base nesse contexto, a
pergunta de pesquisa proposta €: Qual é a relagdo entre o investimento em inovagéo e o
desempenho financeiro das empresas brasileiras?

Com base nesse cenario, a pesquisa tem como objetivo entender como o investimento
em inovacdo influencia os resultados financeiros das empresas no cendrio brasileiro. A
pesquisa busca avancar ao considerar a complexidade do investimento em inovacao,
reforcando a ideia de que os beneficios de P&D podem ser intangiveis e demorados, mas,
ainda assim, essenciais para o crescimento e a competitividade em longo prazo. Ademais,
compreender a relacdo entre investimento em inovacdo e desempenho financeiro pode
fornecer informacfes valiosas para gestores e formuladores de politicas, auxiliando-os na
tomada de decisGes estratégicas relacionadas a alocacdo de recursos e desenvolvimento de

estratégias de inovacao.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 INOVACAO E COMPETIVIDADE

A inovagdo tem sido reconhecida como um motor essencial para o crescimento
econbmico e a competitividade empresarial. Assim, compreender como as estratégias de
inovagdo impactam diretamente o desempenho econémico das empresas torna-se uma
necessidade premente (Filippopoulos; Fotopoulos, 2022).

Porter (2009) ressalta que a inovagdo € uma das bases da competicdo, sendo

influenciada pela revolugdo da informacdo que tem alterado as regras da competitividade. A
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inovacdo é fundamental para a criacdo de vantagens competitivas e impulsiona a propagagao

de novos negacios.

No entanto, € importante equilibrar as estratégias de inovacao. Kotler (2011) destaca a
importancia de determinar o nivel e o tipo de inovagdo desejada, considerando com quem a
empresa deseja competir e quais 0s niveis de inovacdo necessarios para atender as suas
demandas.

Diante disso, muitas organizacdes veem a inovacdo como uma estratégia fundamental
para sua sobrevivéncia e crescimento, permitindo aproveitar oportunidades de mercado e
gerar vantagens competitivas (Porter, 1999). A capacidade de inovar se torna essencial para
que sejam enfrentados os desafios do ambiente competitivo e impulsionar o sucesso
organizacional.

O objetivo final do processo de inovacdo € criar ou garantir vantagem competitiva
para as organizacoes. Miller e Morris (1999) destacam que a inovacdo é central para o bem-
estar social e fonte de diferenciais competitivos. Além disso, a inova¢do desempenha um
papel fundamental no estabelecimento e na concretizacdo das estratégias competitivas das
empresas (Scandelari, 2011).

No contexto brasileiro, embora haja um grande potencial de explora¢do da inovacgéo,
tanto pelo governo quanto pelas empresas, ainda hd um espaco consideravel para seu
desenvolvimento. No entanto, é importante ressaltar que existem projetos em andamento no
pais que visam impulsionar a vantagem competitiva por meio do lancamento de novos
produtos, servicos e otimizagdo dos processos de vendas (Vianna et al., 2016).

E valido destacar que o processo de inovagdo €é fortemente dependente do
conhecimento, especialmente, do conhecimento tacito, que envolve habilidades praticas e
experiéncias acumuladas (Ganguly; Talukdar; Chatterjee., 2019). Dessa maneira, 0
conhecimento desempenha um papel crucial na geracdo e aplicacdo de novas ideias,
impulsionando a inovagao nas organizagoes.

A inovacdo é considerada o principal elemento para diferenciar as organizacGes e
aumentar sua competitividade (Carvalho; Avelar 2017). Segundo Carvalho e Avelar (2017), a
inovacdo desempenha um papel significativo na estratégia das empresas, permitindo atender
de forma eficaz as necessidades dos clientes cada vez mais exigentes e contribuindo para a
sobrevivéncia e crescimento empresarial em ambientes altamente competitivos (Sarkar,
2018).
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De acordo com Besanko, Dranove e Shanley (2000), em ambientes com alta

competicdo, as vantagens competitivas tendem a ter um periodo de sustentacdo menor. A
inovacdo, portanto, se torna ainda mais necessaria para as organizagdes que desejam se
manter relevantes e competitivas no mercado.

Yam et al. (2004) afirmam que a inovacao tecnoldgica pode contribuir para melhorias
no desempenho das organizacdes, o que envolve esforcos para captar novidades e a busca
constante por melhorias no desempenho organizacional. A inovacéo, seja ela tecnoldgica ou
de outras naturezas, impulsiona o desenvolvimento e permite que as empresas se adaptem as
mudancas do mercado, ganhem destaque e alcancem melhores resultados (Camisén-Zornoza
et al., 2004).

2.2 INOVACAO E DESEMPENHO

Conforme descrito por Bispo, Estival e Teixeira (2020), a inovacdo refere-se ao
processo de introduzir novidades ou aprimoramentos no ambiente de producdo e social,
resultando em novos produtos, servigos ou processos. Isso pode envolver a adicdo de novas
funcionalidades ou caracteristicas a produtos, servicos ou processos existentes, visando
melhorias e aumentando a qualidade ou desempenho.

A inovacdo tem um papel crucial no desenvolvimento econémico, ocorrendo nas
empresas quando essas conseguem oferecer novos produtos e servigos. O termo “inovagédo"
foi utilizado por Schumpeter em sua obra sobre a teoria do desenvolvimento econémico de
1911, na qual ele descreve combinacOes de fatores produtivos que podem impactar o
desenvolvimento econdmico.

O conceito de inovacgdo ndo se limita apenas a producdo fisica de bens, mas também é
aplicado quando ocorre a introdugdo de um novo bem, um novo modo de producéo, a abertura
de novos mercados, a conquista de uma nova fonte de matéria-prima ou o estabelecimento de
novas organizagOes de mercado (Schumpeter, 1997). Geralmente, as inovac0es se manifestam
em suas formas mais comuns: inovagao radical e inovagao incremental.

A inovacdo radical envolve a criacdo de novos produtos, servigos, processos, técnicas
e metodos que podem ser aplicados nas organizacbes de modo individual ou coletivo
(Hatchuel et al., 2009). Por outro lado, as inovagdes incrementais visam aprimorar produtos,
Servicos, processos e tecnologias de negocios, buscando extrair o méximo valor dos produtos
e servicos existentes em uma organizacdo sem a necessidade de mudangas significativas ou

investimentos extensivos em pesquisas de desenvolvimento (Davila; Epstein; Shelton, 2009).
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Nos mercados emergentes, que sdo caracterizados por sua natureza imprevisivel, 0s

inovadores precisam ter a capacidade de improvisar novas soluces que possam se adaptar as
mudangas circunstanciais em vez de seguir planos rigidos de longo prazo (Barrett et al.,
2015).

O Manual de Oslo (Organisation For Economic Co-Operation And Development,
2018) destaca que existem barreiras a inovacdo que podem impedir que empresas nao
inovadoras se envolvam em atividades de inovacdo, ou que empresas inovadoras consigam
introduzir determinados tipos de inovacao. Essas barreiras podem aumentar 0s custos ou criar
problemas técnicos, mas, na maioria das vezes, existe solugao.

Em ambientes competitivos e turbulentos, as empresas desenvolvem estratégias com o
objetivo de sobreviver e prosperar (Stadler; Schmidt; Rodermel, 2012). Nesse sentido, a
inovacdo tem sido objeto de estudo e analise em relacdo ao seu modo e intensidade,
influenciando a competicdo e o desempenho dos negécios. A inovagdo é considerada um fator
determinante para a diferenciagdo em relagdo aos concorrentes (Tidd; Bessant; Pavitt, 2008).
Por sua vez, o desempenho da empresa € um conceito multidimensional que, durante a
avaliacdo, leva em consideracdo a posicdo da empresa em relacdo aos seus concorrentes
(Merofio-Cerdan; Lépez Nicolas, 2017).

A avaliacdo do desempenho abrange diversos indicadores, desde os mais tradicionais
até os que consideram medidas sociais, entre outros. O conceito de desempenho esta
relacionado a eficiéncia, eficacia e performance de uma organizacdo (Buchanan; Huczynski,
2004). Importante destacar que o desempenho reflete os resultados positivos alcancados pela
organizacdao, medindo sua capacidade de atingir os objetivos estratégicos estabelecidos
(Herath; Mahmood, 2014) por meio da utilizacdo efetiva dos recursos da empresa, incluindo
conhecimento, gestdo e tecnologia (Damanpour; Aravind, 2012).

Segundo Wiklund e Shepherd (2003), o desempenho organizacional pode ser medido
por meio de indicadores como aumento das vendas, receita e margem liquida, melhoria da
qualidade e variedade dos produtos e servicos oferecidos, bem como satisfacdo do cliente.
Dessa forma, o desempenho organizacional esta relacionado a capacidade da empresa de
utilizar seus recursos internos nos processos relacionados ao negocio (Yoshikuni et al., 2017).

A relacdo entre inovacdo e desempenho organizacional tem sido objeto de estudo e
tem mostrado uma énfase na relacdo direta entre esses dois elementos (Acs; Audretsch, 1988).

Diferentes tipologias de inovacdo também tém sido relacionadas ao desempenho
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organizacional (Abrahamson, 1991), assim como a moderacdo ou mediacdo de varidveis que
afetam essa relacéo (Zott, 2003; Bisbe; Otley, 2004).

Um estudo relevante nessa area foi realizado por Brito, Brito e Morganti (2009), que

analisou a relacdo entre inovagdo e desempenho de empresas no contexto brasileiro, tendo os
autores utilizados dados da Pesquisa Industrial Inovacdo Tecnoldgica do IBGE. Os resultados
indicaram a auséncia de uma relacdo significativa entre os indicadores de inovagdo e as
métricas de lucratividade. No entanto, foi observada uma relacdo positiva e estatisticamente
significativa com o crescimento da receita liquida. Os resultados sugerem que os esfor¢cos
inovadores tendem a ter um impacto maior no crescimento do que na lucratividade. Essas
descobertas estdo em consonancia com alguns estudos anteriores, mas também contradizem
outros.

Ressalta-se que a relacdo entre inovacdo e desempenho organizacional é complexa e
pode variar dependendo do contexto e das métricas utilizadas para avaliar o desempenho.
Assim, mais pesquisas sdo necessarias para aprofundar a compreensdo dessa relagdo e
identificar os fatores que podem influencia-la.

A pesquisa realizada por Santos e Carneiro (2013) teve como objetivo analisar as
publicacbes sobre a relacdo entre inovacdo e desempenho organizacional na base de dados
Web of Knowledge, que inclui periodicos internacionais relevantes na area. Os resultados
indicaram um aumento do interesse por essa tematica nos Ultimos cinco anos, especialmente,
nos campos de estudos organizacionais, estratégia e marketing.

J& o estudo de Biegelmeyer et al. (2019) teve como objetivo analisar a relagdo entre
inovacdo tecnoldgica e desempenho organizacional em empresas de tecnologia localizadas no
Arranjo Produtivo Local, Trino Polo de Caxias do Sul, no Rio Grande do Sul. Os resultados
desse estudo estdo alinhados com as descobertas de Yam et al. (2004), os quais apontam que a
inovacdo tecnoldgica pode melhorar o desempenho empresarial, e com o estudo de Prajogo e
Ahmed (2006), que mostrou um impacto significativo da inovacdo no desempenho
organizacional. Portanto, pode-se inferir que a inovacdo tecnoldgica pode proporcionar um
melhor desempenho para as organizagdes.

A pesquisa realizada por Farias et al.(2021) teve como objetivo analisar os efeitos da
inovagdo no desempenho organizacional, que é um desafio tedrico importante na area, e
investigar modelos de gestdo do processo de inovacdo orientados a estratégia. Os resultados
da pesquisa indicaram que as empresas do setor de agronegdécio no Brasil investem mais em

inovagdo em comparagdo com a media nacional. Alem disso, foi constatado que os gastos
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com atividades inovadoras tém um impacto positivo e significativo no desempenho

econdmico e financeiro dessas empresas.

Esses resultados reforcam a importancia da inovagdo para a competitividade do setor
de agronegacio no Brasil e destacam uma perspectiva diferenciada da relagdo entre inovacédo e
desempenho em comparagdo com outras pesquisas empiricas realizadas no pais. Dessa forma
tem se a seguinte hipotese de pesquisa: H& uma relacdo positiva entre o investimento em
inovacéo e o desempenho financeiro das empresas brasileiras?

Desse modo, este estudo propde um avango, pois discute o impacto dos investimentos
em inovacdo nas empresas brasileiras, visto ser o Brasil um pais em desenvolvimento, além
de abarcar diversos setores e, ainda, utilizar um dos inputs mais relevantes para o

desenvolvimento da inovacdo tecnoldgica, que sao os gastos com P&D.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 BASE DE DADOS E DESCRICAO DAS VARIAVEIS

A base de dados utilizada nesta pesquisa € composta por empresas brasileiras de
capital aberto listadas na Bolsa B3, conforme dados da Thomson Reuters, resultando em cerca
de 400 empresas. Na amostra final, foram excluidas as empresas do setor financeiro (Lo;
Sheu, 2007; Silva; Quelhas, 2006) e aquelas com patriménio liquido negativo (Fama; French,
1995). O periodo de analise abrangeu os dados anuais de 2014 a 2019, tendo sido o periodo
selecionado em virtude da disponibilidade dos dados de P&D na base selecionada a partir de
2014,

A variavel dependente utilizada foi o desempenho da empresa, que foi mensurado com
a utilizacdo de duas variaveis agrupadas em duas dimensdes: desempenho de mercado (MB) e
desempenho financeiro (ROA). Para medir o desempenho financeiro, utilizou-se 0 ROA como
variavel dependente, enquanto as demais varidveis foram consideradas como independentes.
Por outro lado, para capturar o desempenho de mercado, utilizou-se 0 MB como variavel
dependente, sendo também tratadas as demais variaveis como independentes.

Com base em andlises anteriores, foram identificadas algumas variaveis de controle,
tais como: exposic¢do ao risco financeiro (alavancagem), tamanho da empresa (Cuerva et al.,
2014), fluxo de caixa livre e setor (Przychodzen; Przychodzen, 2015). Na Tabela 1, estéo
apresentadas as variaveis selecionadas juntamente com sua operacionalizacdo, descrigdo e

literatura correspondente.
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Tabela 1: varidveis, operacionalizacéo, descri¢do e literatura correspondente.
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Variavel Operacionalizagdo Descrigao Literatura
MB MB = Valor de Mercado Proxy para valor de Guimaries; Peixoto;
Ativo Total mercado Carvalho (2017);
Przychodzen; Levya-De La
Hiz; Przychodzen (2020).
P&D Despesas com Pesquisa e Adriano et al. (2020); Farias
Desenvolvimento et al. (2021); Garcia-Sanchez;
Mensura investimentos em Gallego-Alvarez; Zafra-
inovagao Gomez (2020).
ROA ROA — Lucro Liquido Proxy para desempenho Duque-Grisales; Aguilera-
Ativo Total financeiro: Retorno sobre o Caracuel (2021); Motta et al.
Ativo (2020)
LEV Lev — ln( Passivo Total ) Alavancagem financeira Garcia-Sanchez; Gallego-
Patrimonio Liquido/ para controlar efeito da Alvarez; Zafra-Gémez (2020);
estrutura de capital Lo; Sheu (2007); Wagner
(2005)

LiQ Calculado pela Economatica® para Liquidez em bolsa Serra; Martelanc (2013);
doze meses com base no volume de Zheng; Hui (2016)
negocia¢gbes com o papel:

, p n v
Liqg = 100x (;)x (ﬁ)x(v)
TAM Tam = Ln(Ativo Total) Tamanho da empresa pelo Guimaraes; Peixoto;
logaritmo do Ativo Total Carvalho (2017);
por ser um determinante Silva et al. (2019); Farias et
do desempenho. al. (2021); Garcia-Sanchez;
Gallego-Alvarez; Zafra-
Gdémez (2020); .
Setor Dummy: 1 para empresa no setor Setor

analisado; 0, caso contrario.
Fonte: Elaborado pelos autores com base na pesquisa (2023).

As variaveis apresentadas compdem dois modelos econométricos principais (equacdes
(1) e (2)), tendo sido utilizadas duas variaveis dependentes, ROA e MB, com resultados
provenientes de regressdes em dados em painel longitudinal desbalanceado e utilizando o
software RStudio®.

MB;, = By + B,P&D;, + B3ROA+ BsLEV; + B,LIQ; + BsTAM;, + BoSetor;, + w;, (1)

ROA; = Bo + B1MB;; + B,P&D; + BLLEV; + BcLIQ; + B;TAM; + BgSetor; + wy 2)

Inicialmente, foi realizada a winsorizacdo dos dados a 5% para corrigir outliers. Em
seguida, foram conduzidos testes formais para determinar o modelo de dados em painel mais
adequado. Os testes de Chow e Hausman indicaram que o modelo de efeitos aleatorios é o

mais apropriado para a amostra.
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Em todas as equacdes, foi verificada a presenca de multicolinearidade por meio do
fator de inflacdo da variancia (VIF), tendo todas as variaveis apresentado um VIF inferior a 3,
indicando a auséncia desse problema. Além disso, foram realizados testes para detectar a
presenca de heterocedasticidade (Teste de Wald) e autocorrelacéo (Teste de Wooldridge).

A heterocedasticidade foi encontrada em todos os modelos e foi tratada por meio da
estimacdo dos parametros com bootstrap. Da mesma forma, a autocorrelacéo foi corrigida.
Esses procedimentos metodoldgicos foram adotados para garantir a robustez e confiabilidade

dos resultados obtidos nas analises estatisticas realizadas.

4 DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva dos dados extraidos.

Tabela 2: Analise da Estatistica Descritiva
Estatistica Descritiva

Minimo Maximo Média Erro Desvio
ROA -617,1240524 1260,791565 -0,394476278 40,70846434
MB 0 311720,9306 537,4630763 11301,81816
LEV 0 65,16030151 0,484253818 2,416749351
LIQ 0 156,8292683 1,952967194 4,633727559
TAM -5,980520349 12,70986411 6,603268644 2,021194532
P&D 0 1685,673858 7,523435014 78,17731694

Fonte: Elaborado pelos autores com base na pesquisa (2023).

Nota: Considerados apenas os registros com ativos totais>1

Notas: MB = representa a varidvel dependente do estudo; market-to-book é uma proxy para valor de mercado das
empresas da amostra; ROA = representa a variavel dependente do estudo; retorno sobre o ativo é uma proxy para
desempenho financeiro das empresas da amostra; RB = representa a variavel dependente do estudo; receita bruta
€ uma proxy para desempenho financeiro das empresas da amostra; PIA = é indicador para pontuacdo de
inovacdo ambiental da empresa (0 a 100 pontos); P&D = gastos com pesquisa e desenvolvimento da empresa;
LEV = alavancagem financeira; LIQ = liquidez em bolsa; TAM = indica o tamanho da empresa; Setor = dummy,
que recebe 1 para empresas que se enquadram no setor e 0, para 0s demais; Legenda = *p<.1l; ** p<.05; ***
p<.01

As variaveis MB, LEV, LIQ e P&D apresentaram um valor minimo de 0, indicando a
presenca de empresas que ndo possuem poder de mercado, alavancagem financeira, liquidez
ou investimentos em pesquisa e desenvolvimento. Por outro lado, a variavel ROA e a variavel
TAM apresentaram um valor minimo negativo, indicando empresas com desempenho
financeiro negativo ou tamanho negativo.

A variavel P&D apresentou um valor maximo de 1685, evidenciando que algumas

empresas investiram significativamente nessa area, apesar de a média ser de apenas 7,52, 0
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que indica uma grande dispersdo nos valores de investimento em P&D na amostra. Ja a

varidvel ROA, que também teve um valor minimo negativo de -617, apresentou um valor
méaximo de 1.260 e média de -0,39, o que indica uma ampla variacdo nos niveis de
desempenho financeiro das empresas.

Jé& varidvel MB apresentou o maior desvio padrdo entre as variaveis da amostra, o0 que
indica uma grande dispersao nos dados e diferencas significativas no poder de mercado das
empresas incluidas na amostra.

Na Tabela 3, estdo apresentadas as distribuicdes de frequéncias das variaveis dummy,
que mostram as observacfes em que as variaveis assumem valores de 0 ou 1, indicando a

presenca ou auséncia de determinadas caracteristicas ou condi¢Ges das empresas analisadas.

Tabela 3: Correlacdo de Pearson entre as Varidveis da Pesquisa

‘ ROA MB LEV LIQ TAM P&D
Cor de Pearson 1
ROA
p-valor
Cor de Pearson -0,001 1
MB
p-valor 0,962
LEV Cor de Pearson -0,086** -0,009 1,000
p-valor 0,000 0,645
LIO Cor de Pearson 0,057** -0,006 -,045* 1,000
p-valor 0,005 0,752 0,029
TAM Cor de Pearson 0,188** 0,017 -,186** - 127** 1,000
p-valor 0,000 0,416 0,000 0,000
P&D Cor de Pearson 0,010 -0,002 -0,007 -0,003 ,223** 1,000
p-valor 0,639 0,908 0,734 0,870 0,000

Fonte: Elaborado pelos autores com base na pesquisa (2023).

*. A correlagdo € significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

**_A Cor é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).

Ha correlacdo significativa (p-valor<0,05) para a variavel TAM com LIQ, LEV, ROA e P&D, além de
correlacao significativa entre LIQ e LEV e LEV e ROA, porém, as correlages sdo muito baixas.

Notas: MB = representa a varidvel dependente do estudo; market-to-book é uma proxy para valor de mercado das
empresas da amostra; ROA = representa a variavel dependente do estudo; retorno sobre o ativo é uma proxy para
desempenho financeiro das empresas da amostra; RB = representa a variavel dependente do estudo; receita bruta
é uma proxy para desempenho financeiro das empresas da amostra; PIA = indicador para pontuagdo de inovagdo
ambiental da empresa (0 a 100 pontos); P&D = gastos com pesquisa e desenvolvimento da empresa; LEV =
alavancagem financeira; L1Q = liquidez em bolsa; TAM = indica o tamanho da empresa; Setor = dummy, que
recebe 1 para empresas que se enquadram no setor e 0, para as demais; Legenda = *p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Na Tabela 3, a analise dos resultados da regressdo mostra que a relacdo entre a
variavel de pesquisa e desenvolvimento (P&D) e o desempenho de mercado (MB) apresenta

uma associacdo forte, porém ndo demonstra significAncia estatistica, mostrando também a
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relagdo entre P&D e o desempenho financeiro, apesar de ser uma relagdo mediana. Esses

achados estdo alinhados com a pesquisa Adriano (2020), que constatou que as despesas com
P&D nao tém uma correlacdo clara com o valor de mercado das empresas listadas na B3,
sugerindo que o impacto desses investimentos pode ndo ser imediatamente refletido nos
indicadores financeiros tradicionais. Da mesma forma, Hall e Oriani (2006), em seu estudo
sobre empresas europeias, ndo identificaram uma correlacdo significativa entre gastos em
P&D e a performance no mercado de acdes, fato que ocorreu na pesquisa ao ndo comprovar a
hipdtese investigada.

Por outro lado, a relagdo entre a alavancagem financeira (LEV) e o ROA demonstrou
significancia estatistica, o que indica que ha uma relagdo estatisticamente significativa entre
essas variaveis. Da mesma forma, a relacdo entre a liquidez (LIQ) com o ROA e o LEV
apresentou significancia estatistica. Esses resultados sdo consistentes com a literatura
existente, que frequentemente encontra uma relagdo significativa entre medidas de
alavancagem, liquidez e desempenho financeiro. Estudos recentes, como o de Nguyen et al.
(2021), mostram que a alavancagem pode impactar significativamente o retorno sobre os
ativos. Além disso, pesquisas como as de Akbar et al. (2019) destacam a importancia da
liquidez para a saude financeira e a performance das empresas.

Observou-se também que a variavel TAM (tamanho da empresa) apresentou
significancia estatistica quando relacionada com ROA, LEV e LIQ. Isso indica que o tamanho
da empresa tem uma influéncia estatisticamente significativa sobre o desempenho financeiro e
as medidas de liquidez. Esses achados corroboram estudos recentes, como o de Lee e Park
(2020), que mostraram que empresas maiores tendem a ter melhor desempenho financeiro
devido a economias de escala e maior capacidade de acesso a recursos financeiros.

A Tabela 5 apresenta os resultados da regresséo, tendo sido utilizado o MB e 0 ROA
como variaveis dependentes e as demais variaveis do estudo, como independentes. Essa
analise permite compreender a relacdo entre as diferentes varidveis e o desempenho de

mercado e o desempenho financeiro das empresas da amostra.
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MB ROA
MB -
ROA
PD -0.128 0.015
(0.401) (0.013)
LEV -350.547 74511
(608.975) (110.474)
LIQ -9.752™ 0.806
(4.050) (0.743)
TAM -231.998 81.494™
(172.769) (30.967)
Constant
Observations 234 234
R? 0.040 0.044
Adjusted R? -0.102 -0.097
F Statistic 1.704 (df = 5; 203) 1.872 (df = 5; 203)

Fonte: Elaborado pelos autores com base na pesquisa (2023).

Nota: "p<0.1; "p<0.05; “"p<0.01

Notas: MB = representa a varidvel dependente do estudo; market-to-book € uma proxy para valor de mercado das
empresas da amostra; ROA = representa a variavel dependente do estudo; retorno sobre o ativo é uma proxy para
desempenho financeiro das empresas da amostra; RB = representa a varidvel dependente do estudo; receita bruta
€ uma proxy para desempenho financeiro das empresas da amostra; PIA = indicador para pontuagdo de inovagdo
ambiental da empresa (0 a 100 pontos); P&D = gastos com pesquisa e desenvolvimento da empresa; LEV =
alavancagem financeira; LIQ = liquidez em bolsa; TAM = indica o tamanho da empresa; Setor = dummy, que
recebe 1 para empresas que se enquadram no setor e 0, para 0os demais; Legenda = *p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Na Tabela 5, a variavel dependente utilizada é o MB, que representa o valor de
mercado da empresa enquanto as demais variaveis (P&D, LEV, LIQ, TAM) sdo consideradas
como variaveis independentes. Ao analisar os resultados da regressao, observa-se que 0 ROA
nédo apresentou significancia apesar de apresentar um valor positivo. Isso indica que o retorno
sobre o ativo ndo tem uma relacdo estatisticamente significativa com as varidveis
independentes consideradas no estudo.

A variavel P&D também ndo demonstrou significancia estatistica, tendo sido seu
coeficiente negativo. 1sso sugere que o0s investimentos em pesquisa e desenvolvimento néo
tém influéncia estatisticamente significativa no desempenho financeiro das empresas. Da
mesma forma, a variavel LEV apresentou um coeficiente negativo, ndo apresentando
significancia estatistica em ambos os modelos, o que indica que a alavancagem financeira ndo
tem uma relacgéo estatisticamente significativa com o desempenho financeiro das empresas.

Quanto a variavel LIQ, apesar de apresentar significancia estatistica a um nivel de 5%,
seu coeficiente foi negativo. Isso sugere que a liquidez da empresa tem uma relagdo
estatisticamente significativa, porém negativa com o desempenho financeiro. Esses resultados

estdo em contraste com algumas pesquisas anteriores que encontraram uma relacdo positiva
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entre liquidez e desempenho financeiro (Wang et al., 2022). Essa disparidade pode ser

atribuida a diferencas no contexto especifico do estudo ou nas métricas utilizadas para medir a
liquidez.

A variavel TAM, assim como as outras varidveis, ndo apresentou relevancia estatistica
e também teve um coeficiente negativo. Isso indica que o tamanho da empresa ndo tem
influéncia estatisticamente significativa no desempenho financeiro. Esses resultados estdo em
linha com estudos anteriores que também ndo encontraram uma relacdo estatisticamente
significativa entre o tamanho da empresa e 0 desempenho financeiro (Li et al., 2023). Isso
sugere que, em determinadas circunstancias ou contextos especificos, o tamanho da empresa
pode ndo ser um fator determinante para o desempenho financeiro, podendo outros fatores ter
maior importancia nesse aspecto.

No que se refere a relacdo com o ROA, observa-se que o P&D ndo apresentou
significancia estatistica. Isso indica que os investimentos em pesquisa e desenvolvimento nao
tém relacdo estatisticamente significativa com o valor de mercado da empresa (MB). Esses
resultados corroboram estudos anteriores que também ndo encontraram uma relacdo
estatisticamente significativa entre investimentos em P&D e desempenho financeiro (Silva et
al., 2023). Esse fato sugere que, embora 0 P&D seja importante para a inovagdo e o
desenvolvimento da empresa, seu impacto direto no desempenho financeiro pode ser menos
perceptivel ou imediato.

Tanto no modelo fixo quanto no modelo aleatério, 0 MB nédo apresentou significancia
estatistica, apesar de os coeficientes serem positivos. Assim, pode-se inferir que o valor de
mercado da empresa ndo tem relacdo estatisticamente significativa com as demais variaveis
independentes consideradas no estudo. Por sua vez, o LEV apresentou resultado positivo no
modelo fixo, indicando que a alavancagem financeira esta positivamente relacionada ao valor
de mercado da empresa. No entanto, no modelo aleatério, o coeficiente foi negativo,
sugerindo que essa relacdo pode ser menos consistente e variar entre as empresas. Esse
resultado € consistente com pesquisas anteriores que também encontraram uma relacdo
positiva entre alavancagem financeira e valor de mercado (Chen et al., 2021). Isso sugere que,
em certas circunstancias, um maior nivel de alavancagem pode ser percebido pelo mercado
como um sinal de maior valor da empresa.

Em relacdo ao LIQ, apesar de apresentar um valor negativo, ndo foi encontrada
significancia estatistica em ambos os modelos. Isso indica que a liquidez da empresa ndo tem

relacdo estatisticamente significativa com o valor de mercado. A varidvel TAM foi a Unica
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que apresentou significancia estatistica de 1% no modelo fixo e de 5%, no modelo aleatdrio,

indicando que o tamanho da empresa tem relacéo estatisticamente significativa com o valor de
mercado com um efeito positivo. Esses resultados estdo em linha com pesquisas anteriores
que também ndo encontraram uma relagdo estatisticamente significativa entre liquidez e
desempenho financeiro (Garcia et al., 2022). Esse achado destaca a complexidade da relagédo
entre liquidez e desempenho e indica que outros fatores podem estar influenciando os
resultados.

Os resultados mostram que, considerando o valor de mercado da empresa (MB) como
variavel dependente, as variaveis independentes P&D, LEV e LIQ ndo apresentaram
significancia estatistica. Por outro lado, a varidvel TAM apresentou significancia estatistica,
indicando que o tamanho da empresa pode influenciar o valor de mercado. Esse resultado esta
em concordancia com estudos anteriores que também encontraram uma relacéo significativa
entre o tamanho da empresa e seu valor de mercado (Smith et al., 2023). Isso sugere que, em
determinadas circunstancias, o tamanho da empresa pode ser um indicador relevante do seu

valor percebido pelos investidores e pelo mercado em geral.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo teve como objetivo investigar a relacdo entre os investimentos em
inovacdo e o desempenho das empresas brasileiras. Para isso, foi utilizada a base de dados da
Thomson Reuters, tendo sido analisadas 97 empresas no periodo de 2014 a 2019. A
metodologia adotada foi a revisdo sistematica da literatura, que permitiu uma analise
abrangente do corpo bibliogréfico existente sobre o tema.

Os resultados rejeitam a hipdtese de pesquisa ao indicar que nao foi encontrada uma
relacdo significativa entre os gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e o valor de
mercado das empresas, tanto quando analisado o retorno sobre os ativos (ROA) quanto
quando considerado o valor de mercado (MB). Essa falta de relagdo também foi observada na
matriz de correlagdo entre as variaveis. Esses resultados sdo consistentes com estudos de
outros autores que também ndo encontraram uma relacéo significativa entre investimentos em
P&D e o desempenho financeiro das empresas.

O estudo de Adriano et al. (2020), por exemplo, evidencia que ndo ha consenso na
literatura a respeito do impacto positivo e sustentavel do investimento em P&D no valor de
mercado das empresas. Essa compreensdo encontra respaldo no trabalho de Chan, Martin e

Kensinger (1990), que concluem que companhias ndo intensivas em tecnologia apresentaram
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uma relacdo negativa entre investimento em P&D e o valor das acgdes, 0 que contraria 0S
resultados encontrados em estudos com foco em anélises similes.

No entanto, foram identificadas relacGes significativas entre outras variaveis. No
modelo do ROA, a varidvel TAM (tamanho da empresa) apresentou uma relagdo positiva e
significativa, enquanto no modelo do MB, a variavel LIQ (liquidez) demonstrou uma relacdo
significativa, embora negativa.

Esses resultados ndo confirmam a hipotese de que maiores investimentos em P&D
resultam em melhor desempenho das empresas. Essa constatacdo esta alinhada com outros
estudos na literatura, como o trabalho de Jensen, Menezes-Filho e Sbragia (2004), que
analisaram 103 empresas brasileiras no periodo de 1994 a 1998 e constataram que 0s gastos
com P&D se comportaram como um processo aleatério e que empresas maiores tendem a
gastar menos nessa area.

Outros estudos também tém relatado a falta de poder explicativo e significativo entre o
valor de mercado e os gastos com P&D (Hungarato; Lopes, 2008; Azevedo; Gutierrez, 2009;
Queiroz, 2010; Alves et al., 2011). E importante ressaltar que esta pesquisa encontrou
algumas limitacdes, sendo uma delas o tamanho da amostra, que conta com apenas 97
empresas. Seria interessante considerar uma amostra maior para uma analise mais robusta.
Além disso, sugere-se que estudos futuros levem em consideracdo o cenario pandémico e pés-
pandémico, pois esse fator pode influenciar significativamente as relacdes entre inovacao e

desempenho das empresas.
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