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IMPACTO DA INOVACAO NO DESEMPENHO FINANCEIRO DAS
EMPRESAS BRASILEIRAS: UM ESTUDO EMPIRICO DO PERIODO DE 2009
A 2013

Resumo

A inovacdo é considerada um fator fundamental para o desempenho das empresas. Esta
¢ resultado da geracdo de uma ideia implementada com resultados econdmicos
positivos. Apesar de enfatizar a importancia da inovacao, a literatura pesquisada mostra
a dificuldade na confirmacéo da sua relacdo com o desempenho das empresas. A partir
disso, esse estudo procura, empiricamente, entender o impacto da inovagdo no
desempenho das empresas brasileiras. Metodologicamente, realizamos uma pesquisa
quantitativa descritiva, que compreendeu os anos de 2009 a 2013, e fizemos uma analise
dos indicadores de desempenho das empresas consideradas inovadoras em
contraposicdo as empresas ndo inovadoras. Posteriormente, realizamos uma anélise de
regressdo. Como resultados vimos que a inovacao de fato impacta positivamente no
desempenho das empresas e isso se mostrou significativo para a medida de desempenho
Retorno do Capital Investido (ROIC). Entretanto, o impacto da inovacdo nas outras
medidas de desempenho usadas neste estudo (Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo
e Rentabilidade do Patrim6nio) ndo se mostrou significativo. Mesmo assim, esta
pesquisa constitui um dos poucos estudos no Brasil sobre a relacdo entre inovacao e
desempenho financeiro e é abrangente no nimero de empresas analisadas. Isso permitiu
uma melhor e mais ampla compreenséo sobre a influéncia da inovagéo no desempenho
das empresas brasileiras.

Palavras-chave: inovacdo, desempenho financeiro, desempenho organizacional.
Abstract

Innovation is seen as a key factor for the performance of companies. This is a result of
the generation of an idea implemented with positive economic results. Despite
emphasizing the importance of innovation, the literature shows the difficulty in
confirming its relationship with business performance. From this, this study seeks to
understand empirically the impact of innovation on the performance of Brazilian
companies. Methodologically, we conducted a descriptive quantitative research, which
comprised the years 2009 to 2013, and we did an analysis of the performance indicators
of companies considered innovative as opposed to non-innovative firms. Subsequently,
we conducted a regression analysis. As a result, we have seen that innovation actually
positively impacts on business performance and that proved significant for the
performance measure Return on Invested Capital (ROIC). However, the impact of
innovation in other performance measures used in this study (Net Margin, Return on
Assets and Return on Equity) was not significant. Even so, this research is one of the
few studies in Brazil on the relationship of innovation and financial performance and is
comprehensive in the number of companies analyzed. This allowed a better and broader
understanding of the influence of the innovation performance of Brazilian companies.

Keywords: innovation, financial performance, organizational performance.
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1 Introdugéo

A relacdo entre inovacdo e desempenho constitui um campo de pesquisa em
expansdo. De acordo com Slow (1957), os estudos empiricos que abordam essa relagdo
se multiplicaram, bem como as metodologias de pesquisa utilizadas. Diversos estudos
quantitativos e qualitativos foram desenvolvidos no intuito de ampliar a confiabilidades
dos resultados. A inovacéo € considerada um fator fundamental para o desempenho das
empresas (Brito et al, 2009). Para Silveira e Oliveira (2013), o tema inovagdo é
relevante diante de sua interferéncia na economia, organizagdes e sociedade.

O conceito de inovacdo vem sendo pesquisado e tratado sob diferentes
perspectivas nos Ultimos anos. De acordo com Barbieri e Alvares (2003), a inovagéo é o
resultado da geracdo de uma ideia implementada com resultados econémicos positivos
tanto para a empresa, que conseguird lucratividade em seu negécio, quanto para 0s
consumidores, que terdo suas necessidades abastecidas.

Alguns estudos vém sendo feitos para identificar a relacdo entre inovacgdo e
desempenho das empresas. Sobre a relacdo entre inovacgédo e crescimento, Cho e Puick
(2005) encontraram uma relacdo direta e positiva entre estas varidveis em pesquisa
realizada junto a 488 empresas norte americanas. Brito et al (2009) apontaram que 0
esforgo inovador tende a afetar o crescimento das empresas.

Entretanto, as evidéncias empiricas ndo suportam consistentemente essa relacdo
no nivel da empresa. Apesar de enfatizar a importancia da inovacdo, a literatura
pesquisada chama a atencdo para a questao da dificuldade na mensuracdo da inovacao e
na confirmacdo da sua relagdo com o desempenho das empresas. Embora
conceitualmente a relacdo entre inovacdo e desempenho esteja estabelecida, o esforco
de constatacdo empirica ainda ndo trouxe resultados conclusivos (Brito et al, 2009).

A partir disso e contribuindo para evidéncias empiricas mais consistentes da
relagcdo entre inovacdo e desempenho, esse estudo procura, empiricamente, entender o
impacto da inovacdo no desempenho das empresas brasileiras. Metodologicamente,
realizamos uma pesquisa quantitativa descritiva durante o periodo de 2009 a 2013,
fizemos uma analise dos indicadores de desempenho (Margem Liquida, Rentabilidade
do Ativo, Rentabilidade do Patrimonio e Retorno do Capital Investido) das empresas
consideradas inovadoras (pelo indice 3i que somente avalia o0 desempenho das a¢6es das
empresas inovadoras) em contraposicdo as empresas ndo inovadoras. Posteriormente,
realizamos uma andlise de regressdo, usando uma dummy, sendo 1 para empresas
inovadoras e 0 para as outras empresas. O objetivo da regressé@o foi o de verificar se o
fato da empresa ser inovadora (1), impactaria no desempenho desta.

Como resultados, observamos que a inovacdo de fato impacta positivamente no
desempenho das empresas. 1sso se mostrou significativo para a medida de desempenho
Retorno do Capital Investido (ROIC) na maioria dos anos estudados, com betas todos
positivos. Entretanto, o impacto da inovacdo nas outras medidas de desempenho usadas
neste estudo (Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patriménio)
ndo se mostrou significativo.

Este estudo esta organizado de forma a apontar a literatura relativa a inovacéo e
desempenho, posteriormente explicamos a metodologia e os resultados da pesquisa. Por
fim, apresentamos as consideracdes finais e concluimos.
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2. Revisao de Literatura

O conceito de inovagdo vem sendo pesquisado e tratado sob diferentes
perspectivas nos Ultimos anos. Isto se deve ao fato das organizacGes passarem por
diferentes momentos econdmicos em que a inovacao torna-se fundamental no processo
de alcancar e manter vantagem competitiva. Para Bessant e Tidd (2007), a inovagéo
pode ser assumida em quatro formas de mudanga, tais como mudanga no produto,
processo, posicao e no paradigma. Seguindo Silveira e Oliveira (2013), o Manual de
Oslo criado pela Organizagédo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
é a principal fonte internacional de informac@es de atividades inovadoras da industria.
Para este manual, uma empresa inova quando desenvolve e implementa melhorias em
produtos e processos ja existentes ou cria novos. De acordo com Barbieri e Alvares
(2003), a inovagdo é o resultado da geragdo de uma ideia implementada com resultados
econbémicos positivos tanto para a empresa, que conseguird lucratividade em seu
negdcio, quanto para os consumidores, que terdo suas necessidades abastecidas.

Uma empresa inovadora, segundo Tidd, Bessant e Pavitt (1997), implica mais que
uma estrutura, mas uma série de componentes integrados que trabalham juntos para
criar e reforcar o tipo de ambiente apropriado para a geracdo de inovacdo. Para 0s
autores, a empresa inovadora € formada por dez componentes que podem ser
interligados internamente para atingir um bom desempenho: visdo compartilhada e
lideranga; estrutura apropriada; individuos-chave; grupos de trabalho efetivo;
desenvolvimento individual continuo; comunicacdo extensiva; alto envolvimento em
inovacédo; foco no cliente; ambiente criativo; aprendizagem organizacional. De acordo
com o Manual de Oslo (1997), uma empresa inovadora € caracterizada como empresa
que, durante um determinado periodo analisado, desenvolveu estratégias inovadoras e
implantou produtos e processos, modelos de gestdo, de marketing e de negdcios, ou,
ainda, uma combinagéo destes.

As empresas buscam identificar recursos e atividades que lhes asseguram
vantagem competitiva para manter o desempenho organizacional superior ao de seus
concorrentes (Barney, 1991; Porter, 1989). Porter (1989) identificou cinco forcas
competitivas no ambiente externo que devem ser considerados ao analisar a estratégia
que deve ser adotada pela organizacdo. As estratégias adotadas podem ser de custo,
diferenciacdo ou foco. Com isso, a escolha de atividades que possam contribuir para o
desempenho da organizacdo baseia-se na estratégia competitiva escolhida, uma analise
de fora para dentro, o que ele definiu como sendo posicionamento competitivo. De
acordo com Barney (1996), a empresa que detém recursos valiosos, raros, inimitaveis e
insubstituiveis pode alcancar vantagem competitiva, sustentada mediante a
implementacdo de estratégias de criacdo de valor, ndo implementadas por outras
empresas e ndo copiaveis pelos atuais e potenciais concorrentes.

Com relacdo a inovagdo e a vantagem competitiva, Schumpeter (1985) afirmou
que as inovacGes mantém o sistema capitalista ativo, pois fomentam novos paradigmas
tecnologicos, gerenciais ou mercadologicos que provocam mudangas no
posicionamento competitivo das organizagdes. Para Hurley e Hunt (1998), empresas
gue tém uma grande capacidade de inovar sdo capazes de desenvolver vantagem
competitiva e realizar altos niveis de performance. Porter (1999) afirma que as
empresas podem alcangar vantagem competitiva por meio da inovacéo, aplicando novas
tecnologias e novas formas de fazer as coisas. Para Besanko et al (2000), a inovagéo é
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fundamental para o desenvolvimento de vantagem competitiva sustentavel. Para
Takahashi (2007), a inovacdo garante uma vantagem competitiva sustentavel as
organizacgdes. De acordo com Tomé et al (2013), as atividades de inovacdo ajudam a
criar e a manter uma vantagem competitiva e envolvem diferentes areas de negdcio
(marketing, producdo, recursos humanos e finangas), ndo sendo limitado a P&D
(Pesquisa e Desenvolvimento).

Observamos que, ao longo dos anos, vem sendo discutindo, na literatura, o quanto
a inovacao influencia na vantagem competitiva e como esta pode criar diferenciais no
contexto competitivo e no desempenho das empresas. Dessa forma, sobre inovagéo e
desempenho das empresas, de acordo com Neely et al (1995), a inovacao é a chave para
sustentar o desempenho. Peteraf (2003) afirma que o desempenho empresarial depende
da forma como o0s recursos da organizacdo sdo geridos, entre esses a capacidade de
inovacdo. Para Hu (2003), a concretizacdo da inovacgdo acontece quando seu resultado
gera lucro para a empresa e beneficio para a sociedade. Assim, as organizacdes
precisam inovar para se manterem sustentaveis e competitivas. Faems et al (2010)
forneceram confirmacdo empirica para a hipotese de pesquisa de que a tecnologia tem
um impacto positivo sobre o desempenho financeiro através do aumento da capacidade
de inovacédo de produtos.

Alguns estudos vém sendo feitos para identificar a relacdo entre inovagdo e
desempenho das empresas. Cho e Puick (2005) encontraram uma relacdo direta e
positiva entre inovagdo e crescimento em sua pesquisa realizada junto a 488 empresas
norte americanas. Segundo Bessant e Tidd (2007), a maioria dos economistas defende
que a inovacgdo é associada ao crescimento econémico. Brito et al (2009) apontaram que
o0 esforco inovador tende a afetar o crescimento das empresas.

A partir da pesquisa de Silveira e Oliveira (2013), para os autores, é possivel
considerar investimento em inovagdo sinbnimo de investimento em P&D, pois nas
empresas analisadas, ha estruturas formalizadas de P&D e, em todas elas, € mencionada
a importancia da inovacdo. Com relacdo ao crescimento, Hall (1987) analisou a relagédo
entre os gastos com P&D e investimento de capital de empresas americanas publicas do
setor de manufatura, com a taxa de crescimento dessas empresas em dois periodos
(1976 — 1979 e 1976 — 1983). A pesquisa mostrou que as empresas que possuem
programa de P&D cresceram mais que as empresas que nao possuem.

Sobre o crescimento das vendas, Mansfield (1962) observou, em seu estudo junto
as industrias de aco e petroleo, que o crescimento das vendas em empresas consideradas
inovadoras € superior que das empresas ndo inovadoras. O estudo de Brito et al (2009)
apontou uma relacdo positiva entre inovacdo e crescimento da receita liquida. Silveira e
Oliveira (2013) analisaram, junto a empresas que receberam subsidio da Financiadora
de Estudos e Projetos (FINEP), a relacdo entre empresas consideradas inovadoras e seu
desempenho. O estudo apontou a existéncia de efeitos entre investimentos em inovagéo
e crescimento de vendas em todas as empresas pesquisadas.

Analisando lucratividade e inovacdo, Brito et al (2009) levantaram duas hipoteses
no estudo com empresas do setor quimico brasileiro, sendo: 1) quanto maior o
investimento em inovagdo, maior a lucratividade e 2) quanto maior investimento em
inovagdo maior o crescimento, ou seja, evolugdo da receita liquida. Realizando anélises
estatisticas, os autores verificaram que ndo ha associagdo entre investimento em
inovacdo e maior lucratividade. Do mesmo modo, Amaral e Lima (2011) apontaram que
as empresas inovadoras ndo possuem desempenho financeiro mais elevado do que as
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empresas ndo inovadoras, ndo havendo correlagdo entre inovacdo e lucratividade, por
exemplo. Igualmente, Silveira e Oliveira (2013) identificaram a relacdo dos
investimentos em P&D com as vendas, margem liquida e patentes das empresas. Como
resultados, de acordo com os autores, como a margem liquida esta relacionada com o
lucro, foi possivel constar que nenhuma das trés empresas analisadas apresentou maior
lucratividade devido ao investimento em inovacao.

Sobre o retorno das empresas € a inovagdo, Queiroz (2010) destaca que ha retorno
de P&D, mas isso ocorre a médio e longo prazo. Do mesmo modo, de acordo com Cruz
(2010), investir em P&D traz retorno para a organizacdo, mas hé grandes possibilidades
de que este retorno seja a prazos longos.

3. Hipdtese

A relagédo entre inovacdo e desempenho, como objeto de estudo, constitui um
campo de pesquisa em expansao. De acordo com Slow (1957), os estudos empiricos que
abordam essa relacdo se multiplicaram, bem como as metodologias de pesquisa
utilizadas. Diversos estudos quantitativos e qualitativos foram desenvolvidos no intuito
de ampliar a confiabilidades dos resultados. Dessa forma e sabendo que a inovacdo é
considerada um fator fundamental para o desempenho das empresas (Brito et al, 2009),
esse estudo busca entender o impacto da inovacdo no desempenho financeiro das
empresas brasileiras. A partir disso, surge a hipotese da pesquisa:

H1: A inovacgdo impacta positivamente o desempenho financeiro das empresas.

4. Método

Para analisar o0 impacto da inovacgdo no desempenho das empresas, primeiramente
fizemos uma analise descritiva dos indicadores de desempenho analisados (Margem
Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patriménio e Retorno do Capital
Investido) das empresas consideradas inovadoras e contraposi¢cdo as empresas ndo
inovadoras. Posteriormente, realizamos uma analise de regressdo, usando uma dummy,
sendo 1 para empresas inovadoras e 0 para as outras empresas. O objetivo da regressdo
foi o de verificar se o fato da empresa ser inovadora (1), impactaria no desempenho
desta. A funcdo de regressao usada é:

yv=atfixx+te

Em que:

y - indicador de desempenho;

a - constante que representa a interceptacao da reta com o eixo vertical,

[ - constante que representa o declive (coeficiente angular) da reta;

x -variavel explicativa (independente), representa o fator explicativo na equacao.

O numero advém da dummy, em que 1 representa a empresa inovadora e 0 a ndo
inovadora;
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e - varidvel que inclui todos os fatores residuais mais os possiveis erros de
medicdo. Seguindo a hipotese, o objetivo é verificar se a empresa inovadora (1) afeta
positivamente o indicador de desempenho (beta maior que 1).

4.1 Procedimentos de coleta de dados

4.1.1 Variaveis

A medida auxilia a analisar o desempenho das opera¢cdes em uma organizacao.
Sem uma medida, ndo ha norteamento da eficiéncia e eficacia dos processos, produtos,
servigos. Para tanto, o meio utilizado para avaliar o desempenho das empresas sdo 0s
indicadores. Estes devem se alinhar com as estratégias da organizacdo e fornecer
informacdes essenciais (Slack et al, 2006). De acordo com Silveira e Oliveira (2013), as
empresas objetivam maximizacao de lucro e de valor econémico, por isso é importante
analisar o desempenho financeiro.

O desempenho tem sido fonte de pesquisa nos Gltimos anos, e muitos autores
argumentam sobre as diferentes dimensdes de desempenho a serem analisadas. A
lucratividade é a dimensdo mais explorada para medir os resultados de uma
organizagdo, englobando medidas como retorno sobre os ativos, investimentos ou
patriménio. Uma segunda dimenséo usada é formada por medidas de crescimento e a
terceira por nogdes de valor de mercado (Combs et al, 2005). Quanto & rentabilidade,
Assaf Neto e Lima (2009) propdem varios indicadores que mensuram o desempenho,
como: Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Investimento (ROI), Retorno
sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) e a Lucratividade, concebida como rentabilidade das
vendas (ROS) ou margem liquida. Para Bulgacov e Paulin (2009), é importante analisar
0 desempenho organizacional em mais de uma &rea, pois este € um conceito
multidimensional.

Com relacdo a inovacdo, o Manual de Bogota (Jaramillo et al, 2001) apresenta
indicadores de inovacdo mais focado a realidade de paises emergentes. Esse manual que
divide os indicadores de inovagdo em trés vertentes, sendo elas: indicadores de impacto,
os referentes a difusdo e indicadores de custos e gastos. Com relacdo aos indicadores de
impacto do Manual de Bogotd, alguns deles remetem a uma analise contabil-financeira
da inovacdo, como por exemplo: éxito do esforco tecnolégico com relagdo ao
desempenho nas vendas e ganhos (Silveira e Oliveira, 2013).

Neste estudo, para analise dos dados, coletamos as informacdes relativas ao
desempenho das empresas inovadoras e nao inovadoras (segundo o indice 3i) na
Economatica (ferramenta para analise de agdes e de fundos de investimento). Trata-se
de um conjunto de avancados modulos de analise que operam sobre uma base de dados
de grande abrangéncia e de alta confiabilidade. Os indicadores de desempenho usados
foram: Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patriménio e
Retorno do Capital Investido. Foram coletados dados do quarto demonstrativo da
empresa apos o encerramento fiscal anterior para os anos de 2009, 2010, 2011, 2012 e
2013. Os dados dos demonstrativos considerados foram os consolidados.

Assim como para mensurar o desempenho de uma organizagcdo € necessario
utilizar indicadores de desempenho, 0 mesmo ocorre para mensurar a inovacgao, usando
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indicadores de inovacdo (Silveira e Oliveira, 2013). Para analisar o desempenho da
inovacdo, os indicadores usados podem ser: P&D (Manual de Oslo, 1997), patentes
(Geisler, 1999) e qualificacdo de recursos humanos, nomeados como indicadores
tradicionais de inovacao (Marins e Zawislack, 2010).

Entretanto, segundo Marins e Zawislack (2010), os indicadores tradicionais ndo
ddo uma visdo ampla do quanto as atividades de inovagdo afetam o desempenho das
organizagOes. Para Meireles et al (2010), os indicadores tradicionais sdo inadequados
para mensurar inovagdes de sucesso. O nimero de patentes, por exemplo, incluiria
inovacOes de fracasso e 0s gastos com P&D néo resultariam sempre em inovagdes de
sucesso (Meireles et al, 2010).

Desta forma, neste estudo, como 0 objetivo é analisar se a inovagdo impacta no
desempenho das empresas, usamos, COmo proxy para inovacao, as empresas inovadoras,
através de uma dummy. Como inovadoras, consideramos as empresas que compdem o
indice de Inovacéo Innoscience (ou 3i), sendo 31 empresas que compdem o indice.

4.2 Amostra

Para avaliar o impacto da inovacdo no desempenho das empresas, como
inovadoras (proxy para inovagéo), consideramos as empresas que compdem o indice de
Inovacao Innoscience (ou 3i). Esse indice foi desenvolvido pela Consultoria em Gestédo
da Inovacédo Innoscience para acompanhar o desempenho das a¢des das empresas mais
inovadoras do Brasil (Exame, 2014). Sdo 31 empresas que compdem o indice (Quadro
1).

Quadro 1 - Empresas que compdem o indice 3i

1. Whirlpool 17. Grupo Randon

2. Vale 18. Springer Carrier

3. Even 19. Banrisul

4. TOTVS 20. Celulose Irani

5. Tecnisa 21. Concepa (Triunfo)

6. Eletronorte (Eletrobrés) [22. Ecosul (Ecorodovias)
7. Telefonica 23. Karsten

8. WEG 24, Lojas Renner

9. Petrobras 25. Marcopolo

10. Usiminas 26. Parque Eélico Cenaeel (Grupo EDP Energia)
11. Souza Cruz 27. Ambev

12. Duratex 28. Gerdau

13. Telebras 29. Natura

14, CSN 30. Embraer

15. ALL 31. Metalfrio

16. Grendene

Fonte: Exame, 2014.
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O indice 3i foi desenvolvido a partir da identificacdo das empresas inovadoras de capital
aberto com ac¢des negociadas na Bovespa. A escolha da empresa para compor o indice é feita
a partir da publicacéo de rankings de inovacao. Para fazer parte do indice, a empresa necessita
ser reconhecida como inovadora por alguma das premiacdes dadas anualmente pelas
principais revistas de negocio do Brasil (Exame, 2014).

Além da identificacdo das empresas inovadoras, coletamos dados de 1851 ac¢Ges das
empresas listadas na Bovespa (para identificarmos e usarmos a dummy). Dessas empresas,
retiramos as empresas repetidas, ja que os dados colhidos s&o iguais independentemente do
tipo da acdo da empresa. A partir deste filtro, obtivemos 1005 empresas. Também tiramos
empresas sem dados para a analise de regressdo dos anos analisados (2009 a 2013). Foram
retiradas também as empresas que continham dados negativos.

Na média, foram analisadas 169 empresas por indicador de desempenho (Tabela 1).

Tabela 1- Quantidade de empresas analisadas por indicador de desempenho

Indicador de desempenho Empresas analisadas
Retorno sobre o Capital Investido |153
Rentabilidade do Patrim6nio 172
Rentabilidade do Ativo 184
Margem Liquida 167

Fonte: dados da pesquisa (2014)

4.3 Procedimento de analise

A partir das empresas inovadoras e ndo inovadoras, fizemos uma analise descritiva dos
indicadores de desempenho analisados (Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo,
Rentabilidade do Patrimonio e Retorno do Capital Investido) das empresas consideradas
inovadoras em contraposicdo as empresas ndo inovadoras. Posteriormente, realizamos uma
analise de regressao, usando uma dummy, sendo 1 para empresas inovadoras e 0 para as outras
empresas.

A anélise de correlagdo utiliza duas variaveis X e Y, e identifica se ha associagdo entre
as mesmas. Atraves deste tipo de analise € possivel identificar caracteristicas da relacdo como
forca e direcdo (Cooper e Schindler, 2001). Portanto, o objetivo da regressao foi o de verificar
se o fato da empresa ser inovadora (1), impactaria no desempenho desta. A funcdo de
regressao usada é:

A funcéo de regressao usada é:

v=a+fXx+e

Em que:

y - indicador de desempenho;

a - constante que representa a interceptacdo da reta com o eixo vertical,
[ - constante que representa o declive (coeficiente angular) da reta;
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X -varidvel explicativa (independente), representa o fator explicativo na equacdo. O
namero advém da dummy, em que 1 representa a empresa inovadora e 0 a ndo inovadora;
¢ - variavel que inclui todos os fatores residuais mais 0s possiveis erros de medicao.

5. Resultados

Realizamos uma andlise da correlacdo entre inovacao e os indicadores de desempenho
(Tabela 2).

Tabela 2 - Correlacdo entre Inovacdo (dummy) e indicadores de desempenho

Correlacdo]2013 ]2012 2011 |2010 |2009
ROIC 0,2272 10,2397 10,2397 10,2063 10,0735
Rent Patr [0,1203 |0,0737 |0,0335 |-0,008 |-0,003
Rent At 0,0823 ]0,0755 |0,0628 |0,0292 ]0,0709
Marg Lig |-0,016 |-0,048 |-0,028 |-0,008 |-0,056
Fonte: dados da pesquisa (2014)

A partir da analise das correlagdes entre as empresas inovadoras (por dummy) e 0S
indicadores de desempenho analisados, nota-se que as maiores correlagdes estdo entre a
inovacéo e o Retorno do Capital Investido (ROIC) durante os anos de 2009 a 2013.

Realizamos a analise descritiva dos indicadores de desempenho analisados (Margem
Liquida — Marg. Lig., Rentabilidade do Ativo — Rent. At, Rentabilidade do Patriménio — Rent
Patr. - e Retorno do Capital Investido - ROIC) das empresas consideradas inovadoras e
contraposicdo as empresas ndo inovadoras (Tabela 3).

Tabela 3 - Andlise comparativa dos indicadores de desempenho entre as empresas inovadoras e nao inovadoras

Média do ROl % |Média do Rent. Patr % |Média do Rent. At % |Média Marg Lig %
Empresas Inovadoras |1542 236 9,36 13,06

QOutras empresas 10,7 2147 759 142

Fonte: dados da pesquisa (2014)

Nota-se que, com relacdo ao Retorno do Capital Investido - ROIC, as empresas
inovadoras apresentaram maior média (15,42%) que as outras empresas ndo consideradas
inovadoras (10,7%). Do mesmo modo, as empresas inovadoras apresentaram maior média da
Rentabilidade do Patriménio (Rent Patr. — 23,6%) que as ndo inovadoras (21,47%). Quanto a
média da Rentabilidade do Ativo (Rent At), as empresas inovadoras apresentaram maior valor
(9,36%) que as ndo inovadoras (7,59%). Em contraposi¢cdo aos indicadores analisados que
mostraram maior valor das médias para as empresas inovadoras, a média da Margem Liquida
(Marg. Lig.) se mostrou menor para as inovadoras (13,06%) que para as ndo consideradas
inovadoras (14,2%), mesmo a diferenca sendo pequena.

Com relagéo a andlise de regressdo, para verificar se o fato da empresa ser inovadora
impactaria no desempenho desta, chegamos a seguinte funcéo de regresséo:
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A funcéo de regressdo usada é:

y=a+fxXx+e

Em que:

y - indicador de desempenho;

a - constante que representa a interceptacdo da reta com o eixo vertical,

[ - constante que representa o declive (coeficiente angular) da reta;

x -varidvel explicativa (independente), representa o fator explicativo na equacdo. O
namero advém da dummy, em que 1 representa a empresa inovadora e 0 a ndo inovadora;

¢ - variavel que inclui todos os fatores residuais mais 0s possiveis erros de medicao.

Seguem os resultados dessas regressdes (ANOVA):

Tabela 4 - Anélise da regressdo entre Inovacéo e Indicadores de Desempenho (ANOVA)

ROIC - Retorno do Capital Investido

anos 2013 2012 2011 2010 2009 | Média
R-Quadrado | 0,0395 | 0,0516 | 0,0574 | 0,0425 | 0,0054 | 0,0422
beta 43471 | 51,337 | 61,177 | 5391 | 26,406 | 4,726
valor-P

Intersecdo (alfa)|6,00E-27] 2,00E-26] 3,00E-26| 5,00E-33| 4,00E-21| 2,00E-31
inovacgao (x) 0,0141 | 0,0049 | 0,0029 | 0,0108 | 0,3683 | 0,0112
Rent Patr - Rentabilidade do Patriménio
R-Quadrado | 0,0145 | 0,0054 | 0,0011 |6,00E-05|8,00E-06] 0,0422

beta 62,463 | 39,052 | 28,167 | -1,865 | -0446 | 21,315
valor-P
Intersecdo (alfa)|9,00E-22] 1,00E-25] 4,00E-15] 9,00E-06] 8,00E-09] 8,00E-14
inovacgdo (x) 0,1161 | 03369 | 0,663 | 09167 | 09715 | 0,7777
Rent At - Rentabilidade do Ativo
R-Quadrado | 0,0068 | 0,0057 | 0,0039 | 0,0009 | 0,005 | 0,0042

beta 19,728 | 16454 | 18,448 | 14,267 | 19,385 | 19,385
valor-P
Intersecdo (alfa)|2,00E-20] 1,00E-26] 3,00E-20] 3,00E-12| 9,00E-24| 2,00E-22
inovacgéo (x) 0,2668 | 0,3087 | 0,3973 | 0,694 | 03388 | 0,3811
Marg Liq - Margem Liquida
R-Quadrado | 0,0003 | 0,0023 | 0,0008 |6,00E-05| 0,0032 | 0,0012

beta -05934 | -1,895 | -0,958 | -0264 | -1991 | -1,14
valor-P
Intersecdo (alfa) | 8,00E-26] 3,00E-27| 7,00E-33| 2,00E-35] 2,00E-32| 2,00E-34

inovagéo (X) 0,8344 | 05358 | 0,7181 | 0923 | 04708 | 0,6572
Fonte: dados da pesquisa (2014).
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Observando a relacdo entre inovacdo e desempenho financeiro (Tabela 4), nota-se que a
relacdo entre inovacao e Retorno do Capital Investido (ROIC) se mostrou significativa (valor-
p <0,05) na maioria dos anos estudados, exceto no ano de 2009. Os betas todos foram
positivos, apontando para uma relacdo positiva entre inovacdo e ROIC, mesmo a inovacao
explicando pouco (pequenos valores para os R?) esse indicador de desempenho. Sobre o
indicador Rentabilidade do Patrimdnio, nota-se que ndo houve significancia em nenhum ano
estudado, j& que todos os valores p foram maiores que 0,05. Com relacdo a Rentabilidade do
Ativo, também ndo houve significancia em nenhum ano estudado, estando todos os valores p
maiores que o considerado significativo (valor p<0,05). Também para o indicador Margem
Liquida, nota-se que ndo ha significancia entre inovacdo e tal indicador de desempenho,
considerando que o valores p foram maiores que 0,05.

6. Discussao dos Resultados e Consideragdes Finais

Para verificar se o investimento em inovagdo traz resultados financeiros para as
empresas, esse estudo procurou, empiricamente, entender o impacto da inovagdo no
desempenho das empresas brasileiras. Para analise dos dados, coletamos as informacdes
relativas ao desempenho das empresas inovadoras e ndo inovadoras (segundo o indice 3i) na
Economatica, do periodo de 2009 a 2013. Os indicadores de desempenho usados foram:
Margem Liquida, Rentabilidade do Ativo, Rentabilidade do Patriménio e Retorno do Capital
Investido. Como inovadoras consideramos as empresas que compdem o Indice de Inovacéo
Innoscience (ou 3i). Além da identificacdo das empresas inovadoras, coletamos dados das
empresas listadas na Bovespa. Na média, foram analisadas 169 empresas por indicador de
desempenho.

Para analisar o impacto da inovacdo no desempenho das empresas, primeiramente
fizemos uma andlise descritiva dos indicadores de desempenho analisados das empresas
consideradas inovadoras em contraposicdo as empresas ndo inovadoras. Posteriormente,
realizamos uma andlise de regressdo, usando uma dummy, sendo 1 para empresas inovadoras
e 0 para as outras empresas. O objetivo da regressdo foi verificar se o fato da empresa ser
inovadora (1), impactaria no desempenho desta.

A partir da analise das correlagdes entre as empresas inovadoras (por dummy) e 0s
indicadores de desempenho analisados, verificamos que as maiores correlagcdes estdo entre a
inovacdo e o Retorno do Capital Investido (ROIC) durante o periodo analisado. Vimos
tambeém que, com relagdo a Rentabilidade do Patriménio e a Rentabilidade do Ativo, as
empresas inovadoras apresentaram maior média que as outras empresas nao consideradas
inovadoras. Esses resultados corroboram aos de Santos et al (2010) que afirmam que a
inovacdo tem impacto positivo no desempenho das empresas brasileiras. Em contraposi¢éo
aos indicadores analisados que mostraram maior valor das médias para as empresas
inovadoras, a média da Margem Liquida se mostrou menor para as inovadoras que para as nao
consideradas inovadoras, mesmo a diferenca sendo pequena. Isso confirma os achados de
Amaral e Lima (2011) e Silveira e Oliveira (2013) que afirmam n&o haver maior lucratividade
das empresas devido a inovagéo.
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A partir da analise de regressdo, notamos que a relacdo entre inovacdo e ROIC se
mostrou significativa na maioria dos anos estudados com betas positivos, apontando para uma
relacdo positiva entre inovacdo e ROIC. Esses resultados apoiam os de Cruz (2010) que
afirmou que investir em P&D traz retorno para a organizagdo. Sobre os outros indicadores
(Rentabilidade do Patrimdnio, Rentabilidade do Ativo e Margem Liquida), vimos que néo
houve significancia entre inovacdo e tais indicadores de desempenho, corroborando
novamente com os resultados de Amaral e Lima (2011) e Silveira e Oliveira (2013), além dos
achados de Brito et al (2009), que ndo encontraram associagdo entre inovagdo e alguns
indicadores de desempenho.

Mesmo nossos resultados permitirem uma compreensdo mais ampla sobre a influéncia
da inovacdo no desempenho de empresas brasileiras, nossa pesquisa apresentou a limitagéo
que diz respeito ao uso das empresas que fazem parte do indice 3i listadas somente no ultimo
ano. Isso aconteceu devido a indisponibilidade online das empresas nesta carteira nos outros
anos. Além disso, os resultados auxiliaram na explanacdo sobre a relacdo inovacao e
desempenho financeiro das empresas, mas ainda séo inconclusivos de forma geral. Novas
pesquisas sdo sugeridas para ampliar esse conhecimento.

Mesmo assim, esta pesquisa constitui um dos poucos estudos no Brasil sobre a relagdo
inovacdo e desempenho financeiro e é abrangente no numero de empresas analisadas. 1sso
permitiu uma melhor e mais ampla compreensédo sobre a influéncia da inovagdo no
desempenho das empresas brasileiras.
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