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RESUMO

A dissertacdo teve como problema de pesquisa discutir qual a influéncia da inovagéo
no desempenho econdmico financeiro das empresas do setor de consumo nao ciclico
no Brasil e baseou-se na tese de Ramos (2017), aplicada em empresas portuguesas.
O objetivo geral consistiu em identificar e analisar a influéncia da inovacédo no
desempenho econdmico financeiro das empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balc&o) do setor de consumo néo ciclico no Brasil. A escolha do setor de consumo
nao ciclico deu-se, pois as empresas de todos os setores sofrem com as influéncias
macroecondmicas, de forma mais acentuada ou menos, uma vez que estao sujeitas
as condicOes econdmicas das regides onde estao localizadas. Esse entendimento ndo
€ diferente para as empresas que vendem bens e servicos ao consumidor final,
ocorrendo tanto com empresas de consumo ciclico (producédo e venda de bens e
servi¢os duraveis) como no setor ndo ciclico (producéo e venda de bens néo duraveis)
da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Porém, o setor de consumo néo ciclico foi escolhido por
ser menos afetado pelas flutuacdes econdmicas (PANDINI; FABRE; STUPP, 2018).
Tal escolha deveu-se a crise econdmica que o Brasil enfrenta nos ultimos quatro anos,
gue vem gerando desemprego e consequente reducao do consumo (MECCA,; et al,
2018). Busca-se, desta forma tentar isolar o efeito elasticidade renda em busca de
uma pesquisa mais clara. Foram propostos 5 objetivos especificos: a) adaptar o
modelo proposto por Ramos (2017) a realidade brasileira; b) testar o modelo adaptado
em empresas de consumo nao ciclico no Brasil; ¢) mensurar os reflexos que a
inovacdo produz no desempenho econdmico financeiro; d) compreender o
comportamento das varidveis dos dois constructos; e€) comparar os resultados
encontrados nesta pesquisa, com a pesquisa realizada por Ramos (2017). Utilizou-se
a investigacdo documental, tendo como base documentos recolhidos do site
www.b3.com.br. O estudo desenvolveu uma abordagem quantitativa e descritiva,
baseado em 12 hipoteses. No intuito de testar estas hipoteses foi realizada a técnica
de regresséo linear, sendo feitas 12 regressfes por ano, em um total de 5 anos,
totalizando 70 regressdes ao longo dos 5 anos. Os dados foram trabalhados com os
softwares SPSS (Statistical Package for the Social Science) V21 e Minitab V16.

Palavras-chave: B3. Consumo nao ciclico. Regresséo linear



ABSTRACT

The dissertation had as a research problem to discuss the influence of innovation on
the finance economic performance of companies in the non-cyclical consumer sector
in Brazil and was based on the Ramos thesis (2017), applied in Portuguese
companies. The general objective was to identify and analyze the influence of
innovation on the finance economic performance of the companies listed in B3 (Brazil,
Bolsa, Balcao) of the non-cyclical consumption sector in Brazil. The choice of the non-
cyclical consumer sector has occurred because companies from all sectors suffer from
macroeconomic influences, more or less, since they are subject to the economic
conditions of the regions where they are located. This understanding is no different for
companies selling goods and services to the final consumer, both with cyclical
consumer companies (production and sale of durable goods and services) and in the
non-cyclical sector (production and sale of non-durable goods) of B3 (Brazil, Bolsa,
Balcdo). However, the non-cyclical consumption sector was chosen because it was
less affected by economic fluctuations (PANDINI, FABRE, STUPP, 2018). This choice
was due to the economic crisis that Brazil has faced in the last four years, which has
generated unemployment and consequent reduction of consumption (MECCA et al.,
2018). In this way, we try to isolate the income elasticity effect in search of clearer
research. 5 specific objectives were proposed: a) to adapt the model proposed by
Ramos (2017) to the Brazilian reality; b) test the adapted model in non-cyclical
consumer companies in Brazil; ¢) measure the impact of innovation on financial
economic performance; d) understanding the behavior of the variables of the two
constructs; e) compare the results found in this research, with the research done by
Ramos (2017). Documentary research was used, based on documents collected from
the site www.b3.com.br. The study developed a quantitative and descriptive approach
based on 12 hypotheses. In order to test these hypotheses, the linear regression
technique was performed, with 12 regressions per year, in a total of 5 years, totaling
70 regressions over the 5 years. The data were worked with SPSS software (Statistical
Package for the Social Science) V21 and Minitab V16.

Keywords: B3. Non-cyclical consumption. Linear Regression
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1 INTRODUCAO

O tema central desta dissertacdo € o estudo da inovacdo e seu impacto no
desempenho econdmico financeiro das empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcao), do setor de Consumo néao Ciclico no Brasil. Foi utilizado o modelo adaptado

da tese de Ramos (2017), aplicado em empresas portuguesas.

Segundo Brito; Brito e Morganti (2009) recursos intangiveis, como a capacidade de
uma empresa em inovar, vém sendo apontados como vantagem competitiva de
empresas de sucesso. A intangibilidade da capacidade de inovar associa-se a
dificuldade de imitar ou substitui-la por competidores. Diversos autores apontam o0
papel da inovagdo como elemento fundamental na busca do desempenho superior
das empresas: Dosi, 1990; Chaney & Devinney, 1992; Freeman, 1994; Motohashi,
1998; Gopalakrishman, 2000 e Tidd, 2001. Ressalta-se que, apesar da literatura
destacar a importancia da inovacdo, também chama atencéo para a dificuldade da
mensuragcdo no estabelecimento da inovagcdo em relagdo com o desempenho das

empresas.

Ainda segundo Brito; Brito; Morganti (2009), apesar da relacdo entre inovacdo e
desempenho ja estar conceitualmente estabelecida, o esforco de comprovacgao

empirica ainda néo trouxe resultados conclusivos.

Esta dissertacdo, diferente da tese de Ramos (2017), realizada em empresas
portuguesas, é aplicada a empresas brasileiras do setor de consumo néo ciclico,

listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcéo).

A escolha do setor de consumo nao ciclico deu-se, pois as empresas de todos 0s
setores sofrem com as influéncias macroeconémicas, de forma mais acentuada ou
menos, uma vez que estdo sujeitas as condicdes econdmicas das regides onde estéao
localizadas. Esse entendimento néo € diferente para as empresas que vendem bens
e servigcos ao consumidor final, ocorrendo tanto com empresas de consumo ciclico
(producéao e venda de bens e servigcos duraveis) como no setor nao ciclico (producéo

e venda de bens nao duraveis) da B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo). Porém, o setor de
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consumo nao ciclico foi escolhido por ser menos afetado pelas flutuagcdes econémicas
(PANDINI; FABRE; STUPP, 2018). Tal escolha deveu-se a crise econdmica que 0
Brasil enfrenta nos ultimos quatro anos, que vem gerando desemprego e consequente
reducdo do consumo (MECCA,; et al, 2018). Busca-se, desta forma tentar isolar o

efeito elasticidade renda em busca de uma pesquisa mais clara.

A pesquisa de Ramos (2017), embasa-se na importancia do estudo da inovacao
impactando o desempenho econdmico-financeiro, ja que a mesma constitui uma
vantagem competitiva para as organizagdes. Visto que a inovagdo € um recurso
escasso, um recurso especifico que nao pode ser transferido ou imitado de facilmente,
a extensdo da capacidade de inovagcdao da empresa passa a ser um componente

chave para o sucesso da organizagao.

Devido as inumeras mudancas ocorridas na sociedade, em especial em razédo da
Revolucéo Industrial, a competitividade tornou-se mais intensa na vida empresarial,
inclusive com a participagdo da inovagdo, como a tecnologia industrial em série. A
inovacao é, presumivelmente, utilizada para atender a demanda de avangos, na qual
encontra-se uma escassez crescente de recursos, sendo reconhecida como um dos
principais elementos de crescimento sustentavel, efetividade e, inclusive,
sobrevivéncia das empresas no cenario atual. Desta maneira, a inovagao se tornou
uma das abordagens estratégicas de maior significado que uma organizagcdo pode
explorar (RAMOS, 2017). Visto a importancia do tema inovacao, em principal afetando
o desempenho econdmico financeiro das empresas, evidencia-se a relevancia de
adaptar o modelo ja criado no exterior para o Brasil, em especial ao setor de consumo

nao ciclico, em empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o).

Cabe ressaltar que ja existem esforcos no intuito de estudar o recurso inovacao e
associar os investimentos realizados nesta ao desempenho econdmico-financeiro das
empresas (RAMOS, 2017).

Devido ao mercado ter se tornado muito mais competitivo, possuir um diferencial no
produto ou servico tornou-se indispensavel. Desta forma, a inovacdo constitui o

elemento chave para intensificar o crescimento e a diferenciagdo nas empresas.
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Para Campos (2017), as empresas alcangcam vantagem competitiva através de
iniciativas de inovacdo. Cabe esclarecer que o autor aborda a inovagcdo em seu
significado mais amplo, englobando novas tecnologias e novas formas de se fazer as
coisas. Ainda para Campos (2017), além de ser um recurso especifico dos
empreendedores, a forma pela qual explora-se a mudanca pode ser considerada uma
oportunidade para um negécio ou servico diferente. Desta maneira, a inovacao € um
esforco que visa criar uma mudanca proposital com foco em uma empresa de
potencial econémico ou social, ou seja, é a exploracdo de novas ideias obtendo
sucesso (CAMPOS, 2017).

1.1 Contextualizacéao

Transformagdes de grande impacto sempre fizeram parte da histéria da humanidade
e, frequentemente, estdo associadas a utilizacdo de novas combinagdes de recursos.
Em todos os estagios do desenvolvimento humano o homem esta destinado a criar,
inventar, dedicar-se a novos empreendimentos e, quando estes tenham sido

realizados, langar-se a outros com energias renovadas (RAMOS, 2017).

Os conceitos de inovacao, tal como sdo conhecidos nos dias atuais, tiveram suas
origens em Joseph Schumpeter (1934), conhecido também como pai da inovacéao e
responsavel por contribuicbes ao tema que influenciaram as teorias econémicas por
décadas. Schumpeter (1934), conceituava inovacdo como a introdu¢cdo de novos
produtos, a abertura de novos mercados, novos métodos de producgdo, a adogdo de
novas formas de organizacdo e a conquista de novas fontes de fornecimento. O ndcleo
conceitual de suas propostas continha a ideia de que o desenvolvimento econémico
€ conduzido pela inovacdo através de processos dindmicos em que as novas
tecnologias substituem as antigas, o que ele designa como destruicdo criadora
(STEFANOVITZ, 2011).

Em 1980, houve o primeiro esforco para tentar medir a inovacao relacionada a
ferramentas tradicionais de gestéo, ferramentas basicamente voltadas para a analise
e a eficacia da natureza financeira. Apés este momento, buscou-se a utilizagdo de
outros indicadores, especialmente nao financeiros, que buscavam analisar a eficacia

e a eficiéncia no esforco inovador. Na década de 1990, algumas escolas de
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pensamento, cada qual com um enfoque um pouco distinto, buscavam propostas para

sistemas com o intuito de medi¢c&o de desempenho da inovacéo, (BERTAZI, 2017).

Segundo estudo da Associacdo Nacional de Pesquisa e Desenvolvimento das
Empresas Inovadoras (ANPEI) de 2006, os primeiros instrumentos de incentivo a
inovacao tecnoldgica no Brasil foram estabelecidos em 1993, pela Lei n°® 8661. Dentre
estes estimulos destacam-se as deducdes fiscais de despesas com Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), isencdo do imposto sobre produtos industrializados
incidentes sobre os equipamentos e instrumentos destinados a atividades de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e possibilidade do ndo langamento da acelerada
depreciacdo desses equipamentos e instrumentos (ENRICH, 2012). Dados do
relatorio de 2006 do MCT demonstram que, até hoje, 127 empresas permaneceram
envolvidas em programas de incentivos fiscais previstos na Lei 8661/93, numero
irrisério diante do universo de empresas brasileiras. Segundo a ANPEI, esses
incentivos foram pouco efetivos, especialmente apds as restricbes fiscais impostas
em 1997, que aumentaram as dificuldades que as empresas ja encontravam para
desfrutar dos incentivos previstos (MOREIRA et al, 2007).

Entre 1999 e 2002, foram criados fundos setoriais e estabelecidos novos
instrumentos, como a subvencdo econémica, a equalizagcdo da taxa de juros e 0s
mecanismos de provisdo de liquidez aos investimentos em fundos de empresas de
base tecnolégica. Contudo, essas iniciativas foram aplicadas de maneira isolada no
ambito da politica econbmica e ndo estavam, de modo direto, relacionadas a

estratégias para o desenvolvimento da industria (ENRICH, 2012).

No ano de 2002, a Lei n°® 10.637 tornou possivel que as empresas subtraissem do
lucro liquido as despesas associadas a pesquisa tecnoldgica e ao desenvolvimento
da inovagdo. Em 2004, o governo langou a Palitica Industrial, Tecnoldgica e de
Comércio Exterior (PITCE), que representou um avanco em nivel institucional e em

relacdo a politica de incentivo a inovacao (ENRICH, 2012).

A Lei da Inovagéo (10.973), sancionada em dezembro de 2004 e regulamentada em
11 de outubro de 2005 pelo Decreto n°® 5.563, teve como propdsito principal estimular

a cooperacao entre universidades e empresas, além de criar inovacfes tecnolégicas
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capazes de incrementar a competitividade nacional. Neste sentido, esta lei esta

organizada em trés vertentes (ENRICH, 2012):

a) criacdo de ambiente propicio as parcerias estratégicas entre universidades,
institutos tecnoldgicos e empresas;

b) incentivo a participacao de instituicdes de ciéncia e tecnologia no processo
de inovacao;

c) estimulo a inovacdo na empresa.

Ja em 2006, a Lei do Bem (11.196/2005), regulamentada pelo decreto n® 5.798 do
mesmo ano, estimulou as atividades de inovacdo oferecendo, em contrapartida as
despesas com atividades inovadoras, 0 abatimento de parte dos impostos devidos.
Isto permitiu que as empresas se valessem dos estimulos para aumentar 0s seus
dispéndios com atividades inovadoras, criando e aprimorando seus produtos, servigcos
e processos (SBRAGIA; MARQUES; FARIA, 2017).

Por outro lado, as leis 11.638, de 28 de dezembro de 2007, e 11.941, de 27 de maio
de 2009 e a publicagdo dos pronunciamentos técnicos pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC) evidenciaram um avanco na regulamentacao
societaria brasileira, pois contribuiram para o processo de convergéncia contabil as
normas internacionais. Como resultado, tornam-se verificaveis mudancas na estrutura
contabil, nos novos critérios de contabilizacdo e na divulgacdo dos elementos

patrimoniais e de resultados das empresas (SOUZA et al, 2018).

Dentre as modifica¢Oes viabilizadas pelos normativos, a extingdo da reserva de capital
Doacdes e Subvencdes para Investimentos, conta que afeta o registro contabil da
Subvencéo e Assisténcia Governamental (SAG), deixou de ser identificada como
reserva no patriménio liquido das empresas e passou a ser relacionada em conta de
resultado do exercicio. O reconhecimento de tais doa¢cdes no resultado do exercicio
somente ocorre quando atendidas as condi¢cdes de reconhecimento de receita e faz
com que essa constatacdo produza aproximagao na relacéo lucro-caixa (SOUZA; et
al, 2018).
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A respeito das despesas de P&D discriminadas por fonte de fundos, a maioria destas
fontes dos paises da América Latina depende vigorosamente do financiamento por
parte de seus governos. Ja no sistema de inova¢cdes bem desenvolvidos, como o do
Estados Unidos e do Japao, mais de 60% do financiamento de P&D vem de empresas
privadas (SBRAGIA; MARQUES; FARIA, 2017).

De acordo com a Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico
(OCDE) o ambiente de negdcios do Brasil € bem dindmico, caracterizando-se por altas
taxas de abertura e encerramento de empresas. Ha, também, um grande nimero de
empresas jovens que ofereceram uma forte contribuicdo para a criacdo de empregos
(OCDE, 2006).

Na ultima década, os incentivos as atividades de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)
no Brasil mudaram sensivelmente. Novos programas de incentivos fiscais foram
introduzidos e outros modificados com o objetivo de direciona-los a certos tipos de
beneficiarios, como pequenas empresas ou certos tipos de industrias. Mas as
limitag&es fiscais do Estado brasileiro s&o indicadas como fatores de impacto negativo
em relagdo a instabilidade e a inconstancia dos instrumentos de apoio a P&D e de
incentivo a inovacdo (ENRICH, 2012).

Os dispéndios com inovagdo no Brasil, de acordo com o IBGE (2015), mostram
resultados que permitem identificar a relacdo de dispéndios da industria com a
inovacdo. A industria de transformacéo apresenta maior dispéndio em inovagéao, pela
sua prépria individualidade, que se vé forcada a inovar para manter-se competitiva no
mercado. Além do que, sdo nessas industrias que afloram a maior parte das inovacdes
de produtos. Por outro lado, as indUstrias extrativas e de eletricidade e gas retratam a
maior ocorréncia da inovagao de processos. Os servigos também entram no rol de
inovacbes em produtos, e a industria de servicos, segundo dados do IBGE, é a
segunda que mais apresenta dispéndios em atividades inovadoras (SBRAGIA;
MARQUES; FARIA, 2017).

Segundo Enriche (2012), o Brasil ocupa uma posi¢cédo de destaque em relacdo aos
demais paises que se encontram em desenvolvimento, quando se considera o

percentual do Produto Interno Bruto (PIB), destinado a Pesquisa e Desenvolvimento.
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De acordo com a ultima pesquisa realizada, o Brasil investiu 1,13% de seu PIB em
P&D, mas este percentual figura bem abaixo dos investimentos de paises
desenvolvidos com destaque para Israel que investiu, no mesmo ano, 4,86% do seu
PIB.

A tecnologia, que compreende o conjunto de conhecimentos utilizados na producéo,
é fator integrante da interacdo da empresa com o ambiente em que ela esta inserida,
sendo elemento vital para a competitividade de qualquer organizacdo. Ademais,
representa uma das principais fontes de vantagem competitiva e a introdugcdo de
novas tecnologias resulta em incrementos de competitividade importantes
(RAIMUNDO; BATALHA; TORKOMIAN, 2017).

A inovacéo é o espirito da transformacgao das sociedades, e as pessoas rapidamente
se adaptam as mudancas advindas dessa dinamica. Um bom exemplo é poder
imaginar o que se passou no momento em que a profissdo de copista ou escriba foi
extinta, apo6s o surgimento da imprensa. Aquele trabalho que era longo, caro e
altamente especializado para a época, passou a ser substituido pelo uso dos
equipamentos mecanicos inventados por Johann Gutemberg. No século XV isso
propiciou a sociedade um importante desenvolvimento social e econémico (TERRA;
BATISTA; ALMEIDA, 2010).

Nos dias atuais, convive-se com 0 exuberante avango da tecnologia computacional,
que tem provocado a extingdo de vérios tipos de trabalhos, como também
proporcionado o surgimento de outros. O fato é que quando ocorre uma mudanga de
paradigma ou de determinado padrdo comportamental advindo da inovacao
tecnoldgica, a vida das pessoas tende a se modificar, em funcdo de novos
equipamentos. O que pode ser visto é que quanto mais a tecnologia se desenvolve,
mais transformado e din&mico fica o trabalho das pessoas que a utilizam, uma vez
gue, ao incorpora-la a realizacdo das tarefas, ndo somente agrega-se novas formas
de fazer, comotambém as pessoas passam a trabalhar na velocidade do equipamento
(TERRA, BATISTA e ALMEIDA, 2010).

A necessidade em acentuar a insercao de inovagdes tecnoldgicas de novos produtos

e processos, além de aperfeicoar os existentes, € situacao incontestavel diante das
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imposicdes do mercado. Desta forma, a elaboracdo de novos produtos e processos €
apontada como um instrumento essencial para a competitividade das empresas,
agregando maiores taxas de retorno financeiro e ampliacdo da participacdo no
mercado. No Brasil, a necessidade de inova¢des tornou-se ainda mais clara com a
abertura comercial no final da década de 1980 e, em especial, durante a década de
1990. A importacédo de insumos cresceu significativamente na industria brasileira no
decorrer deste periodo, forcando as empresas a atualizarem seus processos

produtivos e, como resultado, obter um aumento na produtividade (ABREU, 2012).

Sao varios os estudos indicando que a producéo, a adogédo e a difusdo de inovagdes
tecnoldgicas sao fatores vitais para o desenvolvimento econémico e as mudancas
sociais de uma nacdo. Além disto, tais mudancas tém sido um aspecto comum dos
produtos e dos setores nos quais 0s paises de alta renda competem no mercado
mundial (SIDONIO et al, 2013).

A competitividade, cada vez mais crescente entre as organizagdes, faz com que estas
recorram constantemente a estratégias que as auxiliem a aumentar seu desempenho

de longo prazo no mercado (ZAGO et al, 2008).

A governanca corporativa continua sendo um elemento relevante para os interessados
nos mercados de a¢g6es em todo o mundo. Tavares e Penedo (2018) indicam que, no
Brasil, a B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), antiga Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros
de S&o Paulo-BM&FBOVESPA, implementa a classificacdo das empresas que
requisitam a inclusdo nos niveis de governanca corporativa. Ainda que esta seja a
forma mais simples de comunicar ao mercado que desenvolve governanca
corporativa, mais da metade das empresas com ac¢des na bolsa brasileira até entédo
nao esta listada nos segmentos de governanca da B3 (TAVARES; PENEDO, 2018).

Empresas enquadradas no setor de consumo nao ciclico produzem ou comercializam
bens de consumo nado duraveis, sendo de grande importancia para o ser humano.
Independentemente da situagcdo econdmica da regido na qual estdo instaladas, o
faturamento dessas empresas ndo € tdo afetado pelo ambiente econémico onde
estejam inseridas (PANDINI; FABRE; STUPP, 2018).
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1.2. Justificativa

Este trabalho justifica-se academicamente, devido a relevancia do tema e a existéncia
de poucos estudos, tanto tedricos quanto empiricos (CONTO; JOSE; VACCARO,
2016).

Na tabela sdo colocados os temas e seus respectivos resultados. Coloca-se aqui que
guando utilizada as buscas no Google académico que continham mais de uma
palavra, as buscas foram acompanhadas de aspas para que o Google nao
encontrasse qualquer uma das palavras soltas, podendo desta forma alterar os
resultados. Coloca-se que quando utilizada a base de dados Spell foi realizada a

busca no campo resumo seguido da busca avancada para restringir o periodo.

Quando serealizou a busca por inovacéao fez-se uma busca avangada tanto no Google
académico quanto no Spell. Isto foi feito para restricdo do periodo de 2013 a 2018.
Sobre o tema desempenho foi utilizado o mesmo tipo de busca. Sobre o tema bolsa
de valores foi utilizada o tipo de busca avang¢ado no Spell, para restricdo do periodo,
no Google académico foram utilizadas aspas nas palavras bolsa de valores vista a
obter somente esta frase completa. Na busca por B3 foi utilizada o mesmo tipo de
busca usada anteriormente de modo arestringir o periodo. Para o consumo nao ciclico
também foi utilizada a busca avancada e no Google académico a frase consumo néo

ciclico foi adicionada entre aspas.

No caso de inovacéo e desempenho foi adicionado na base de dados Spell inovacéao
em um campo resumo e desempenho No outro No outro campo resumo, as palavras
separadas por e, no Google académico foram adicionadas as palavras inovacao e
desempenho entre aspas. No caso de B3 e bolsa de valores foi adicionado em um
campo resumo do Spell B3 e em outro campo separado por e, bolsa de valores, no
caso do Google académico foi adicionada a palavra inteira entre aspas, em B3 ou
bolsa de valores foi adicionado B3 ou bolsa de valores no Spell, ja no Google

académico a palavra inteira foi adicionada separada por ou.

A sintese dos resultados é apresentada no TAB. 1.
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Tabela 1 - Sintese dos resultados académicos

Tipos Spell — resultados Google Académico -
resultados
Inovacéao 1337 139.000
Desempenho 1954 172.000
Bolsa de valores 7 0
B3 67 141.000
Consumo nao ciclico 14 715
Inovacao e 219 668
desempenho
B3 e bolsa de valores 7 0
B3 ou bolsa de valores 234 1.160

Fonte: O autor, 2019

A proposta justifica-se organizacionalmente pois o resultado dessa pesquisa pode
melhor direcionar os gestores com relacdo ao investimento em inovagdo, com a

finalidade de gerar os melhores resultados econdmicos financeiros.

Socialmente, a proposta se justifica, pois, a consideragcdo sobre os impactos sociais
dos programas de inovacdo tecnolégica € crivada de perspectivas de realizacdo
humana e de melhora na qualidade de vida, em geral. A habilidade elementar do
desenvolvimento humano é a de levar as pessoas a possuirem uma vida longa e
saudavel, possuirem conhecimento e acesso aos recursos indispensaveis a um
padréo de vida decente e serem capazes de participar da vida na comunidade. Este
ndo é um novo modo de olhar o desenvolvimento, ele vem desde Aristételes, na
Grécia antiga, constituindo uma visao que desvia o foco de considera¢fes de retorno
imediato, como acumulo de bens e riqueza financeira, visando o bem-estar como

propésito fim do desenvolvimento (LIMA, 2005).

Um novo tipo de sociedade tecnoldgica € definido, principalmente, pelos avancos
tecnoldgicos digitais de comunicacdo e informacdo e pela microeletrénica. Estes,
guando disseminados socialmente, acabam por alterar o modo de vida das pessoas

e suas interagcOes pessoais e profissionais (LIRA, 2018).

As transformacdes tecnoldgicas dos dias atuais estdo impulsionando as fronteiras da
medicina, comunicacdes, agricultura, energia e fontes de crescimento dindmico. Além
do que tais avang¢os tém um alcance global, pois um avanco em um pais pode ser

usado em todo o mundo. O genoma humano mapeado, em especial, por
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pesquisadores no Reino Unido e nos Estados Unidos, é de igual valor para a pesquisa
biotecnoldgica. A internet foi criada nos Estados Unidos, mas seus efeitos para a
reducédo de custos nas informacdes e comunicagcdes ampliam as oportunidades das

pessoas em todos os paises (UNDP, 2001).

O primeiro passo para se demonstrar o comprometimento do governo para construir
capacidade tecnologica em paises em desenvolvimento seria o reconhecimento de
gue politica tecnoldgica influencia um conjunto de temas de desenvolvimento,
incluindo saude publica, educacéo e criacdo de emprego. Os resultados sociais ndo
sao independentes dos resultados econdmicos, visto que a criacdo de emprego, 0
aumento da atividade produtiva, o acesso a melhores produtos e servigos, bem como
a melhora da posi¢cao do pais no cenério internacional influenciam no nivel de vida da
populagéo (LIMA, 2005).

Nao ha a possibilidade de afastar o conhecimento da inovacdo, pois inovacao é
conhecimento. Desta forma a inovacdo social é conhecimento ou combinacéo de
conhecimentos e os desafios sociais sdo os pontos de partida para iniciativas

inovadoras na procura de promover melhoria para as pessoas.

O processo de comunicacéo sincrénico em rede digital € aproximadamente idéntico a
interac&o presencial. Isto pode ser confirmado pela constante e ampla comunicacao
possibilitada pelo aplicativo WhatsApp. Na era digital podem ser citados exemplos de
comunicacao através da internet por meio de computadores, tablets ou dispositivos
digitais moveis, que permitiram o desenvolvimento e a intensificagdo da comunicagao
interativa a distancia, com um custo muito reduzido comparado aos sistemas fixos ou
moveis de telefonia (LIRA, 2018).

Os esforgos para combinar a tecnologia para a necessidade das pessoas pobres tém
gue se adequar aos tempos. Um novo terreno esta nascendo exigindo, assim, o
repensar das politicas dos paises em desenvolvimento e da comunidade internacional
sobre o0s incentivos e as oportunidades de pesquisas. O baixo custo das
comunicagdes torna mais agil e viavel a interatividade das comunidades de pesquisa

entre as nacgdes. Um bom exemplo é a iniciativa multilateral sobre a Maléaria: a
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interacdo existente que prové a troca de informac¢des da pesquisa em todo mundo

reduz a duplicacdo e maximiza o aprendizado em todos os projetos (UNDP, 2001).

A questdo principal por tras dos estudos de participacdo politica e internet € a
possibilidade que a tecnologia fornece ao reduzir as lacunas de participacdo
democratica provocadas pela disparidade econdmica e social do pais. As diferencas
apresentadas entre 0s usuarios e nao usuarios da internet mostram uma condicao ja
conhecida, a da desigualdade e suas sequelas. Sendo assim, a diferenga digital
apenas expde o panorama social e econémico que contempla outras desigualdades
(FRANCA, 2015). Porém, a chegada das tecnologias digitais potencializou a producéo
e a aquisicdo de novos conhecimentos para individuos e para as empresas e seus
projetos (LIRA, 2018), possibilitando avancar no sentido de uma maior participacéo e

consciéncia politica.

Dessa forma, de maneira sincronizada ou ndo, para o grupo social que tem 0 acesso
a rede digital internet, a comunicacdo de todos 0s emissores com muitos receptores
tornou-se facil, rapida, abrangente, financeiramente acessivel e praticamente ilimitada
(LIRA, 2018).

1.3 Problema

Pode-se ver, desta maneira, que a inovacao é um fator de extrema importancia para
o desempenho e o desenvolvimento das empresas, assim como a geracdo de
empregos. Daqui nasce a pergunta de pesquisa: qual a influéncia da inovacao no
desempenho econémico financeiro das empresas do setor de consumo néo ciclico no

Brasil?

1.4 Objetivo Geral

O objetivo geral deste trabalho é identificar e analisar a influéncia da inovacdo no
desempenho econdmico financeiro das empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa,
Balcdo) do setor de consumo néo ciclico no Brasil. O objetivo geral pode ser

desdobrado em 5 objetivos especificos.
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1.4.1 Objetivos especificos

a) adaptar o modelo proposto por Ramos (2017) a realidade dessa pesquisa;
b) testar o modelo adaptado em empresas de consumo néo ciclico no Brasil;
c) mensurar os reflexos que a inovacdo produz no desempenho econdémico
financeiro;

d) compreender o comportamento das variaveis dos dois constructos;

e) comparar os resultados encontrados nesta pesquisa, com a pesquisa
realizada por Ramos (2017).

O primeiro capitulo traz a contextualizacdo do tema da dissertacéo, caracteriza o
problema, bem como apresenta os objetivos, o escopo e a justificativa do estudo. O
segundo apresenta a ambiéncia da pesquisa. O terceiro capitulo expde e explica o
referencial teodrico. J4 o quarto apresenta a metodologia de pesquisa, o quinto a
apresentacdo e analise dos resultados, o sexto as consideracdes finais da

dissertacdo. O ultimo expde as referéncias bibliogréficas.
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2 AMBIENCIA DE PESQUISA

Nesta secdo, apresenta-se uma visao geral do setor de consumo néo ciclico, que inclui
as empresas que serdo aqui estudadas, com base em consultas no site

http://www.b3.com.br.
2.1 Consumo néao Ciclico

No Brasil, sem sombra de davidas, o setor de consumo nao ciclico € um dos mais
destacados para se manter em constantes alteracdes e transformacdes no que se
refere as fusbes e aquisicfes. Viegas (2006, p. 5) salienta que véarias sdo as
motivacdes para fusdes e aquisicdes. No caso da industria de alimentos e bebidas, €
digno de destaque a exploracdo de economias de escala, escopo, muitas vezes
resultantes de novos processos produtivos e da redefinicdo de rotinas organizacionais
(MENDOZA, 2008).

Os seguintes subsetores estdo incorporados ao setor de consumo nao ciclico:
agricultura, acucar e alcool, alimentos diversos, carnes e derivados, cervejas e
refrigerantes, alimentos, produtos de limpeza, produtos de uso pessoal. Os produtos
e servicos das empresas que compdem este setor sofrem menos o efeito da
elasticidade-renda, pois mesmo que haja variagbes na renda da populacdo, o
consumo de tais bens e servigcos tende a se manter estavel (PANDINI; FABRE;
STUPP, 2018).

Na TAB. 2 séo apresentados os subsetores assim como as empresas que 0s compdoe.
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Tabela 2 - Composicéo do setor de consumo nao ciclico

Setor — Consumo nao ciclico

Subsetor Subsetor Empresas — Nome de
pregédo

Brasilagro
CTCS.A

o ) Pomifrutas
Agropecuaria Agricultura

Aliperti
SLC Agricula

Terra Santa

Biosev

Acucar e élcool Raizen Energ

Sao Martinho

Camil
Oderich
FornodeMinas

J.Macedo
Alimentos processados Josapar

Alimentos Diversos

M.DiasBranco
BRF AS

Excelsior
JBS
Marfrig

Carnes e Derivados

Minerva

Minupar

Bebidas Cerveja e Refrigerantes Ambev S/A

Carrefour BR
P. Agucar-CBD

Comercio e Distribuic&o Alimentos

Produtos de uso pessoal
e de limpeza

Produtos de uso pessoal | Produtos de uso pessoal Natura
Fonte: O autor, 2019

Produtos de limpeza Bombril

Para o setor de Consumo néo Ciclico da B3, a amostra constitui-se de 25 empresas

listadas em outubro de 2016, subdivididas em oito subsetores de atuacéo, conforme
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atividade fim de cada uma. As empresas deste setor produzem e/ou comercializam
bens de consumo nao duraveis, mas de grande importancia para o ser humano. Por
este motivo, o faturamento das mesmas sofre menos impacto devido ao ambiente
econdmico no qual se inserem (PANDINI; FABRE; STUPP, 2018).

Com o objetivo de organizar as empresas que negociam seus papeis no mercado de
capitais, a B3 utiliza a classificacdo setorial das mesmas, de acordo com a atividade
principal geradora de receitas de cada uma constituindo, assim, blocos de empresas

gue atuam de forma semelhante no mercado.

Constituem empresas do setor de consumo ciclico em outubro de 2018: automoveis
e motocicletas, eletrodomésticos e produtos diversos, dentre outras. Neste caso, 0
desempenho das empresas é influenciado por variagdes na economia, seja por
expansdes econdmicas ou por recessdes, ja que estas empresas produzem ou
vendem bens tidos como n&o sendo de primeira necessidade ou que o consumo pode
ser reduzido. As empresas de consumo nao ciclico, por outro lado, produzem bens
ndo duraveis, como alimentos e bebidas, prestam servico de assisténcia médica
hospitalar, tidos como de primeira necessidade e tém sua receita pouco impactada

pelo nivel de renda da populagdo, (PANDINI; FABRE; STUPP, 2018).
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3 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo, apresenta-se um referencial tedrico com foco nos seguintes pontos:
inovacdao (tipos de inovacdo, modelos de inovagéao, inovacao e empresas, medidas de
inovacdao, investimentos em inovacdo no Brasil); desempenho econémico financeiro

e, por fim, inovacdo e desempenho.

3.1 Inovacéao

O termo inovacdo pode ser conceituado de diversas maneiras, e por diferentes
pesquisadores ou correntes de entendimento - do ponto de vista social, econémico ou
até mesmo sobre patentes - e todas podem ser relacionadas. Pode-se frisar que o
termo passou a ser foco de discussao a partir dos estudos realizados por Shumpeter
e difundidos em seu The theory of economic development; an inquiry into profits,
capital, credit, interest, and the business cycle (Shumpeter, 1961). A teoria da
inovacdo nasce a partir de esfor¢os interdisciplinares e multidisciplinares nas mais
diversas areas do conhecimento, objetivando o crescimento e o entendimento desse
fendmeno que, a cada dia, passa a ser uma forca motora das empresas e das nacdes
(RAMOS, 2017).

Os efeitos da inovacao propagam-se no curso do tempo, sendo utilizado o periodo de
um ano entre os dados do constructo inovacéo e os dados do constructo desempenho
econdmico financeiro para a mensuragao destes efeitos. Em relagdo a determinagao
do desempenho, o ponto de inicio séo todas as decisdes da organizacao, até mesmo
aquelas relacionadas a inovacdo, pois sdo precedidas de investimentos que se
constituirdo em ativos (tangiveis e intangiveis) e serdo expressos em valor monetario
(RAMOS, 2017).

O manual de Oslo publicado pela Organizagéo para a Cooperacéo e Desenvolvimento
Econdmico (OCDE) constitui referéncia fundamental para a definicdo de inovacéao
tendo, por objetivo, orientar e padronizar conceitos e metodologias, assim como a
construcdo de estatisticas e indicadores de pesquisa de inovacdo industrial. O

manual, em sua terceira edicdo, adota a seguinte definicdo para inovacao: a
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implementacdo de um produto (bem ou servico) novo ou significativamente
melhorado, um processo, um novo método de marketing ou um novo método
organizacional nas praticas de negécios, na organizagao do local de trabalho ou nas
relacfes externas (STEFANOVITZ, 2011).

A tecnologia deve ser utilizada para a criagcdo de algo novo para a sociedade. A
inovacdo € a transformacdo de diferentes tipos ou partes de conhecimento em
produtos ou servigos Uteis para 0 mercado e para a sociedade. Tal utilidade ndo deve
se restringir a resultados financeiros, mas também incidir sobre a eficiéncia de
processos (QUINTELLA, 2012).

A inovacdo € algo bem mais abrangente, ndo sendo apenas uma novidade ou
invencdo, para a disponibilizagédo do novo produto no mercado ou 0 uso do novo
processo ou equipamento, € necessario que a invengcao passe por etapas funcionais:
desenvolvimento, compras, logistica e producéo, dentre outras. Porém, o requisito
fundamental da inovacdo é sua disponibilizacdo em larga escala (BRITO; BRITO;
MORGANTI, 2009).

Segundo estudos ja realizados, a inovacado deve constituir um processo criativo de
algo novo, ser fruto de um processo evolutivo e passivel de mensuracao. Ademais,
pode ser entendida como uma ideia de busca para a solu¢cdo de um problema ou
mesmo uma nova solugao ou, ainda, resultar de melhorias em processos ja existentes.
(SAKAMOTO, 2011).

A inovacao pode ser aplicada em um setor especifico ou pode até mesmo criar um
novo mercado através de um produto mais atual. Também pode levar outros produtos
a obsolescéncia, afetar habitos de clientes e, mesmo, préaticas da concorréncia
(SAKAMOTO, 2011).

Quando as caracteristicas fundamentais de um produto novo diferem
significativamente de outro ja produzido, este é considerado tecnologicamente
inovador. O produto poderia ja existir, mas ao passar por varios processos de

aperfeicoamento, como utilizacdo de matérias primas e componentes de maior
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rendimento, tem-se uma inovagao tecnoldgica; uma inovacao progressiva (BRITO;
BRITO; MORGANTI, 2009).

Ja a inovacdo tecnolégica de processos pode resultar da introducdo de uma
tecnologia de producdo mais atual ou de métodos novos ou substancialmente
aprimorados. Tais métodos podem envolver alteracfes em maquinas e equipamentos,
desde que tais mudancas sejam acompanhadas pelo processo técnico de
transformacéo do produto (BRITO; BRITO; MORGANTI, 2009).

Em funcdo da abordagem, da é&rea cientifica e do dominio de aplicagdo, existem
diferentes conceitos de inovacdo. Este fenbmeno pode ser categorizado como a
criacdo de um novo produto ou mesmo a melhoria deste, um novo método de
producdo, uma abertura de mercado, a ado¢cédo de uma nova forma de organizagao
ou uma nova fonte de fornecimento (AIRES, 2017). A inovacdo é determinante e
imprescindivel para o desenvolvimento socioeconémico de um pais e, por meio dela,
€ atribuido ao empreendedor toda a responsabilidade e poder para a mudanca e o

progresso econdémico.

Por ndo ser faciimente acessivel a inovacéo, geralmente associada a aquisicdo de
bens intangiveis, é considerada um recurso capaz de trazer vantagem e diferenciacao
para a empresa. O valor econémico de uma empresa € obtido por seus recursos
tangiveis e seus recursos intangiveis, mas o grupo que tem mostrado maior relevancia
para geragao de valor € o dos ativos intangiveis: inovagao, marcas e ativos humanos,
dentre outros. A inovacdo cabe um papel de destaque no ambiente organizacional
atual, pois pode criar novos produtos, diminuir os custos ou aumentar a producao
gerando, assim, maior lucro além de adequar a demanda de clientes da organizacao
(SANTOS et al, 2016).

3.1.1 Tipos de inovacao

Uma empresa pode efetuar varios tipos de mudangcas em seus métodos de trabalho,
podendo ser alterados o uso de fatores de producéo e os resultados que aumentam
sua produtividade ou seu desempenho comercial. O manual de Oslo define quatro

tipos de inovacdes que alteram um amplo conjunto de mudancas nas atividades das
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empresas: inovagcOes de produto ou de processo, inovagdes organizacionais e
inovacdes de marketing (OCDE, 2006).

A inovacdo de produto acontece quando se introduz um novo bem no mercado ou
guando, ao longo do tempo, vao sendo introduzidas melhorias que sejam significativas
para o consumidor (GAVIOLI, 2010).

As inovacbes de produtos ou de servicos podem ocorrer de forma incremental,
melhorando produtos j& existentes, ou de forma abruta, com tecnologias
completamente novas que podem distinguir-se das linhas ja mantidas pela empresa.
Tais inovagOes derivam de novos conhecimentos ou novas tecnologias adotadas, ou
ainda de uma combinacado dessas duas com conhecimento e tecnologias ja existentes
na empresa (SAMPAIO, 2018).

De acordo com o manual de Oslo (2006), novos produtos sdo bens e ou servigos que
diferem notadamente, em suas caracteristicas ou usos, dos produtos anteriormente
produzidos pela empresa. Os primeiros microprocessadores e cameras digitais sao
exemplos de novos produtos usando tecnologias mais atuais. O primeiro reprodutor
de MP3 portétil combinou padrbes de softwares existentes com a tecnologia de disco
rigido miniaturizado - um exemplo da combinacao de tecnologias ja existentes (OCDE,
2006).

Para OCDE (2006) e Welchen et al (2018), a inovacéo de processo acontece quando
criam-se novas formas para serem realizadas tarefas de um certo processo ou séao
introduzidos métodos mais eficientes advindos de descobertas cientificas. Além disto,
também podem estar relacionadas a descoberta, ao desenvolvimento, a
experimentacdo e a adogcdo de novos processos produtivos. Ainda para a OCDE
(2006), Welchen et al (2018), a inovacdo de processos tem como caracteristica
principal a melhoria da eficiéncia e da eficacia do processo produtivo, podendo resultar
de aperfeicoamentos em processos existentes ou da elaboracdo de um novo método

de producdo ou distribuicao

Segundo Moreira (2010), a inovacdo de marketing pode ser conceituada como a

criacdo de novos produtos de sucesso ou de produtos com qualidade e confianca
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acrescidas, novas técnicas de venda, novos programas de marketing e performances
mais eficientes. O autor acrescenta, ainda, que a inovagcao de marketing representa
um dos pilares da inovacgao tecnoldgica, na proporcdo em que fornece informac¢des

necessarias para comercializar um novo produto ou servigo.

Segundo OCDE (2006) e Bonilha (2016), inovacao de marketing é entendida como a
implantacdo de um novo método de marketing com mudancas significativas na
elaboracao do produto ou em sua embalagem, no posicionamento do produto, em sua

promoc¢éao ou na fixagdo de precos.

Estas inovacfes sdo voltadas para melhor atender as caréncias dos consumidores,
abrindo novos mercados ou reposicionando o produto de uma empresa no mercado,

com o proposito de aumentar as vendas OCDE (2006),

Por fim, a inovacdo organizacional acontece quando ocorrem mudancas técnicas e
administrativas que acabam por ocasionar modificacdes estruturais na organizagao
de uma empresa ou industria. Normalmente, tais mudang¢as aparecem como resposta

a variagbes no ambiente interno ou externo das organizagfes (GAVIOLI, 2010).

Uma inovacdo organizacional constitui a implantacdo de um novo critério
organizacional nas préticas de negdécios da empresa, na organizacéo do seu local de

trabalho ou em suas relagdes externas (OCDE, 2006).

Segundo Ganzer (2013), a inovacdo € fundamental para empresas que visam
acompanhar os desafios estratégicos, pois levam a melhorias na gestdo da
organizacdo. Neste sentido, o autor ressalta fatores que oferecem inovacao
organizacional: satisfagdo no trabalho, motivacéo, estimulo a criatividade, lideranca,
reducédo de conflitos entre geréncias, comunicacao interna, clima inovador e sistema

de recompensas.
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3.1.2 Modelos de Inovacéao

3.1.2.1 Hélice Tripla

Segundo Gomes e Pereira (2015), o modelo Hélice Tripla foi criado por Henry
Etzkovitz na década de noventa, com 0 objetivo de caracterizar um sistema de
inovacdo com base na relagdo entre governo, universidade e empresa. Este modelo
espiral de inovacdo diz respeito as multiplas relagdes reciprocas em diversos estagios
do processo de geracdo e disseminacdo do conhecimento. Nele cada hélice
representa uma esfera institucional independente, que atua em cooperagdo e

interdependéncia com as demais hélices (esferas), através de fluxo de conhecimento.

Segundo Rodrigues e Gava (2016), nesse cenario as atribuicdes das universidades e
institutos federais (UFs e IFs) englobam mais do que ensino e pesquisa, ja que detém
a responsabilidade de contribuir para o desenvolvimento econémico por meio da
criacdo de conhecimento tecnoldgico e cientifico aplicado, dessa forma participando

diretamente da inovagéo.

Segundo D’avila (2016) a Triplice Hélice € um modelo espiral de inovacédo que leva
em conta as mdultiplas relacdes reciprocas em diferentes estagios do processo de
criagdo e disseminacdo do conhecimento. Cada hélice constitui uma esfera
institucional independente, mas trabalha em cooperacéo e interdependéncia com as
outras esferas por meio de fluxos de conhecimento entre elas. O GRAF. 1 apresenta
o0 modelo da Triplice Hélice desenvolvido por Etzkowitz e Leydesdorff (2000) - no

centro ocorre a sobreposi¢cao entre as 3 esferas institucionais.



31

Gréfico 1 - Modelo da Triplice Hélice

Universidade

Fonte: D’avila (2016)

Segundo Nunes (2013), a universidade precisa deixar a posicdo secundaria que
ocupa hoje na sociedade, devendo ser tdo importante quanto a industria e o governo.
De acordo com a teoria, as interacdes entre as esferas estreitam-se a medida que se
tornam mais livres, até o0 momento que geram inovagdes no interior da inovacdo. A
metafora da Hélice Triplice € util para entender processos de inovacdo para a
proposicdo e implementacdo de politicas publicas com a finalidade de apoiar a
interac&o entre os representantes das trés hélices. Considerando que na sociedade
do conhecimento sempre estdo aparecendo novas capacidades produtivas, é
importante que ocorra a transferéncia de conhecimento académico para as empresas
e de conhecimento das empresas para as instituicbes, processos que devem ser
incentivados pelos governos. Para auxiliar essa transferéncia, o autor recomenda que
estes Ultimos intercedam por meio de fundos de suporte ou reduzindo a carga

tributéria.

3.1.2.2 Funil de inovacao

Visto que, para industrias de bens de consumo o niumero de ideias para a criacdo de
novos produtos tende a ser muito maior, ha uma concorréncia antes da deciséo entre
gual produto serd lancado no mercado. Dentre as diversas possibilidades, os
responsaveis pelos novos produtos buscam reduzir o numero de ideias para se
concentrarem naquelas que tem a maior probabilidade de sucesso. Para escolha das
melhores ideias, muitas empresas utilizam a ferramenta funil de inovacao, proposta
gue visa uma estrutura estratégica para o desenvolvimento de produtos, conhecida e

desenvolvida por Clark e Wheelwright (1993). Nesta proposta, o processo de
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elaboracao de novos produtos inicia-se pelo planejamento de um conjunto de projetos
(portfolio) e, mediante um processo de negaocio disciplinado, com etapas e avaliagdes,
apenas os produtos com a maior perspectiva de sucesso chegam ao mercado,
assegurando eficacia e atendimento para as metas da estratégia competitiva da
empresa (GAVIRA et al, 2007) (SANTOS; FRANCISCO, 2017).

A representagao gréfica do funil da inovagédo expde de forma bem clara sua atuagéo.
A parte com uma maior circunferéncia, que permite captar um numero mais amplo de
ideias, caminha em diregcdo a circunferéncia de menor didmetro, possibilitando a
filtragem de ideias, resultando na identificacdo daquelas com maior possibilidade de
sucesso. Desde o inicio, existem fases responsaveis pelo ciclo de vida das ideias que
deverdo se transformar em inovagdes (GAVIRA et al, 2007) (SANTOS; FRANCISCO,

2017) GRAF. 2.

Gréfico 2 - Funil de inovagéo
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Fonte: Adaptado SANTOS; FRANCISCO, 2017

No inicio as ideias passam pelo primeiro filtro e somente aquelas que tém grande
chance de sucesso sdo aprovadas e selecionadas, conceituadas e avaliadas. Em
seguida passam por um segundo filtro, onde sdo submetidas a um estudo de
viabilidade técnica de mercado e, se aprovadas, seguem para a etapa de

planejamento, execucdo e entrega. O funil € uma ferramenta que visa auxiliar as
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empresas a escolherem ideias viaveis, com maior chance de sucesso para o
desenvolvimento do produto, sendo considerado uma excelente base para
representacdo, monitoramento e gerenciamento da inovagdo em um negocio
(GAVIRA,; et al, 2007) (SANTOS; FRANCISCO, 2017).

3.1.2.3 Inovacéao fechada

Segundo Genuino e Machado (2015), a inovacao fechada muitas vezes fornece o que
€ denominado de ciclo virtuoso da inovacdo (GRAF. 3). O processo de inovagao
fechada leva ao continuo investimento em P&D e aos lucros derivados dos
lancamentos de produtos/servi¢cos antes dos concorrentes. No entanto, para Genuino
e Machado (2015), este ciclo era comum no século XX, ndo sendo mais adequado

com a dinamicidade do mercado atual.

Grafico 3- Ciclo virtuoso
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Fonte: Genuino e Machado (2015)

Ja segundo Stal; Nohara; Chagas Jr. (2014), ainovacéao fechada foi o padréo utilizado
pelas empresas até o inicio dos anos 2000. As grandes empresas geravam inovagdes
como resultado do desempenho de seus laboratérios de P&D, que empregavam
centenas de profissionais qualificados e recebiam investimentos significativos para
produzir as inovagdes. Eventualmente, os laboratorios recorriam a alguma

universidade ou instituto de pesquisa, buscando resolver dificuldades pontuais no
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processo. As inovacdes chegavam ao mercado protegidas por suas patentes, cujo por

objetivo era recompensar os esfor¢os das empresas e afastar competidores.

3.1.2.4 Inovacéao aberta

Segundo Schiinemann (2011), a inovacgao aberta € um modelo de gestdo dainovacao
gue torna possivel a adequacao da organizacdo a um novo contexto socioeconémico.
Na inovacdo aberta as invencdes internas que nado forem utilizadas, podem ser
licenciadas para outras organiza¢gOes, dando oportunidade para que essas ideias
sejam desenvolvidas. Desta forma é criado um fluxo aberto, onde 0s recursos
transitam facilmente através da fronteira porosa entre a organizacao e o mercado. Na
inovacao fechada, modelo tradicional, por outro lado, limita-se o uso do conhecimento

interno e utiliza-se pouco ou nenhum conhecimento externo no processo.

Segundo Franca (2016), a inovacao aberta € um modelo que considera que as
empresas podem e devem usar ideias externas do mesmo modo que usam ideias
internas, a medida em que buscam aperfeicoamento. Ainda segundo Franca (2016),
a inovagado aberta € uma nova forma de conduzir atividades de inovagédo, onde as
organizagcbes tém a possibilidade de concorrer umas com as outras,
independentemente do tamanho e da quantidade de recursos que possuem

internamente.

Segundo Freitas et al (2017), o termo inovacdo aberta foi cunhado por Henry
Chesbrough, em 2003. Trata-se de um conceito em que se assume que as
organizacfes podem e devem utilizar conhecimentos externos, ou seja, é preciso
combinar conhecimentos externos e internos a fim de desenvolver produtos e
processos inovadores. No modelo de inovagdo aberta explora-se a possibilidade das
organizacfes trabalharem em redes, valorizarem parcerias com institutos de
pesquisa, universidades, estudantes, pequenas empresas especializadas e

aposentados, dentre outros.
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3.1.3 Medidas de inovacgéao

Segundo Coelho (2012), no inicio dos anos 60 os indicadores de desenvolvimento da
Organizacéao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econémico (OCDE) mantinham
o foco na relacdo entre pesquisa e desenvolvimento. O quadro alterou-se ao longo
dos ultimos 20 anos, tendo o olhar da organizacdo ampliado-se para trabalhos na area
de inovacdo, medidas para gestdo do conhecimento, propriedade intelectual e
programas governamentais voltados ao apoio direto e indireto a tecnologia e P&D.
Tendo em vista estas mudangas, surge a necessidade de uma abordagem de
sistemas voltada para o desenvolvimento e a classificagdo destes novos indicadores.
O ponto de inicio para tal abordagem s&o os autores ou agentes econdmicos:

empresas, instituicées publicas ou privadas.

Ainda segundo Coelho (2012), os economistas tém utilizado diversos indicadores para
medir a inovagcdo como os gastos com P&D, as patentes ou o numero de novos
produtos lancados. Estes indicadores sdo de mais facil acesso, pois estdo disponiveis
em muitas companhias e industrias, porém possuem significativas limitacdes.
Entretanto outros indicadores também sé&o utilizados atualmente: satisfagao do cliente
com 0s novos produtos e servicos (ndo mensuravel), crescimento da receita de novos
produtos e servicos, numero de ideias e conceitos em conducao, porcentagem da
venda dos novos produtos e servicos em um dado periodo e P&D como porcentagem

das vendas.

Segundo Nascimento (2009), a variedade de indicadores disponiveis na literatura
possibilita que a inovacdo coorporativa seja mensurada por uma série de angulos

diferentes: estratégico, financeiro, cultural e processual, dentre outros.

Ainda segundo o autor, a Pesquisa Industrial de Inovagdo Tecnologica (PINTEC)
analisa a inovacao existente na industria brasileira através dos seguintes indicadores:
inovacdo de produto, inovacdo de processo, fontes de financiamento, atividades
inovativas, atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D), fontes de informacéo,
impacto das inovagles, cooperacdo para inovacao, apoio do governo, métodos de
protecéo e obstaculo ainovacéo. Ja o Manual de Oslo (OCDE, 1997) utiliza a seguinte

base de indicadores em busca da avaliacdo do processo de inovacao nas empresas:
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gastos com inovacgéo, retorno de vendas com a inovagao, inovacao no ciclo de vida
dos produtos, criagcdo de patentes, inovacdo no produto, inovacdo organizacional,

inovacado no processo e integracao universidade empresa (NASCIMENTO, 2009).

Nascimento (2009) ainda destaca a importancia de se definir indicadores para
mensuracao do return on investment, (ROI) do processo de inovagdo. O autor sugere
esta mensuracdao utilizando indicadores de esforco (input) e indicadores de resultado
(output). Os primeiros seriam fundamentados em fatores indutores da inovacéao, de
concepcao de conhecimento e de inovagdo e empreendedorismo. Ja os indicadores
de output seriam fundamentados em fatores de aplicacdo da inovacdo e de

propriedade intelectual.

3.1.4. Inovagao e empresas

S&o varios os estudos que destacam o papel da inovacdo na competitividade das
empresas. Silva et al (2018) consideram a inovagéao fonte de variagdo ambiental e da
dindmica populacional. Ja outros autores a consideram como facilitadora do processo
de adaptacdo a mudanca e de desenvolvimento econémico. Nessa perspectiva, 0
processo de inovacdo é algo complexo que engloba aspectos técnicos e
socioecondmicos que interagem na empresa, entre as empresas € no ambiente
econdmico, técnico, competitivo e social. H4 duas premissas importantes para
compreender 0 processo inovativo: a concep¢cdo de que a inovagdo ndo se limita

apenas ao produto ou a inovagao tecnoldgica e a ndo limitacdo do porte da empresa.

Apesar da inovacao ser mais regular nas empresas de grande porte, a dimensao néo
€ um fator determinante. As pequenas empresas podem se destacar como fonte
expressiva de inovacdo pelo nivel de flexibilidade estratégica e capacidade de
produzir inovagdes orientadas para o mercado. Isso se deve a rica diversidade de
padrbées de inovacédo, pelo auto grau de complexidade do que produzem e pelas
inUmeras dificuldades que um novo concorrente enfrenta ao tentar aprender e dominar
suas tecnologias (SILVA et al, 2018).

Na perspectiva de Alsaaty (2011), a estratégia de inovacdo das pequenas empresas

em funcédo da limitacdo de recursos e da sua necessidade de atingir o crescimento é
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0 mercado, ou seja, os clientes sdo o foco para as atividades inovadoras. O estudo
Inovacéo e Competitividade nas MPEs Brasileiras, concluido pelo SEBRAE/SP (2009)
abordando 4.200 MPEs, teve a finalidade de avaliar a inovacéo e a competitividade
no universo das micro e pequenas empresas brasileiras. No estudo, as empresas
foram classificadas segundo o grau de inovagéo: constatou-se que 54% delas séo
consideradas empresas inovadoras e 3% sao consideradas empresas muito
inovadoras. Também pode-se concluir que as MPEs inovadoras possuem
desempenho superior as MPEs que ndo inovam. Ao se comparar 2008 com 2007,
86% das MPEs muito inovadoras e 64% das MPEs inovadoras declararam aumento
de faturamento, ante 47% das MPEs néo inovadoras. Por fim, a pesquisa conclui que
as empresas consideradas inovadoras faturam mais que as empresas nao inovadoras
(NETO; TEIXEIRA, 2014).

Porém, as pequenas empresas tém mais dificuldades para inovar. Dados
apresentados no relatério Desenvolvimento Tecnolégico e Inovacdo nhas
Microempresas e Pequenas Empresas: Fatores de Influéncia, elaborado pelo Férum
Permanente das Microempresas e Empresas de Pequeno Porte (2007), apresentam
problemas que dificultam o desenvolvimento tecnoldgico e a inovacdo nas MPEs:
reduzido conhecimento técnico da parte da MPEs, dependéncia da parte de
fornecedores dos principais insumos tecnoldgicos inovadores, baixo nivel de
investimento em P&D adequado arealidade das MPEs, pouca tradicdo em investir em
desenvolvimento tecnoldgico, alto custo para a aquisicdo das inovacdes, dificuldades
para acesso as linhas de crédito para adquirir equipamentos, pouca aproximacao dos
centros de tecnologias e caréncia de infraestrutura fisica e de pessoal adequados,
dentre outras (NETO e TEIXEIRA, 2014).

Atribui-se grande importancia a inovagao no universo empresarial, pois esta possibilita
auferir maiores ganhos no empreendimento. Desta forma as inovagdes desempenham
um papel de mola propulsora do desenvolvimento econbémico, seja por forma do
aumento do namero de empregos e da massa de salarios ou, ainda, pela propria
distribuic&o de renda na economia (RAMOS, 2017).

A inovacao, através da definicdo de um novo paradigma tecnolégico, gera assimetria

entre as empresas, que resulta em uma maior lucratividade a empresa inovadora. Mas
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deve se salientar que essa assimetria ndo € permanente, pois a difusdo da inovacéao
minimiza o diferencial de lucratividade alcancado pela empresa inovadora. Desta
forma, a busca pela inovagdo deve ser continua e inerente ao ambiente competitivo
(RAMOS, 2017).

3.1.5 Investimentos e inovacao no Brasil

Segundo CNI (2016), o Brasil adotou um aspecto mais ativo de ampliacdo dos
investimentos em P&D desde os anos 2000. Tomando como medida os ultimos dados
oficiais disponiveis, o gasto nacional (publico e privado) aumentou mais de cinco
vezes entre 2000 e 2013, passando de R$ 12,6 bilhdes para R$ 63,8 bilhdes (em

valores correntes).

Ainda segundo CNI (2016), o governo federal respondeu, em média, por 35% dos
recursos aplicados. Destaque deve ser dado para o Ministério da Ciéncia, Tecnologia
e Inovacdo (MCTI), Ministério da Saude (MS), Ministério da Educacdo (MEC), e
Ministério da Agricultura, Pecuaria e Abastecimento (MAPA), sendo que 0s quatro
ultimos responderam pela maior parte do dispéndio em P&D entre 2000 e 2013. Ao
se considerar apenas o ultimo ano, 81,6% dos recursos aplicados em P&D na esfera
federal foram realizados pelo MCTI e pelo MEC devido aos gastos com pos-graduacao
(GRAF. 4).
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Gréafico 4 - Dispéndio do Governo Federal em P&D, por 6rgdo, em 2013 (em %)
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Fonte: CNI, 2016, p. 18

Segundo o Instituto de Pesquisa Econémica Aplicada IPEA (2017), no decorrer dos
ultimos vinte e sete anos o Brasil criou uma série de novas politicas direcionadas para
ciéncia e tecnologia (C&T) e para inovacdao. A criagdo dos fundos setoriais no fim dos
anos noventa, a lei de inovacdo em 2004 e os incentivos fiscais da lei do bem em

2005, assim como o plano inova empresa em 2013, sdo exemplo dessas politicas.

Ainda segundo IPEA (2017) a respeito das politicas de inovagdo e o fato de varias
delas terem grande similaridade ao estado da arte mundial em relacdo a serem
politicas de fomento a inovacao, os resultados obtidos pelo pais foram modestos. O
pais obteve um crescimento substantivo em relacdo a participacdo nas publicacdes
mundiais, indo de 1,50% em 2000 para quase 3,00% no final da década. Entretanto
em relacédo a participagcdo nos depoésitos mundiais de patentes segue insignificante,
em relacdo aos investimentos em P&D como proporgao do PIB o crescimento foi muito
modesto. Em 2011 o crescimento privado em P&D ficou em 0,54% (dados de 2011),

um pouco acima do registrado no inicio da década 0,49%.

3.2 Desempenho econdmico financeiro

Segundo Cardoso e Sales (2015), em qualquer cenério a analise das demonstracdes

financeiras e do desempenho econémico financeiro identifica-se como uma exigéncia

crescente das organizagfes. De acordo com Bortoluzzi; Lyrio; Ensslin (2008), a
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avaliacdo do desempenho econdmico financeiro ndo é uma pratica recente nas
organizacfes. Embora a analise seja bastante difundida, quando realizada em sua
forma tradicional ndo € capaz de fornecer ao gestor informacdes a respeito das
consequéncias do desempenho obtido em cada um dos indicadores para a

organiza¢cdo como um todo.

Segundo Cardoso e Sales (2015), a criacéo de valor para o acionista é a medida de
desempenho e de valor gerado de maior importancia para a organizacdo, que inclui
no célculo o custo do capital aplicado no negdcio. A mensuragdo do quanto uma
empresa tem criado de valor para o acionista é dada pelo calculo do Return on Equity,
econdmico (ROE) que pode ser definido como o calculo que apresenta o quanto a
empresa cria ou destréi de valor em relacdo ao capital investido. Cardoso e Sales
(2015), utilizam a seguinte formula: ROE econémico = ROE — Custo de Capital ver
TAB. 3.

Tabela 3 - indice de desempenho das instituicbes financeiras
indice Indica

ROE Indica retorno dos investimentos para os associados.

Indica quanto a instituicdo foi capaz de remunerar o
ROE Econdmico
investidor acima do custo de capital

Fonte: Cardoso e Sales (2015)

A andlise econémica financeira apresenta limitacdes e problemas, mas se manuseada
corretamente torna-se uma medida preventiva para os analistas. Tais limitacdes das
investigacdes e aplicacfes quando se realiza a andlise de balancos séo de natureza
essencialmente financeira. Desta forma tratando, trabalhando e analisando os dados
das demonstracfes € possivel acrescentar e ampliar a percepcdo de eventuais
imperfeicbes das mesmas. A andlise das demonstracfes financeiras pode ser
distorcida por fatores como precisdo e significancia, quando se utilizam
demonstra¢cdes financeiras de valores historico e relatorios elaborados com zelo
excessivo de conservadorismo ou abuso da convencdo contabil. Dessa forma existem

algumas condicdes para gue uma andlise de balanco seja efetiva:
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a) a contabilidade da organizacdo deve ser mantida com esmero;

b) é desejavel que as demonstra¢des contabeis sejam auditadas por um auditor
independente ou acompanhadas por parte da auditoria interna;

c) sempre que possivel, as demonstra¢cdes contabeis objetos de analise por
meio de indicadores devem ser corrigidas, levando-se em conta as variacoes
do poder aquisitivo da moeda (SOARES, 2006).

S&o0 muitos os estudos que tém dedicado atencdo a avaliacdo do desempenho
empresarial, em areas do conhecimento como administracdo, economia, psicologia,
sociologia, direito, engenharia e contabilidade. O termo avaliag&o refere-se ao ato ou
o efeito de se atribuir valor, sendo que valor pode ser entendido em um sentido
guantitativo (mensuracdo) ou em um sentido qualitativo (mérito, importancia)
(SOARES, 2006).

A mensuracdo do desempenho, no sentido quantitativo, utiliza-se de indicadores
numéricos como montantes, percentuais, quocientes e multiplicadores como forma de

afericdo. Porém algumas caracteristicas destes indicadores devem ser observadas:

a) objetividade: indicadores subjetivos dificultam a mensuracdo. Devido a este
fato, existe uma preferéncia por dados quantitativos;

b) mensurabilidade: os indicadores devem ser mensuraveis. Deve ser possivel
sua quantificagcdo em alguma escala determinada de valores;

c) compreensibilidade: os indicadores sdo manuseados para informar sobre o
desempenho. Desta forma deve-se utilizar medidas que tenham significado
para os gestores;

d) comparabilidade: os indicadores necessitam ser comparaveis, entre
periodos para a mesma organizagdo e entre organizagcfes ou outras
organiza¢cdes de um mesmo setor de avaliagao;

e) custo: uma avaliacao deve ter em consideragcdo uma analise custo beneficio.
Sendo assim uma informacéao deve ter sua utilidade comparada ao custo para
obté-la (SOARES, 2006).

Segundo Xavier (2017), a avaliacdo de desempenho tem mudado de forma acelerada,

evidenciando uma melhora significativa nos ultimos anos. O inicio da medicdo de
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desempenho coincide com as primeiras atividades de contabilidade. O autor chama a
atencdo para a andlise financeira tradicional efetuada nas empresas, pois 0
desempenho financeiro dos negocios representa o ponto de partida que afeta de
forma direta a atividade da empresa, em cada setor, e na qualidade e quantidade de
suas atividades vitais para alcancar os objetivos. Todas as atividades empresariais
necessitam de um investimento financeiro, e se a atividade né&o tiver um adequado
financiamento ou estratégias financeiras podera ndo atingir os objetivos e ndo ser
implementada. A analise econdmica financeira tem como metas obter o conhecimento
da condicdo empresarial, assim podendo fornecer um julgamento da realidade
empresarial a partir da situagcao financeira, econémica e patrimonial das empresas
(XAVIER, 2017).

3.3 Inovacao e desempenho

A relacdo entre a inovacao e o desempenho tem sido muito explorada na literatura,
em nivel tedrico. A inovacdo mostra-se importante para o crescimento da organizacao
guando, através do progresso tecnoldgico, promove a produtividade, a demanda por
novos produtos e a melhora da eficiéncia tornando-se, assim, um elemento vital para
o crescimento. N&o é simples compreender o mecanismo pelo qual a inovacao atua,
devido a heterogeneidade das empresas e dos setores financeiros, e ha de se lembrar
gue ndo héa garantia do capital investido (BRITO; BRITO; MORGANT]I, 2009).

Vérios autores defendem a importancia da inovagao nas empresas, sublinhando que
existem véarias analises empiricas que demostram a relacdo entre indicadores
relacionados a inovacdo. Como exemplo, pode-se citar a Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D), e o desempenho das empresas. Mansfield, (apud BRITO; BRITO; MORGANTI,
2009), com seus estudos sobre petroleo e industrias de agco, demonstra que as
empresas consideradas inovadoras apresentam um aumento nas vendas que pode

chegar até 2 vezes mais em comparacdo com as demais.

Estudos que se passam do século XIX ao XX se destacam, como 0 estudo da
inovacdo. Um importante estudioso chamado Shumpeter conseguiu prever
acontecimentos econdmicos através de suas teorias. Este estudioso conseguiu

apresentar diretrizes para um desenvolvimento econdmico, e delineou distincdes entre
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crescimento econdmico e desenvolvimento. Quando se lan¢ga um novo produto no
mercado o consumidor para de desejar o antigo, este processo é denominado de
destruicdo criativa. Hoje os executivos devem se perguntar se 0S processos de
inovacao das empresas estao sobre controle; o executivo deve-se perguntar como as
organizacfes tem enfrentado seus concorrentes, isso de acordo com experiéncias
passadas; os investimentos em tecnologia trazem o retorno esperado (FERREIRA,
2017).

Nos dias de hoje, o sucesso adquirido por uma organizacdo nao é mais mensuravel
pelos padrbes tradicionais ou fatos ocorridos no passado, fazendo necessaria a
utiizacdo de indicadores nao financeiros. Nao desfazendo da importancia dos
indicadores quantitativos, ao se comparar certos aspectos vé-se que os dados
gualitativos séo indispenséaveis para obter informagdes complementares. No entanto,
tais informag0des qualitativas exigem estudos mais aprofundados, como é o caso da
inovacao e da ética empresarial. Hoje torna-se possivel a uma organizacdo a medi¢cao
da sua capacidade de sobrevivéncia em face do ambiente interno e externo. Através
da andlise de desempenho, as organizagbes podem conferir se as estratégias que
foram adotadas como inovagao e ética empresarial conseguirdo resultados praticos
(PASSOS, 2014).

Vérias teorias mostram que a inovagao organizacional é essencial para um melhor
desempenho da empresa. Um dos fatores que permitem o sucesso da vantagem
competitiva e a obtencdo de um maior desempenho organizacional € a inovagdo. Um
impulso no desempenho organizacional pode ser obtido através da inovagao, que
serve para aumentar a produtividade e alimentar a criagcdo de riquezas na empresa.
A gualificacdo do sistema de producdo em relacdo a eficiéncia e a eficacia pode se
definir como um processo de medicdo de desempenho. Este pode ser referido ao
grupo, ao individuo, a organizacdo, a uma atividade empresarial e a um processo. O
resultado do conjunto de todas as atividades relevantes em uma empresa, que
permitem avaliar a eficacia com que as atividades foram estabelecidas, é traduzido
em desempenho organizacional. Desta maneira, fica claro que toda implementacéo
de acdo na gestdo da organizacdo, na ética empresarial e na inovagdo, mesmo que
seja de um modo informal, devem passar por uma avaliacdo de desempenho
(PASSOS, 2014).
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Em relacdo a mensuracdo do desempenho, analisa-se todas as decisdes da
organizacao, inclusive aquelas relacionadas a inovacado, pois sao precedidas de
investimentos, esses se constituirdo em ativos (tangiveis e intangiveis) e esses serao

expresso em valor monetario (RAMOS, 2017).

Existem varias pesquisas que buscam definir determinantes do comportamento
inovador das empresas. Cabagnols; Bas (2002), Brito, Brito; Morganti (2009) e Santos
et al 2014, questionam a falta de um modelo empirico que consiga explicar e justificar
o comportamento inovador das firmas. J4 na literatura especializada ndo h4a um
consenso quanto a denominacao deste constructo, ndo sendo possivel refletir os
resultados ou o output da inovagdo da empresa, embora exista convergéncia quanto
ao uso de determinados indicadores (RAMOS, 2017).
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4 METODOLOGIA

Esta secdo objetiva apresentar os procedimentos metodoldgicos utilizados na
pesquisa. Para isso, esta estruturada de maneira a esclarecer o seu tipo de
abordagem, demostrando também a unidade de analise e a amostra, além das

técnicas de coleta e de tratamento de dados.

4.1 Tipo de pesquisa quanto aos fins e quanto a abordagem

A pesquisa pode ser classificada como descritiva que possui, como aspecto principal,
a exposicao das caracteristicas de determinada populacéo ou fenédmeno. Pode, ainda,
ser ampliada para o estabelecimento de correlagdes de variaveis ou fatores, ou até
mesmo para definicdo da natureza de tais correlagdes. Por outro lado, ndo tem a
finalidade de explicar os fendbmenos que descreve, mas pode servir de base para tal
(PANDINI; FABRE; STUPP, 2018).

Existem dois tipos de estudos mais utilizados na pesquisa descritiva: o0 estudo
longitudinal, que realiza a coleta de informagdes ao longo do tempo e o transversal,

cuja coleta de informacdes é realizada apenas uma vez (ABREU, 2006).

O estudo utilizara a abordagem quantitativa por meio de dados retirados de fontes
secundarias, ou seja, da base de dados B3 (Brasil, Bolsa, Balc&do), numa amostra de
cinco anos, entre 2013 e 2017.

4.2. As variaveis

Visando atender ao modelo proposto, o estudo sera composto por 6 indicadores sobre
o desempenho econdmico financeiro, constructo desempenho econdémico financeiro,
e mais 2 indicadores sobre a inovagéo, constructo inovagéo, que foram coletados em
25 empresas do setor econdmico de consumo nao ciclico, anualmente, entre 2013 e
2017 (GRAF. 5).
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Gréfico 5 - Constructo Inovagédo e Constructo Desempenho Econémico-Financeiro

Constructo Inovacgéo

Constructo Desempenho

Receita de bens e ou
Servicos

Inovagéo Intangivel

Rentabilidade do ativo

Resultado antes do
resultado financeiro e dos
tributos

Inovacéo
Imobilizado

Lucro ou prejuizo
consolidado do periodo

Ativo Total

Capital Social Realizado

Fonte: Ramos, 2017

Abaixo temos o conceito referente a cada indicador de desempenho econdmico

financeiro e a forma de chegar aos resultados.

4.2.1 Receita de bens e ou servicos (Receita operacional bruta)

Segundo Felix e Dias (2018), esta conta representa os valores da venda de bens e ou
servigos durante um determinado periodo contabil, ou seja, representa o faturamento

da organizacéao.

Ainda segundo Felix e Dias (2018), A receita de bens e ou servi¢os é constituida pelo
valor bruto faturado. O faturamento é representado pelo ingresso bruto de recursos
externos. Os recursos podem ser provenientes das operacdes normais de venda a
vista ou a prazo. A receita bruta serd o valor apresentado na nota fiscal, tendo

excluidos os impostos tais como ICMS, PIS, ISS e dentre outros, ver (TAB. 4).
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Tabela 4 - Receita de bens e ou servicos
ESTRUTURA DA DRE

Receita operacional Bruta

= Dedugdes da receita bruta

- Vendas canceladas ou devoluc¢des de vendas

- Descontos incondicionais

- Abatimentos
- TIV (ICMS, PIS COFINS)

= Receita operacional liquida

- Custo das mercadorias vendidas

= Lucro operacional bruto

Fonte: Felix e Dias, (2018)

4.2.2 Rentabilidade do Ativo

Segundo Garnacho (2013), a rentabilidade do ativo caracteriza uma medida de
avaliacdo da rentabilidade de todos os capitais investidos na organizacao,
independentemente se 0s capitais proverem de capitais proprios ou capitais de
terceiros. Esse indicador é alcancado através da divisdo entre os resultados liquidos

e 0 ativo total. Segue equacéo 1.

Equacao 1 - Rentabilidade do ativo

Lucro liquido % 100

Rentabilidade do ativo = -
Ativo Total

Fonte: Garnacho, 2013

Segundo Garnacho (2013), pela formula pode-se deduzir que quanto maior a
rentabilidade do ativo, maior sera a performance operacional da organizacdo. O
indicador pode ser utilizado para comparacdo entre empresas do mesmo setor,
permite também quando comparado com o custo de capital de terceiros, evidenciar

se o endividamento é favoravel ou ndo na rentabilidade dos capitais préprios.
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4.2.3 Resultado antes do resultado financeiro e dos tributos (LAJIR)

Segundo Amorim; Lima e Murcia (2012), o lucro antes dos juros e tributos, também
denominado como Lucro Antes de Juros e Imposto de Renda (LAJIR), simboliza uma
medida de resultado mais operacional, esse indicador ndo é afetado por interferéncias

de despesas financeiras e impostos, ver (TAB. 5).

Tabela 5 - Resultado ates do resultado financeiro e dos tributos (LAJIR)
Fluxo de caixa

(+) Receita

(-) Custo da mercadoria vendida (CMV)

(-) Impostos sobre a receita

(=) Receita liquida

(-) Custos

(-) Despesas

(-) Depreciagéo e amortizagao

(=) Lucro antes de juros e imposto de renda (LAJIR) / EBIT

(-) Imposto de renda

(=) Lucro Operacional apés imposto de renda (NOPAT)

Fonte: Amorim; Lima e Murcia, (2012)

4.2.4 Lucro ou prejuizo

Segundo Felix e Dias (2012), ap6s o pagamento de cada uma das responsabilidades
gue as organizacBes possuem durante um periodo, € possivel obter o resultado
liguido do exercicio. Ainda segundo Felix e Dias o lucro ou prejuizo se referem a
operacéao final do exercicio, se houver um resultado positivo a entidade obtera lucro,
se negativo tera prejuizo. O lucro liquido é a diferenca entre o lucro bruto e as
despesas operacionais. Para Felix e Dias (2012), por defini¢cdo o lucro liquido é o que
restou a disposi¢céo dos socios ou acionistas, apos realizada as necessarias deducdes
ver (Tab. 6.)
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Tabela 6 - Lucro ou prejuizo consolidado do periodo (Lucro ou prejuizo do exercicio)
ESTRUTURA DA DRE

Receita operacional Bruta

= Dedugdes da receita bruta

- Vendas canceladas ou devoluc¢des de vendas

- Descontos incondicionais

- Abatimentos

- TIV (ICMS, PIS COFINS)

= Receita operacional liquida

- Custo das mercadorias vendidas

= Lucro operacional bruto

- Despesas operacionais

- Despesas com vendas

- Despesas administrativas

- Despesas financeiras

+ Receita financeira

= Lucro ou prejuizo operacional

+ Receitas ndo operacionais

- Despesas néo operacionais

= Resultado do exercicio antes da provisao Para Imposto de Renda e Contribuicéo

social

- Provisao para contribuir social

- Provisao para imposto de renda

= Resultado do exercicio ap0s provisdo para o imposto de renda e contribuicdo

social

- Participacoes

- Debentures

- Empregados

- Administradores

- Partes beneficiadas

- Fundo Previdéncia

(=) Lucro ou prejuizo do exercicio

Fonte: Felix e Dias (2012)
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4.3.5 Ativo Total
Segundo Perez e Fama (2006), o total do ativo € a soma de todos os ativos de uma
entidade. Ativos como: Ativo circulante, realizavel a longo prazo e permanente, ver

Quadro 1.

Quadro 1 - Balanco patrimonial

ATIVO

PASSIVO

Circulante

Circulante

Segundo Reinaldo (2007); Perez e Fama
(2016); Alencar e Dias (2018), o ativo
circulante € composto por bens e direitos
gue estdo em constante moimento.
Estes bens e direitos sdo classificados
por sua maior faciidade em se
converterem a moeda corrente. Os bens
e servigos que compde o ativo circulante
estdo em constante movimento.’

Segundo Reinaldo (2007); Perez e Fama
(2016); Alencar e Diaz (2018), o ativo
circulante assim sera classificado por
aguelas obrigacdes que vencerem no
exercicio seguinte.

Realizavel a longo prazo

Passivo nao circulante

De acordo com Reinaldo (2007); Perez e
Famé (2016) e Alencar e Dias (2018), é
classificado como realizado a longo
prazo, imobilizado, investimentos e
intangivel.

Ainda segundo Reinaldo (2007); Perez e
Fama (2016) e Alencar e Dias (2018),
para que o bem seja classificado no
subgrupo realizavel a longo prazo é
fundamental que se enquadre os diretos
apos o fim do exercicio, ou seja, que seu
recebimento ou execucgao ultrapasse a
data de encerramento do proximo
balanco.

De acordo com Reinaldo (2007); Perez e
Fama (2016); Alencar e Dias (2018), o
passivel ndo circulante sdo as dividas
com terceiros que deverdo ser quitadas
ap0s o0 encerramento do exercicio
seguinte.

Permanente (AP)

Patrimdnio Liquido

Segundo Reinaldo (2007); Perez e Fama
(2016); Alencar e Dias (2018), este é um
subgrupo de bens corpéreos que tem

Segundo Reinaldo (2007); Perez e Fama
(2016); Alencar e Dias (2018), O
patrimoénio liquido também pode ser




51

bY

como objetivo a manutencdo da | chamado de capital préprio. Este trata-se
atividade empresarial. Também se | da representacdo de valor monetéario
espera que este seja utilizado por mais | aplicado pelos sécios com o objetivo de
de um exercicio, sendo eles: | constituir a empresa. Este valor sera o
equipamentos, maquinas entre outros. valor inicial que estara contido no caixa
da empresa. O valor também ira
representar a diferenca entre os valores
contidos no ativo para os valores no
passivo, alcancando assim uma
equacdo utilizada no cenério contabil:

Ativo — Passivo = Patrimonio liquido.

4.3.6 Capital Social Realizado

Segundo Viceconti e Neves (2017), o capital social realizado é a parcela do capital
efetivamente paga em dinheiro ou outro valor monetario pelos sécios ou acionistas da

organizacao, ver Quadro 8.

Quadro 2 - Capital social realizado

Capital social subscrito
(-) arealizar (a integralizar)

(=) realizado (Integralizado)
Fonte: Viceconti e Neves (2017)

Os indicadores Investimento imobilizado, Investimento intangivel, receita de bens e
servicos, resultado antes do resultado financeiro e dos tributos, lucro ou prejuizo
consolidado do periodo, ativo total, Capital Social Realizado estdo em reais. Ja a

variavel rentabilidade do ativo figura em porcentagem.
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4.3 Técnicade coleta de dados

A coleta de dados dar-se-a por meio de documentos, pois a pesquisa documental
constitui uma ferramenta que se refere a analise dos documentos que possuem
informacdes sobre o fendbmeno que se deseja estudar. Este método, apesar de em
alguns casos ser marginalizado ou, quando usado, 0 € apenas como suplemento para
as investigacdes, como qualquer outro método possui aplicacbes e restricbes
podendo, em alguns casos, ser mais eficiente do que a entrevista em profundidade ou

a observacéo participante (GARCIA, 2016).

A investigacdo documental tem por caracteristica a pesquisa de materiais que ainda
nao receberam um tratamento analitico e que podem ser reelaborados de acordo com
0s objetos de pesquisa. Ao se utilizar documentos para pesquisa, a mesma trard uma
grande riqueza de informacdes, ao ver que podem ser utilizadas em varias areas
humanas e sociais, aproximando o entendimento do objeto na sua contextualizac&o
histérica e sociocultural. Ademais, a etapa documental pode completar a pesquisa,
contribuindo com dados encontrados em outras fontes, no sentido de corroborar a
confiabilidade dos mesmos (GARCIA, 2016).

A utilizacdo de documentos, no plano metodoldgico, traz grandes beneficios sobre
outros métodos, visto que pode eliminar parte da influéncia produzida pela presenca
ou intervencdo do pesquisador. O documento & um instrumento que nao sofre
influéncia do pesquisador, constituindo fonte de informagdo em sentido Unico. A
pesquisa documental também tem a vantagem de ter um baixo custo em relacdo a
outros métodos pois demanda, basicamente, 0 acesso aos documentos e o tempo do
pesquisador (GARCIA, 2016).

A pesquisa sera realizada atravées de fontes secundarias, ou seja, da base de dados

B3 (Brasil, Bolsa, Balc&do), numa amostra de cinco anos, entre 2013 a 2017.

Foram coletados dados de 25 empresas do setor de consumo néo ciclico, no periodo
de 2013 a 2017. Os dados coletados sao referentes as variaveis de inovacao e

variaveis de desempenho, sendo 2 de inovacao e 6 de desempenho.
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4.4 Tratamento dos dados

Para cada uma das empresas estudadas foram levantadas informacgdes relacionadas
a investimento em inovag¢&o, como investimento imobilizado e investimento intangivel
e relacionadas ao desempenho, como ativo total, rentabilidade do ativo, capital social
realizado, receita de bens e ou servigos, resultado antes do resultado financeiro e dos

tributos e o lucro ou prejuizo consolidado do periodo.

Os dados coletados foram tabulados e submetidos a analises uni e bivariadas, com o
auxilio dos softwares SPSS (Statistical Package for the Social Science) V21 e Minitab
V16, no intuito de elaborar o tratamento estatistico a fim de responder as questdes

propostas pela pesquisa.

A analise dos dados iniciou-se com a utilizagc&éo de técnicas de analise descritiva, como
gréficos de linhas para apresentar a evolucao dos indicadores por periodo estudado,
além de tabelas contendo estatisticas descritivas como média, mediana, desvio

padrdo, minimo e maximo.

A analise de regresséo linear foi utilizada para responder as propostas da pesquisa,
avaliando o possivel impacto do investimento em inovacdo nos resultados de

desempenho das empresas.

Quando o modelo de regressdo obtido ndo atendia aos pressupostos, foram
realizadas transformacdes nas variaveis estudadas a fim de estabilizar os resultados
e atender as suposi¢cbes da técnica utilizada. Desta maneira, foram executadas
transformacdes logaritmicas e raiz quadrada, utilizadas da forma a melhor se

enquadrar as suposi¢cdes do modelo.

Para cada hipotese estudada, foram construidos 5 modelos de regressao, um para

cada ano, de forma a eliminar problemas de auto correlacionamento dos dados.

Além disto, foram realizadas andlises para identificacéo e tratamento de outliers. Para

reconhecimento dos outliers do modelo de regresséo, considerou-se os residuos do
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modelo, cujo valor deve ser, no maximo, 3 desvios padrées em médulo. Os outliers

identificados foram estudados e retirados do modelo quando necessario.

Apos estas verificagcOes, procedeu-se a andlise de variancia, que permitiu identificar a
significancia dos modelos obtidos. Para validacdo e posterior utilizacdo da equacao
de regressao proposta, foram realizadas a analise de residuos para validar as

suposi¢cdes de normalidade, variancia constante e independéncia dos residuos.

A proporcdo da variabilidade das varidveis dependentes elucidada pelas variaveis
explicativas foi obtida através do Coeficiente de Determinagdo Ajustado (R2 ajustado)
e os coeficientes do modelo final foram utilizados para quantificar o impacto destas

relacoes.

Com isso, foi realizada a interpretagcdo do modelo de regresséao obtido, determinando
como os fatores utilizados para medir o investimento em inovagdo impactam nas

caracteristicas de desempenho das empresas estudadas.

Para determinar se as associa¢cfes encontradas sdo estatisticamente significativas,
utilizou-se o nivel de significancia de 5%. Assim, consideraram-se como significativas

relacdes cuja probabilidade de significancia do teste, p-valor, € menor ou igual a 0,05.
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4.5 O modelo empirico e as hipéteses

Gréfico 6 - Modelo de Hipoteses

H1
Inovagdo - Receita de bens

Intangivel € DU Servigos

Rentabilidade do
ativo

Resultado antes
do resultado
financeiro e dos

tributos
H7 -
4 Lucro prejuizo
consolidado do
pericdo
Ativo Total
Inovagdo H12 Capital Social
Imobilizado Realizado

Fonte: Ramos, 2017.

H1 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a variavel

Receita de Bens e ou Servigos.

H2 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a variavel

Rentabilidade do Ativo.

H3 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a variavel

Resultado antes dos Resultados Financeiros e dos Tributos.
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H4 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a variavel

Lucro ou Prejuizo consolidado do Periodo.

H5 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a variavel
Ativo Total.

H6 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a variavel

Capital Social Realizado.

H7 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a variavel

Receita de Bens e Servigos.

H8 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a variavel
Rentabilidade do Ativo.

H9 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a variavel

Resultado antes dos Resultados Financeiros e dos Tributos.

H10 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a variavel

Lucro ou Prejuizo Consolidado do Periodo.

H11 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a variavel
Ativo Total.

H12 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a variavel

Capital Social Realizado.
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5 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Neste capitulo, € apresentada a analise dos dados coletados e expostos os resultados

da pesquisa, visto o atendimento dos objetivos propostos.
5.1 Caracterizacao dos indicadores

A descricao dos indicadores utilizados para mensurar o investimento em inovacao e o
desempenho das empresas no periodo sera realizada através de gréficos de evolugcéo

e estatisticas resumo. O GRAF. 7 descreve o investimento imobilizado.

Grafico 7 - Descricdo do Investimento Imobilizado.

Investimento Imobilizado (RS MM)

4,84

5,00 4,61 4,53
4,02 ——

. 3,79

2 -

1,0

2013 2014 2015 2016 2017

Média Mediana Desvlo Minimo Méaximo Var[a(;ao

Padrao Periodo
4,38 1,67 6,91 0,01 35,38 28%

Fonte: O autor, 2019

A partir da analise do GRAF. 7 é possivel perceber que, em média, as empresas
utilizaram um investimento imobilizado de R$ 4,38 MM/ano, com mediana de R$ 1,67
MM/ano e desvio padrdo de R$ 6,91 MM/ano, variando entre um minimo de R$ 100
mil/ano e um maximo de R$ 35,38 MM/ano. Observa-se, ainda, que houve um
crescimento médio de 2013 a 2014 de 6,07%, um crescimento médio de 4,68% de
2014 a 2015, uma queda de 7,3% de 2015 a 2016, um crescimento médio de 12% de
2016 a 2017. Houve uma variacdo média no acumulado do periodo de 28% (GRAF.
7).
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O GRAF. 8 apresenta os resultados do investimento intangivel. Em média, o
investimento intangivel foi de R$ 3,24 MM/ano, com mediana de R$ 0,31 MM/ano e
desvio padrao de R$ 8,09 MM/ano, variando entre um minimo de R$ 0,00 mil/ano e
um maximo de R$ 36,08 MM/ano. Para este indicador observamos uma queda média
de 1,74% de 2013 a 2014, um crescimento médio de 27,21% no periodo de 2014 a
2015, houve uma queda de 8,33% no periodo de 2015 a 2016, houve um crescimento
de 6,97% entre 2016 a 2017. Houve uma variacdo média no acumulado do periodo
de 23%.

Gréfico 8 - Descricdo do investimento intangivel
Investimento Intangivel (RS MM)

8,60 3,53
3,30

2,88 2,83
1,50
1,0

2013 2014 2015 2016 2017
Média Mediana DeSVI~o Minimo Méaximo Var[agao

Padréao Periodo
3,24 0,31 8,09 0,00 36,08 23%

Fonte: O autor, 2019.

As empresas estudadas apresentaram um ativo total de R$ 15,67 MM/ano, com
mediana de R$ 4,50 MM/ano e desvio padrédo de R$ 25,67 MM/ano, variando entre
um minimo de R$ 40 mil/ano e um maximo de R$ 122,50 MM/ano. Para este indicador
observa-se um crescimento médio de 9,88% entre o periodo de 2013 a 2014, observa-
se gque houve uma taxa média de crescimento de 2014 a 2015 de 19,89%, observa-
se também uma queda média de 4,87% entre 2015 e 2016, observa-se um
crescimento médio de 9,12% entre o periodo de 2016 a 2017. Houve uma variacao
na meédia no acumulado do periodo de 35,21% (GRAF. 9).
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Gréfico 9 - Descrigdo do ativo total.

Ativo Total (R$ MM)
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17.51
18.00 17.06 16.23 1
16.00 129 14.23 ——— —

14.00 95
12.00
10.00
8.00
6.00
4.00
2.00
_ 2013 2014 2015 2016 2017
Média Mediana Desvlo Minimo Méaximo Var[a(;ao
Padrao Periodo
15,67 450 25,67 0,04 122,50 35%
Fonte: O autor, 2019.
Gréfico 10 - Descricdo da rentabilidade do ativo.
Rentabilidade do Ativo (%)
20 2,17%
e 1,39%
1,0
e 2017
-1,00%
Média Mediana Desvlo Minimo Maximo Vangc;ao
Padrao Periodo
1,1% 1,9% 10,2% -53,7% 22,3% 16,6%

Fonte: O autor, 2016

Percebe-se que, em média, as empresas apresentaram uma rentabilidade de 1,1%

em cada ano estudado, com mediana de 1,9% e desvio padrdo de 10,2%, variando

entre um minimo de -53,7% e um maximo de 22,3%. Para este indicador observa-se

um crescimento médio de 82,35% entre o0 ano de 2013 a 2014, observa-se uma queda

média de 129,03% entre 2014 e 2015, observa-se um crescimento de 119,05% entre

o periodo de 2015 a 2016, observa-se um crescimento de 0,72% entre o periodo de

2016 a 2017. Houve uma variacdo na média no acumulado do periodo de 16,81%

(GRAF. 10).
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Gréfico 11- Descricdo do capital social realizado.

Capital Social Realizado (RS MM)

5,61
5,51

014

2016

2017

o . Desvio e o Variacao
Média Mediana Padrio Minimo Maximo Periodo
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Fonte: O autor, 2019

Por outro lado, o Capital Social Realizado médio por empresa foi de R$ 5,34 MM/ano,

com mediana de R$ 800 mil/ano e desvio padrdo de R$ 12,12 MM, variando entre um

minimo de R$ 10 mil e um méaximo de R$ 57,61 MM. Para este indicador observa-se

um crescimento médio de 1,78% entre o ano de 2013 a 2014, uma queda média de

2,18% entre 0 ano de 2014 a 2015, observa-se uma queda média de 8,91% entre o

periodo de 2015 a 2016, um crescimento médio de 8,35% entre o periodo de 2016 a

2017, houve uma variacdo na média do acumulado do periodo de 5,17% (GRAF. 11)

Grafico 12 - Descri¢ao da receita de bens e ou servigos.

Receita de Bens e ou Servicos (RS MM)

16,34

16,50

16,30

14,42
12,23

2016

Média Mediana Desvlo Minimo Maximo Varlggao
Padréao Periodo
15,44 1,92 31,35 0,03 170,38 37%

Fonte: O autor, 2019.
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Com relacao a receita de bens e ou servicos, percebe-se que, em meédia, as empresas
possuem R$ 15,44 MM/ano, com mediana de R$ 1,92 MM/ano e desvio padréo de R$
31,35 MM/ano, variando entre um minimo de R$ 30 mil/ano e um méaximo de R$
170,38 MM/ano. Para este indicador observa-se um crescimento médio de 12,23%
entre o ano de 2013 a 2014, houve um crescimento médio de 16,78 entre o ano de
2015 e 2016, houve uma queda média de 2% entre o periodo de 2015 a 2016, houve
um crescimento médio de 1,8% entre o periodo de 2016 a 2017, houve uma variacao
na média do acumulado do periodo de 37% (GRAF. 12)

Grafico 13 - Descricdo do resultado antes do resultado financeiro e dos tributos.
Resultado Antes do Resultado Financeiro e dos Tributos (RS MIM)

1,80 1,70
1,60 155 1,48 1,45
1,4 1,30 —
1,20
1,00
0,60
2013 2014 2015 2016 2017
Média Mediana Desvlo Minimo Méaximo Var[a(;ao
Padrao Periodo
1,50 0,20 3,54 -0,53 18,78 12%

Fonte: O autor, 2019.

Ja quanto ao resultado antes do resultado financeiro e dos tributos, observa-se que a
média foi de R$ 1,5 MM/ano, com mediana de R$ 200 mil/ano e desvio padréo de R$
3,54 MM/ano, variando entre um minimo de R$ 530 mil/ano e um maximo de R$ 18,78
MM/ano. Para este indicador observa-se um crescimento médio de 19,23% entre o
periodo de 2013 a 2014, houve um crescimento médio entre o periodo de 2014 a 2015
de 9,68%, houve uma queda média entre o periodo de 2015 a 2016 de 12,94%, houve
uma queda média entre o periodo de 2016 a 2017 de 2,03%, houve um crescimento
médio no acumulado do periodo de 11,54% (GRAF. 13)
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Gréfico 14 - Descricdo do lucro ou prejuizo consolidado no periodo.

Lucro ou Prejuizo Consolidado do Periodo (RS MM)

0,86

2013 2014 2015 2016 2017

Média Mediana Desvlo Minimo Méaximo Varlfi(;ao
Padréao Periodo
0,68 0,03 2,42 -1,47 13,08 -21%

Fonte: O autor 2019

O resultado médio de lucro ou prejuizo anual no periodo estudado foi de R$ 690
mil/ano, com mediana de R$ 30 mil/ano e desvio padrdo de R$ 2,42 MM/ano, variando
entre um minimo de R$ -1,47 MM/ano e um maximo de R$ 13,08 MM/ano. Para este
indicador observa-se um crescimento médio de 16,67%% entre o periodo de 2013 a
2014, houve um crescimento médio de 11,69% entre o periodo de 2014 a 2015, houve
uma queda média de 27,91% no periodo de 2015 a 2016, houve uma queda média
de 6,13% no periodo de 2016 a 2017. Houve um crescimento médio no acumulado do
periodo de 21,21% (GRAF. 14).

5.2 Modelos de regressao linear

O modelo de regresséo linear foi utilizado para testar cada uma das hipoteses
levantadas na pesquisa, indicando a existéncia e magnitude das relacdes, bem como
a tendéncia e significancia das mesmas. A seguir serdo apresentados os modelos
obtidos nos quais, para cada hipdtese elaborada, foram criados 5 modelos de

regressao, um para cada ano pesquisado.

5.2.1 Relacéo entre investimento intangivel e receita de bens e ou servicos

Hipotese 1 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a

variavel Receita de Bens e ou Servicos.
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Para conhecer o impacto do investimento intangivel sobre a receita de bens e ou
servicos, foi realizada a constru¢cédo do modelo de regresséo linear simples, para cada

um dos anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento intangivel e como variavel

dependente a receita de bens e ou servicos. A TAB. 7 apresenta os resultados.

Tabela 7 - Impacto do investimento intangivel na receita de bens e ou servicos.

R2
Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA ]
Ajustado

Constante 8,666 < 0,001

2013 < 0,001 0,851
Ln (Investimento Intangivel) | 0,519 < 0,001
Constante 8,555 <0,001

2014 < 0,001 0,846
Ln (Investimento Intangivel) | 0,537 < 0,001
Constante 8,703 < 0,001

2015 < 0,001 0,851
Ln (Investimento Intangivel) | 0,530 <0,001
Constante 8,588 < 0,001

2016 < 0,001 0,858
Ln (Investimento Intangivel) | 0,543 < 0,001
Constante 8,711 < 0,001

2017 < 0,001 0,866
Ln (Investimento Intangivel) | 0,534 <0,001

Ln (Receita de Bens e ou Servicos) = o + B1* Ln (Investimento Intangivel) + e.
Fonte: O autor, 2019.

A partir da andlise da TAB. 7, observa-se que, para todos os anos, o modelo de
regressao mostra que o impacto do investimento intangivel na receita de bens e ou

servicos foi significativo: p-valor menor que 0,05 (ANOVA).

Para todos os anos, o valor do coeficiente de regresséo 31 foi positivo, mostrando que
a tendéncia do impacto do investimento intangivel na receita de bens e ou servi¢os é

positiva, ou seja, quanto maior o investimento, maior seré a receita.

O coeficiente de determinaco ajustado (R? aj.) obtido para todos os modelos foi de

aproximadamente 0,85, mostrando que 85% da variabilidade da receita de bens e ou
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servi¢cos pode ser explicada pelo investimento intangivel, o que indica um bom ajuste

do modelo aos dados.

A avaliacdo da normalidade dos residuos mostrou que todos os modelos construidos
seguem uma distribuicdo normal, com variancia constante em torno da média 0 e que
esses sdo independentes no tempo. Conclui-se, assim, que os modelos obtidos sdo

adequados.

Para a relagdo acima, utilizando como variavel dependente a Receita de Bens e ou
Servigos, tomou-se como base as pesquisas de Andreassi e Sbragia (2002); Brito,
Brito e Morganti (2009); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin (2011); Lazzarotti, Marcon e
Bandeira-de-Melo (2014); e Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013), que utilizaram a
Receita de Bens e ou Servigos como variavel dependente para os investimentos em
inovagao (RAMOS, 2017).

Como o encontrado nesta pesquisa em empresas brasileiras a pesquisa de Ramos
(2017), aplicada em empresas portuguesas teve uma influéncia significativa (valor-
p=0,000) da variavel investimento intangivel sobre a variavel receita de bens e ou

Servicos.

5.2.2 Relagéo entre investimento intangivel e rentabilidade do ativo

Hipbétese 2 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a

variavel Rentabilidade do Ativo.

Para conhecer o impacto do investimento intangivel sobre a rentabilidade do ativo, foi

construido o modelo de regresséo linear simples, para cada um dos anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento intangivel e como variavel

dependente a rentabilidade do ativo. A TAB. 8 apresenta os resultados obtidos.
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L, . R?

Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA Ajustado

2013 Constante 0,415 < 0,001 0.687 0,008
Ln (Investimento Intangivel) 0,002 0,687

2014 Constante 0,437 < 0,001 0.873 0,001
Ln (Investimento Intangivel) 0,000 0,873

2015 Constante 0,447 < 0,001 0,963 0,001
Ln (Investimento Intangivel) 0,000 0,963

2016 Constante 0,396 < 0,001 0,152 0,047
Ln (Investimento Intangivel) 0,004 0,152

2017 Constante 0,428 < 0,001 0,526 0,019
Ln (Investimento Intangivel) 0,002 0,526

Raiz Quadrada (Rentabilidade do Ativo+Mod(Minimo))= Bo + B1* Ln (Investimento Intangivel)+e
Fonte: O autor, 2019

Observa-se que em todos os anos estudados ndo existe impacto significativo do
investimento intangivel na rentabilidade do ativo, sendo p-valor maior que 0,05
(ANOVA) em todos os casos.

O coeficiente de determinagdo ajustado (R? aj.) obtido para todos os modelos nédo
ultrapassou 0,05, mostrando que menos de 5% da variabilidade da rentabilidade do
ativo pode ser explicada pelo investimento intangivel, apresentando baixa capacidade

de explicagédo do modelo.

A avaliacdo da normalidade dos residuos mostrou que todos os modelos construidos
seguem uma distribuicdo aproximadamente normal, com variancia constante em torno
da média 0 e que esses sdo independentes no tempo. Verifica-se assim, que 0s

modelos obtidos foram considerados adequados.

Para as relacbes acima, em que foi utilizada como variavel dependente a
Rentabilidade do Ativo, tomou-se como base os estudos de Fischmann e Zilber
(1999); Firer e Wiliams (2003); Perin e Sampaio (2004); Camargos e Barbosa (2005);
Anuatti-Neto; et al (2005); Assaf Neto e Lima (2009); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin
(2011); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013); Chen, Liu e Kweh (2014); Santos; et
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al (2014); Miranda; et al (2015), que utilizaram como variavel dependente a

Rentabilidade do Ativo para o investimentos em inovacdo (RAMOS, 2017).

Como encontrado nesta pesquisa em empresas brasileiras a pesquisa de Ramos
(2017), aplicada em empresas portuguesas nao obteve influéncia significativa (valor-

p=0,215) da variavel investimento intangivel sobre a variavel rentabilidade do ativo.

5.2.3 Relagéo entre investimento intangivel e resultado antes do resultado

financeiro e dos tributos

Hipotese 3 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a

variavel Resultado antes dos Resultados Financeiros e dos Tributos.

Para conhecer o impacto do investimento intangivel sobre o resultado antes do
resultado financeiro e dos tributos, foi construido o modelo de regressao linear

simples, para cada um dos anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento intangivel e como variavel
dependente o resultado antes do resultado financeiro e dos tributos. A TAB. 9

apresenta os resultados avaliados.
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Tabela 9 - Impacto do investimento intangivel no resultado antes do resultado financeiro e dos

tributos
R2
Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA .
Ajustado
Constante 183,5 0,443
2013 < 0,001 0,389
Ln (Investimento Intangivel) | 73,39 <0,001
Constante -43,0 0,900
2014 <0,003 0,326
Ln (Investimento Intangivel) | 98,0 0,003
Constante 340,5 0,030
2015 < 0,001 0,472
Ln (Investimento Intangivel) | 56,99 < 0,001
Constante 268,5 0,092
2016 <0,001 0,529
Ln (Investimento Intangivel) | 66,92 <0,001
Constante 411,2 0,002
2017 < 0,001 0,524
Ln (Investimento Intangivel) | 50,43 <0,001

Raiz Quadrada (Resultado antes Res.Fin. e Tributos+maédulo(minimo)) = Bo + B1* Ln (Investimento
Intangivel) + e.
Fonte: O autor, 2019

Percebe-se que o investimento intangivel impacta de forma significativa o resultado
antes do resultado financeiro e dos tributos para todos os anos estudados, sendo p-

valor menor que 0,05 (ANOVA) em todos os casos.

Em todos os anos estudados, o valor do coeficiente B1 foi positivo, mostrando que o
investimento intangivel impacta de forma direta o resultado antes do resultado
financeiro e dos tributos, de forma que o aumento deste gera um crescimento no

resultado antes do resultado financeiro e dos tributos.

O coeficiente de determinac&o ajustado (R? ajustado) obtido para todos os modelos
foi de 0,326 a 0,529, mostrando que, no minimo 32,6%, da variabilidade do resultado
antes do resultado financeiro e dos tributos pode ser explicada pelo investimento

intangivel.
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A avaliacdo da normalidade dos residuos mostrou que para todos os modelos
construidos as suposi¢cGes de normalidade, variancia constante em torno da média 0
e independéncia no tempo foram satisfeitos, sendo os modelos obtidos considerados

adequados.

Para essas relacdes, utilizando como variavel dependente o Resultado antes dos
Resultados Financeiros e dos Tributos, tomou-se como base as pesquisas de
Andreassi e Sbragia (2002); Brito, Brito e Morganti (2009); Bortoluzzi, Ensslin e
Ensslin  (2011); Lazzarotti, Marcon e Bandeira-de-Melo (2012); e Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis (2013), os quais utilizaram o Resultado antes dos Resultados
Financeiros e dos Tributos como varidvel dependente para os Investimentos em
Inovacdo (RAMOS, 2017).

Como o encontrado nesta pesquisa em empresas brasileiras a pesquisa de Ramos
(2017), aplicada em empresas portuguesas teve uma influéncia significativa (valor-
p=0,000) da variavel investimento intangivel sobre o resultado antes dos resultados

financeiros e dos tributos.

5.2.4 Relacéo entre investimento intangivel e lucro ou prejuizo consolidado do

periodo

Hipotese 4 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a

variavel Lucro ou Prejuizo consolidado do Periodo.

Para conhecer o impacto do investimento intangivel sobre o lucro ou prejuizo
consolidado do periodo, foi construido um modelo de regresséo linear simples, para

cada um dos anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento intangivel e como variavel
dependente o lucro ou prejuizo consolidado do periodo. A TAB. 10 apresenta 0s

resultados avaliados.
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Tabela 10 - Impacto do investimento intangivel no lucro ou prejuizo consolidado

R2
Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA .
Ajustado
Constante 1086,7 < 0,001
2013 0,253 0,019
Ln (Investimento Intangivel) | 15,13 0,253
Constante 934,7 < 0,001
2014 0,022 0,198
Ln (Investimento Intangivel) | 34,72 0,022
Constante 12314 < 0,001
2015 0,830 0,002
Ln (Investimento Intangivel) | -2,22 0,830
Constante 1141,6 < 0,001
2016 0,272 0,012
Ln (Investimento Intangivel) | 10,664 0,272
Constante 1066,3 < 0,001
2017 0,060 0,118
Ln (Investimento Intangivel) | 21,31 0,060

Raiz Quadrada (Lucro ou Prejuizo+mddulo(minimo))= Bo + B1* Ln (Investimento Intangivel) + e.
Fonte: O autor, 2019

Note que no ano de 2014 o investimento intangivel impactou de forma significativa o
lucro ou o prejuizo das empresas estudadas (p-valor ANOVA < 0,05). Por outro lado,
em todos os outros anos (2013, 2015, 2016 e 2017) a relacdo entre as duas

caracteristicas néo é significativa, sendo p-valor maior que 0,05 (ANOVA).

O coeficiente de determinacéo ajustado (R? aj.) obtido para todos os modelos foi de
0,002 a 0,198, mostrando que a capacidade de explicagdo do modelo nos anos

estudados varia de 0,2% a 19,8%.

A avaliagdo da normalidade dos residuos mostrou que todos os modelos construidos
seguem uma distribuicdo normal, com variancia constante em torno da média 0, e que

esses sao independentes no tempo. Assim os modelos obtidos sédo adequados.

Para as relagdes dispostas acima, utilizando como variavel dependente o Lucro ou
Prejuizo Consolidado do Periodo, tomou-se como base as pesquisas de Andreassi e
Sbragia (2002); Brito; Brito; Morganti (2009); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013);

Lazzarotti, Marcon e Bandeira-de-Melo (2014); e Morbey (2016), que utilizaram o
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Lucro ou Prejuizo consolidado do Periodo como variavel dependente para 0s

investimentos em inovacédo (RAMOS, 2017).

Diferente da pesquisa de Ramos (2017). Pesquisa aplicada em empresas
portuguesas, em que se obteve influéncia significativa (valor-p=0,000), nesta pesquisa
aplicada em empresas brasileiras ndo obteve uma influéncia significativa (p-valor
ANOVA > 0,05) em 2013, 2015, 2016, 2017 tendo influéncia significativa somente em
2014 (p-valor ANOVA <= 0,05) da variavel investimento intangivel sobre a variavel

dependente lucro ou prejuizo consolidado do periodo.

5.2.5 Relacéo entre investimento intangivel e ativo total

Hipbtese 5 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a

variavel Ativo Total.

Para conhecer o impacto do investimento intangivel sobre o ativo total do periodo, foi

construido o modelo de regresséo linear simples, para cada um dos anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento intangivel e como variavel

dependente o ativo total. A TAB. 11 apresenta os resultados avaliados.
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Tabela 11 - Impacto do investimento intangivel no ativo total.

- . R?

Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA Ajustado
Constante 9,310 <0,001

2013 < 0,001 0,881
Ln (Investimento Intangivel) | 0,495 <0,001
Constante 9,122 < 0,001

2014 < 0,001 0,832
Ln (Investimento Intangivel) | 0,508 <0,001
Constante 9,380 < 0,001

2015 < 0,001 0,816
Ln (Investimento Intangivel) | 0,493 < 0,001
Constante 9,604 < 0,001

2016 < 0,001 0,795
Ln (Investimento Intangivel) | 0,478 < 0,001
Constante 9,523 <0,001

2017 <0,001 0,796
Ln (Investimento Intangivel) | 0,486 <0,001

Ln (Ativo Total) = Bo + Bz* Ln (Investimento Intangivel) + e.
Fonte: O autor, 2019

Observa-se, a partir da TAB 11, que para todos os anos estudados o investimento
intangivel impacta de forma significativa no ativo total, sendo p-valor ANOVA menor

gue 0,05 em todos os casos.

O valor do coeficiente B1 foi positivo em todos os casos, mostrando que a tendéncia
do impacto do investimento intangivel no ativo total é positiva, ou seja, quanto maior

0 investimento, maior seré o ativo total.

O coeficiente de determinac&o ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos foi de
aproximadamente 0,80 ou maior mostrando que, aproximadamente 80% da
variabilidade do ativo total pode ser explicada pelo investimento intangivel, o que

indica um bom ajuste do modelo aos dados.

A avaliacdo da normalidade dos residuos mostrou que todos os modelos construidos
seguem uma distribuicdo normal, com variancia constante em torno da média 0 e que

esses sao independentes no tempo. Assim os modelos obtidos s&o adequados.
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Para as relacGes apresentadas acima, utilizando como variavel dependente o Ativo
Total, tomou-se como base o estudo de Fischmann e Zilber (1999); Firer e Williams
(2003); Camargos e Barbosa (2005); Anuatti-Neto, et al (2005); Besanko et al., 2009;
Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin (2011); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013); Chen,
Liu e Kweh (2014); Santos; et al (2014); e Miranda, et al (2015), os quais utilizaram o
Ativo Total como variavel dependente para os investimentos em inovacao (RAMOS,
2017)

Diferente do encontrado nesta pesquisa em empresas brasileiras a pesquisa de
Ramos (2017), aplicada em empresas portuguesas nao teve uma influéncia

significativa (valor-p=0,593) da variavel investimento intangivel sobre o ativo total.

5.2.6 Relacéo entre investimento intangivel e capital social realizado

Hipotese 6 — A variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre a

variavel Capital Social Realizado.

Para conhecer o impacto do investimento intangivel sobre o capital social realizado
do periodo, foi construido um modelo de regresséo linear simples, para cada um dos

anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento intangivel e como variavel

dependente o capital social realizado. A TAB. 12 descreve os resultados avaliados.
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Tabela 12 - Impacto do investimento intangivel no capital social realizado.

RZ
Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA _
Ajustado
Constante 8,213 < 0,001
2013 < 0,001 0,819
Ln (Investimento Intangivel) | 0,486 < 0,001
Constante 8,088 < 0,001
2014 < 0,001 0,821
Ln (Investimento Intangivel) | 0,497 < 0,001
Constante 8,423 < 0,001
2015 < 0,001 0,792
Ln (Investimento Intangivel) | 0,465 < 0,001
Constante 8,620 < 0,001
2016 < 0,001 0,678
Ln (Investimento Intangivel) | 0,430 < 0,001
Constante 8,901 <0,001
2017 < 0,001 0,669
Ln (Investimento Intangivel) | 0,418 < 0,001

Ln (Capital Social Realizado) = o + B1* Ln (Investimento Intangivel) + e.
Fonte: O autor, 2019.

Percebe-se que o investimento intangivel impacta de forma significativa o capital
social realizado em todos os anos estudados, sendo p-valor menor que 0,05 (ANOVA)

em todos 0s casos.

Para todos os anos, o valor do coeficiente B1 foi positivo, mostrando que a tendéncia
de impacto do investimento intangivel no capital social realizado € positiva, ou seja,

guanto maior o investimento, maior sera o capital social realizado.

O coeficiente de determinago ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, variou
de 0,669 a 0,821, mostrando que a capacidade de explicacdo do modelo nos anos

estudados varia de 66,9% a 82,1%, indicando um bom grau de elucidagao.

A avaliacdo da normalidade dos residuos mostrou que para todos os modelos
construidos as suposi¢cGes de normalidade, variancia constante em torno da média 0
e independéncia no tempo foram satisfeitos, sendo os modelos obtidos considerados

adequados.
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Para essas rela¢des, utilizando como variavel dependente o Capital Social Realizado,
tomou-se como base o estudo de Fischmann e Zilber (1999); Firer e Williams (2003);
Santos e Casa Nova (2005); Camargos e Barbosa (2005); Goldszmidt, Brito e
Vasconcelos (2007); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin (2011); Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013); e Santos; et al (2014), que utilizaram o Capital Social Realizado como

variavel dependente para os Investimentos em Inovacao.

Como encontrado nesta pesquisa em empresas brasileiras a pesquisa de Ramos
(2017), aplicada em empresas portuguesas teve influéncia significativa (valor-

p=0,007) da variavel investimento intangivel sobre o capital social realizado.

5.2.7 Relacéao entre investimento imobilizado e receita de bens e ou servigos

Hipotese 7 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a

variavel Receita de Bens e ou Servigos.

Para conhecer o impacto do investimento imobilizado sobre a receita de bens e ou
servicos do periodo, foi realizada a constru¢do do modelo de regressao linear simples,

para cada um dos anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento imobilizado e como variavel
dependente a receita de bens e servicos. A TAB. 13 apresenta os resultados

avaliados.
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Tabela 13 - Impacto do investimento imobilizado na receita de bens e ou servicos.

. . R?

Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA Ajustado
Constante 2,504 0,138

2013 < 0,001 0,724
Ln (Investimento Imobilizado) | 0,875 < 0,001
Constante 1,279 0,355

2014 < 0,001 0,809
Ln (Investimento Imobilizado) | 0,966 < 0,001
Constante 1,450 0,318

2015 < 0,001 0,786
Ln (Investimento Imobilizado) | 0,958 < 0,001
Constante 1,632 0,151

2016 < 0,001 0,865
Ln (Investimento Imobilizado) | 0,953 < 0,001
Constante 0,960 0,343

2017 <0,001 0,898
Ln (Investimento Imobilizado) | 0,997 < 0,001

Ln (Receita de Bens e ou Servi¢os) = Bo + B1* Ln (Investimento Imobilizado) + e.
Fonte: O autor, 2019.

A partir da analise da TAB. 13 observa-se que, para todos os anos, o modelo de
regressao mostra que o impacto do investimento imobilizado na receita de bens e ou

servicos foi significativo, sendo p-valor menor que 0,05.

Ainda para todos os anos, o valor do coeficiente B foi positivo, mostrando que a
tendéncia do impacto do investimento imobilizado na receita de bens e ou servi¢os é

positivo, ou seja, no sentido de que quanto maior o investimento, maior sera a receita.

O coeficiente de determinaco ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, variou
de 0,724 a 0,898, mostrando que o modelo consegue explicar a variabilidade da
receita de bens e ou servigos entre 72,4% a 89,8%, indicando um bom grau de

elucidacao.

A avaliacdo da normalidade dos residuos mostrou que todos os modelos construidos
seguem uma distribuicdo normal, com variancia constante em torno da média 0, sendo
0s mesmos independentes no tempo. Assim os modelos obtidos sdo considerados

adequados.
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Para a relacdo acima, utilizando como variavel dependente a Receita de Bens e ou
Servicos, tomou-se como base as pesquisas de Andreassi e Sbragia (2002); Brito,
Brito e Morganti, (2009); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin (2011); Lazarotti, Marcon e
Bandeira-de-Melo (2014); e Janosevic, Dzenopoljac e Bontis (2013), que utilizaram a
Receita de Bens e ou Servicos como variavel dependente para os investimentos em
inovacao (RAMOS, 2017).

Como encontrado nesta pesquisa aplicada em empresas brasileiras a pesquisa de
Ramos (2017), aplicada em empresas portuguesas teve uma influéncia significativa
(valor-p=0,000) da variavel investimento imobilizado sobre a variavel receita de bens

€ OU Servigos.

5.2.8 Relagéo entre investimento imobilizado e rentabilidade do ativo

Hipotese 8 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a

variavel Rentabilidade do Ativo.

Para conhecer o impacto do investimento imobilizado sobre a rentabilidade do ativo,
foi construido um modelo de regresséo linear simples, para cada um dos anos

estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento imobilizado e como variavel

dependente a rentabilidade do ativo. A TAB. 14 descreve os resultados avaliados.



77

Tabela 14 - Impacto do investimento imobilizado na rentabilidade do ativo.

R2
Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA .
Ajustado
Constante 0,435 0,001
2013 0,995 0,001
Ln (Investimento Imobilizado) | 0,000 0,995
Constante 0,437 < 0,001
2014 0,941 0,001
Ln (Investimento Imobilizado) | 0,000 0,941
Constante 0,485 < 0,001
2015 0,552 0,017
Ln (Investimento Imobilizado) | -0,002 0,552
Constante 0,445 < 0,001
2016 0,978 0,001
Ln (Investimento Imobilizado) | 0,000 0,978
Constante 0,439 < 0,001
2017 0,910 0,001
Ln (Investimento Imobilizado) | 0,001 0,910

Raiz Quadrada (Rentabilidade Ativo+maédulo(minimo)) = Bo + B1* Ln(Investimento Imobilizado)+e.
Fonte: O autor, 2019

Observe-se que para todos os anos estudados ndo existe impacto significativo do
investimento imobilizado na rentabilidade do ativo, sendo p-valor maior que 0,05
(ANOVA) em todos 0s casos.

O coeficiente de determinacéo ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, n&o
ultrapassou 0,017, mostrando que menos de 2% da variabilidade da rentabilidade do
ativo pode ser explicada pelo investimento imobilizado, indicando baixa elucidagao do

modelo.

A avaliagdo da normalidade dos residuos mostrou que todos os modelos construidos
seguem uma distribuicao aproximadamente normal, com variancia constante em torno
da média 0, sendo os mesmos independentes no tempo. Assim os modelos obtidos

foram considerados adequados.

Para as relagdes acima, onde foi utilizada como variavel dependente a Rentabilidade
do Ativo, tomou-se como base os estudos de Fischmann e Zilber (1999); Firer e
Williams (2003); Perin e Sampaio (2004); Camargos e Barbosa (2005); Anuatti-Neto,
et al (2005); Assaf Neto e Lima (2009); Bortoluzzi, Ensslin, Ensslin (2011); Janosevic,
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Dzenopoljac e Bontis (2013); Chen, Liu Kweh (2014); Santos; et al (2014) e Miranda;
et al (2015), que utilizaram como variavel dependente a Rentabilidade do Ativo para

o investimentos em inovagdo (RAMOS, 2017).

Da mesma forma como encontrado nesta pesquisa aplicada em empresas brasileiras
a pesquisa de Ramos (2017), aplicada em empresas portuguesas pode-se concluir
qgue a variavel investimento imobilizado ndo exerce influéncia significativa (valor-

p=0,913) sobre a variavel rentabilidade do ativo.

5.2.9 Relagéo entre investimento imobilizado e resultado antes do resultado

financeiro e dos tributos

Hipotese 9 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a

variavel Resultado antes dos Resultados Financeiros e dos Tributos.

Para conhecer o impacto do investimento imobilizado sobre o resultado antes do
resultado financeiro e dos tributos, foi elaborado um modelo de regressao linear

simples, para cada um dos anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento imobilizado e como variavel
dependente o resultado antes do resultado financeiro e dos tributos. A TAB. 15

descreve os resultados avaliados.
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Tabela 15 - Impacto do investimento imobilizado no resultado antes do resultado financeiro e dos

tributos.
R2
Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA .
Ajustado
Constante -738,7 0,152
2013 0,002 0,364
Ln (Investimento Imobilizado) | 127,11 0,002
Constante -1263,8 0,072
2014 0,002 0,340
Ln (Investimento Imobilizado) | 170,12 0,002
Constante -455,5 0,152
2015 < 0,001 0,499
Ln (Investimento Imobilizado) | 105,51 < 0,001
Constante -708,7 0,029
2016 <0,001 0,592
Ln (Investimento Imobilizado) | 126,44 < 0,001
Constante -474,2 < 0,001
2017 < 0,001 0,617
Ln (Investimento Imobilizado) | 105,68 < 0,001

Raiz Quadrada (Resultado antes Res. Fin. e Tributos + médulo(minimo)) = Bo + B1* Ln (Investimento
Imobilizado) + e.
Fonte: O autor, 2019

Percebe-se que o investimento imobilizado impacta de forma significativa no resultado
antes do resultado financeiro e dos tributos para todos os anos estudados, sendo p-

valor menor que 0,05 (ANOVA) em todos 0s casos.

Em todos os anos estudados, o valor do coeficiente Bi1 foi positivo, mostrando que o
investimento imobilizado impacta de forma direta o resultado antes do resultado
financeiro e dos tributos, de forma que o aumento deste investimento gera um

crescimento no resultado antes do resultado financeiro e tributos.

O coeficiente de determinacgéo ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, foi de
0,340 a 0,617, mostrando que no minimo 34% da variabilidade do resultado antes do

resultado financeiro e tributos pode ser explicada pelo investimento imobilizado.

A avaliagcdo da normalidade dos residuos mostrou que para todos os modelos
construidos as suposi¢cdes de normalidade, variancia constante em torno da média 0
e independéncia no tempo foram satisfeitos, sendo os modelos obtidos considerados

adequados.
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Para essas relacdes, utilizando como variavel dependente o Resultado antes dos
Resultados Financeiros e dos Tributos, tomou-se como base as pesquisas de
Andreassi e Sbragia (2002); Brito, Brito e Morganti (2009); Bortoluzzi, Ensslin e
Ensslin (2011); Lazzarotti, Marcon e Bandeira-de-Melo (2012); e Janosevic,
Dzenopoljac; Bontis (2013), os quais utilizaram o Resultado antes dos Resultados
Financeiros e dos Tributos como variavel dependente para os Investimentos em
Inovagdo (RAMOS, 2017).

Do mesmo modo encontrado nesta pesquisa aplicada em empresas brasileiras a
pesquisa de Ramos (2017), aplicada em empresas portuguesas obteve uma influéncia
significativa (valor-p=0,000) da varidvel investimento intangivel sobre o resultado

antes dos resultados financeiros e dos tributos.

5.2.10 Relacéo entre investimento imobilizado e lucro ou prejuizo consolidado

do periodo

Hipotese 10 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a

variavel Lucro Prejuizo Consolidado do Periodo.

Para conhecer o impacto do investimento imobilizado sobre o lucro ou prejuizo
consolidado do periodo, foi elaborado um modelo de regresséo linear simples, para

cada um dos anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento imobilizado e como variavel
dependente o lucro ou prejuizo consolidado do periodo. A TAB., 16 apresenta 0s

resultados avaliados.
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Tabela 16 - Impacto do investimento imobilizado no lucro ou prejuizo consolidado do periodo.

. . R?

Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA Ajustado
Constante 871,3 0,012

2013 0,234 0,025
Ln (Investimento Imobilizado) | 28,06 0,234
Constante 475,5 0,154

2014 0,015 0,224
Ln (Investimento Imobilizado) | 62,24 0,015
Constante 1230,2 < 0,001

2015 0,927 0,001
Ln (Investimento Imobilizado) | -1,71 0,927
Constante 941,4 0,001

2016 0,175 0,042
Ln (Investimento Imobilizado) | 23,43 0,175
Constante 647,7 0,026

2017 0,023 0,185
Ln (Investimento Imobilizado) | 47,74 0,023

Raiz Quadrada (Lucro ou Prejuizo +mdédulo(minimo)) = Bo + B1* Ln(Investimento Imobilizado) + e.
Fonte: O autor, 2019

Nota-se que nos anos de 2014 e 2017 o investimento imobilizado impactou de forma
significativa o lucro ou prejuizo das empresas estudadas (p-valor ANOVA < 0,05). Por
outro lado, em todos os outros anos (2013, 2015 e 2016) a relacdo entre as duas

caracteristicas néo é significativa, sendo p-valor maior que 0,05 (ANOVA).

O coeficiente de determinac&o ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, foi de
0,001 a 0,224, mostrando que a elucidacdo do modelo nos anos estudados varia de
0,1% a 22,4%.

A avaliagdo da normalidade dos residuos mostrou que todos os modelos construidos
seguem uma distribuicdo normal, com variancia constante em torno da média 0, sendo

0s mesmos independentes no tempo. Assim os modelos obtidos sdo adequados.

Para as relacbes dispostas acima, utilizando como variavel dependente o Lucro
Prejuizo Consolidado do Periodo, tomou-se como base as pesquisas de Andreassi e
Sbragia (2002); Brito, Brito e Morganti, (2009); Janosevic, Dzenopoljac e Bontis
(2013); Lazzarotti, Marcon e Bandeira-de-Melo (2014); e Morbey (2016), que
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utilizaram o Lucro Prejuizo consolidado do Periodo como variavel dependente para os

investimentos em inovacédo (RAMOS, 2017).

Como o encontrado nesta pesquisa em empresas brasileiras a pesquisa de Ramos
(2017), aplicada em empresas portuguesas teve uma influéncia significativa (valor-
p=0,000) da variavel investimento intangivel sobre a variavel dependente lucro ou

prejuizo consolidado do periodo.

5.2.11 Relagéo entre investimento imobilizado e ativo total

Hipotese 11 — A variavel Investimento imobilizado exerce influéncia positiva sobre a

variavel Ativo Total.

Para conhecer o impacto do investimento imobilizado sobre o ativo total do periodo,
foi elaborado um modelo de regresséo linear simples, para cada um dos anos

estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento imobilizado e como variavel

dependente o ativo total. A TAB. 17 apresenta os resultados avaliados.
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Tabela 17 - Impacto do investimento imobilizado no ativo total.

R2
Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA .
Ajustado
Constante 0,667 0,305
2013 < 0,001 0,963
Ln (Investimento Imobilizado) | 1,026 < 0,001
Constante 0,641 0,264
2014 < 0,001 0,968
Ln (Investimento Imobilizado) | 1,031 < 0,001
Constante 0,342 < 0,001
2015 < 0,001 0,971
Ln (Investimento Imobilizado) | 1,056 < 0,001
Constante 0,517 0,388
2016 < 0,001 0,965
Ln (Investimento Imobilizado) | 1,044 < 0,001
Constante 0,655 0,322
2017 < 0,001 0,956
Ln (Investimento Imobilizado) | 1,034 < 0,001

Ln (Ativo Total) = Bo + B1* Ln (Investimento Imobilizado) + e.
Fonte: O autor, 2019

Observe-se, a partir da TAB. 11, que para todos os anos estudados o investimento
imobilizado impacta de forma significativa o ativo total, sendo p-valor ANOVA menor

gue 0,05 em todos os casos.

O valor do coeficiente B1 foi positivo em todos os casos, mostrando que a tendéncia
do impacto do investimento imobilizado no ativo total é positiva, ou seja, quanto maior

0 investimento, maior sera o ativo total.

O coeficiente de determinacdo ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos foi
maior que 0,95, mostrando que mais de 95% da variabilidade do ativo total pode ser
explicada pelo investimento imobilizado, o que indica um bom ajuste do modelo aos

dados.

A avaliacdo da normalidade dos residuos mostrou que todos os modelos construidos
seguem uma distribuicdo normal, com variancia constante em torno da média 0, sendo

independentes no tempo. Assim os modelos obtidos sdo adequados.
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Para as relacGes apresentadas acima, utilizando como variavel dependente o Ativo
Total, tomou-se como base o estudo de Fischmann e Zilber (1999); Fire e Williams
(2003); Camargos e Barbosa (2005); Anuatti-Neto, Barossi-Filho, Carvalho e Macedo
(2005); Besanko et al., 2009; Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin, (2011); Janosevic,
Dzenopoljac e Bontis (2013); Chen, Liu e Kweh (2014); Santos Basso; Kmura e Kayo
(2014) e Miranda, Vasconcelos, De Luca e Cabral (2015), os quais utilizaram o Ativo

Total como variavel dependente para os investimentos em inovacdo (RAMOS, 2017)

Como nesta pesquisa em empresas brasileiras a pesquisa de Ramos (2017), aplicada
em empresas portuguesas teve uma influéncia significativa (valor-p=0,000) da variavel

investimento imobilizado sobre o ativo total.

5.2.12 Relacéao entre Investimento Imobilizado e Capital Social Realizado

Hipotese 12 - A variavel Investimento Imobilizado exerce influéncia positiva sobre a

variavel Capital Social Realizado.

Para conhecer o impacto do investimento imobilizado sobre o capital social realizado
do periodo, foi construido um modelo de regresséo linear simples, para cada um dos

anos estudados.

Considera-se como variavel explicativa o investimento imobilizado e como variavel

dependente o capital social realizado. A TAB. 18 descreve os resultados.
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Tabela 18 - Impacto do investimento imobilizado no capital social realizado.

RZ
Ano Variavel Independente B Sig. ANOVA ]
Ajustado
Constante 2,424 0,148
2013 < 0,001 0,700
Ln (Investimento Imobilizado) 0,820 < 0,001
Constante 0,420 0,731
2014 < 0,001 0,850
Ln (Investimento Imobilizado) 0,960 < 0,001
Constante 0,582 0,641
2015 < 0,001 0,835
Ln (Investimento Imobilizado) 0,945 < 0,001
Constante 0,670 0,652
2016 < 0,001 0,773
Ln (Investimento Imobilizado) 0,920 < 0,001
Constante 2,609 < 0,001
2017 <0,001 0,673
Ln (Investimento Imobilizado) 0,797 < 0,001

Ln (Capital Social) = fo + B1* Ln (Investimento Imobilizado) + e.
Fonte: o Autor, 2019

Percebe-se que o investimento imobilizado impacta de forma significativa no capital
social realizado em todos os anos estudados, sendo p-valor menor que 0,05 (ANOVA)

em todos 0s casos.

Para todos os anos, o valor do coeficiente (1 foi positivo, mostrando que a tendéncia
do impacto do investimento imobilizado no capital social realizado € positivo, ou seja,

guanto maior o investimento, maior sera o capital social realizado.

O coeficiente de determinac&o ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, variou
de 0,673 a 0,850, mostrando que a capacidade de explicagdo do modelo nos anos

estudados varia de 67,3% a 85,0%, indicando um bom grau de elucidag&o.

A avaliacdo da normalidade dos residuos mostrou que para todos os modelos
construidos as suposi¢cdes de normalidade, variancia constante em torno da média 0
e independéncia no tempo foram satisfeitos, sendo os modelos obtidos considerados

adequados.
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Para essas rela¢des, utilizando como variavel dependente o Capital Social Realizado,
tomou-se como base o estudo de Fischmann e Zilber (1999); Firer e Williams (2003);
Santos e Casa Nova (2005); Camargos e Barbosa (2005); Goldszmidt, Brito e
Vasconcelos (2007); Bortoluzzi, Ensslin e Ensslin (2011); Janosevic, Dzenopoljac e
Bontis (2013); e Santos et al (2014), que utilizaram o Capital Social Realizado como

variavel dependente para os Investimentos em Inovacgao.

Como na pesquisa aplicada em empresas brasileiras a pesquisa de Ramos (2017)
aplicada em empresas portuguesas obteve influéncia significativa (valor-p=0,000) da

variavel investimento imobilizado sobre o capital social realizado.

5.3 Sintese dos resultados

No quadro 2 é encontrado o resumo dos resultados. S&o apresentadas as hipoteses
gue foram aceitas e as hipdteses que nao foram aceitas a partir do modelo adaptado
datese de Ramos (2017), para empresas de consumo néo ciclico no Brasil, empresas

litadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o). Ver Quadro 3.

Quadro 3 -Sumario dos Resultados Obtidos a Partir dos Modelos.
Hipotese | Relacdo Avaliada Coef. B1 P-valor Decisao

A variavel Investimento Intangivel exerce

H1 influéncia positiva sobre a variavel Receita de | >0 <0,05 Aceita
Bens e ou Servicos
A variavel Investimento Intangivel exerce N&o
H2 influéncia  positiva sobre a variavel | 20 >0,05 aceita
Rentabilidade do Ativo
A varidvel Investimento Intangivel exerce
H3 influéncia positiva sobre a variavel Resultado | 5 g <0,05 Aceita
antes dos Resultados Financeiros e dos
Tributos
U4 A variavel Investimento Intangivel exerce | (- Nao

influéncia positiva sobre a variavel Lucro | 2 9234 72) (0,022;0,830) aceita
Prejuizo consolidado do Periodo
H5 A variavel Investimento Intangivel exerce >0 <0,05
influéncia positiva sobre a variavel Ativo Total

Aceita

A variavel Investimento Intangivel exerce

H6 influéncia positiva sobre a variavel Capital | >0 <0,05 Aceita
Social Realizado
A varidvel Investimento Imobilizado exerce

H7 influéncia positiva sobre a variavel Receitade | >0 <0,05 Aceita

Bens e Servicos
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A variavel Investimento Imobilizado exerce (- N&o
H8 influéncia  positiva sobre a  variavel > 0,05 -
! i 0,002;0,001) aceita
Rentabilidade do Ativo
A variavel Investimento Imobilizado exerce
H9 influéncia positiva sobre a variavel Resultado | > 0 < 0,05 Aceita
antes dos Resultados Financeiros e dos
Tributos
A variavel Investimento Imobilizado exerce (_ NZo
H10 influéncia positiva sobre a variavel Lucro (0,015;0,927) :
o . . 1,71;62,24) aceita
Prejuizo Consolidado do Periodo
H11 A variavel Investimento Imobilizado exerce >0 <005 Aceita
influéncia positiva sobre a variavel Ativo Total '
A variavel Investimento Imobilizado exerce
H12 influéncia positiva sobre a variavel Capital | >0 <0,05 Aceita
Social Realizado

Fonte: O autor, 2019

Tais resultados demonstram que medidas de desempenho de longo prazo séo
afetadas tanto por investimentos intangiveis como por investimentos imobilizados,
enquanto medidas de curto prazo como lucro ou prejuizo do periodo e rentabilidade

do ativo n&o sofrem alteracdes por tais investimentos.

5.3.1 Comparativo dos resultados

Aqui busca-se apresentar o comparativo dos resultados obtidos na tese de Ramos
(2017), com a pesquisa atual. A pesquisa de Ramos (2017), foi realizada em Portugal
e a pesquisa atual no Brasil. Como fonte de dados a pesquisa de Ramos (2017),
utilizou a Informa D&B, empresa que lidera a oferta de informacdes em Portugal e
Espanha. A pesquisa atual utilizou como fonte de dados a B3 (Brasil, Bolsa, Balcao).
O Quadro 3 apresenta o comparativo entre a pesquisa realizada por Ramos (2017) e

a pesquisa atua. Ver Quadro 4.



Quadro 4 - Comparativo dos resultados

Capital Social Realizado

. ~ . Pesquisa
Hipotese | Relagcdo Avaliada a Ramos (2017)
atual
1 A variavel Investimento Intangivel exerce (p<=0,05) - _
influéncia positiva sobre a variavel | aceita (p<=0,05) — Aceita
Receita de Bens e ou Servigos
Ho A variavel Investimento Intangivel exerce (p>0,05) — _
influéncia positiva  sobre a variavel | na) aceita (p>0,05) — nao aceita
Rentabilidade do Ativo
A variavel Investimento Intangivel exerce
H3 influéncia positiva sobre a variavel (p<=_0,05) " | (p<=0,05) — Aceita
Resultado antes dos Resultados | Aceita
Financeiros e dos Tributos
A variavel Investimento Intangivel exerce | 2014 (p<=0,05) —
H4 influéncia positiva sobre a variavel Lucro | (P<=0,05) -~ _
Prejuizo consolidado do Periodo demais anos | Aceita
(p>0,05) -
A variavel Investimento Intangivel exerce (p<0,05)  — _
H5 influéncia positiva sobre a variavel Ativo | Jqits (p>0,05) - ndo aceita
Total
A variavel Investimento Intangivel exerce (p<=0,05) - _
H6 influéncia positiva sobre a variavel Capital Aceita’ (p<=0,05) — Aceita
Social Realizado
A variavel Investimento Imobilizado -
<=0,05) - .
H7 exerce influéncia positiva sobre a variavel ,(Apceita ) (p<=0,05) — Aceita
Receita de Bens e Servicos
A variavel Investimento Imobilizado
48 lavel i m 28 (p>0,05) - . .
exerce mﬂuenua po_smva sobre a variavel | =0 ooaita (p>0,05) — néo aceita
Rentabilidade do Ativo
A variavel Investimento Imobilizado
H9 exerce influéncia positiva sobre a variavel (p<f0,05) " | (p<=0,05) — Aceita
Resultado antes dos Resultados | Aceita
Financeiros e dos Tributos
A variavel Investimento Imobilizado | 2014 e 2017
H10 exerce influéncia positiva sobre a variavel | (P<=0,05) -/ (p<=0,05) — Aceita
Lucro Prejuizo Consolidado do Periodo demais anos
(p>0,05)
A variavel Investimento Imobilizado | (p<=0,05) - '
H11 exerce influéncia positiva sobre a variavel | Aceita (p<=0,05) — Aceita
Ativo Total
H12 | exerce nflncia posiivasobre avaravel | <009 | <008~ nao
P Aceita aceita

Fonte: O autor, 2019.
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Percebe-se que 8 das hipéteses deste trabalho tiveram o mesmo resultado da

pesquisa de Ramos (2017). Nota-se que houve diferenca na hipétese 4, em que foi

encontrada significancia apenas em 2014, no restante dos anos n&o houve

significancia, divergindo assim da pesquisa de Ramos (2017). Houve diferenca na



89

hip6tese 5 em que encontrou-se significancia na pesquisa atual, mas nédo foi
encontrada significancia na pesquisa de Ramos (2017). Houve divergéncia na
hip6tese 10 em que foram significantes os anos 2014 e 2017, nos outros anos néo
houve significancia. Houve também divergéncia na hipdtese 12 em que foi encontrado

significancia na pesquisa atual, mas nao na pesquisa de Ramos (2017).

Observa-se ainda que das 4 hipoteses em que houve divergéncia, apenas 2

divergiram em todos os anos.

Segundo CNI (2017); Ramos (2017) e SOUMITRA, BRUNO e SACHA (2018), em
busca de tentar explicar as diferencas encontradas na pesquisa de Ramos (2017) com
a Pesquisa atual foram investigados dados referentes a Gl (indice Global de
Inovacdo). Uma informacéo importante para esta pesquisa € que os célculos deste
trabalho foram realizados através da regresséao linear simples, e que estas regressodes
foram realizadas de ano a ano, ou seja, néo foi possivel trabalhar com o periodo inteiro
devido a problemas com normalidade da variavel. Sabendo-se que algumas variaveis
exigem um exercicio posterior para obter os resultados dos investimentos que sao em
sua maioria investimentos em longo prazo podem exigir um tempo de retorno maior

do que o exercicio vigente, podendo obter lucro no proximo exercicio.

Ainda segundo CNI (2017); Ramos (2017) e SOUMITRA, BRUNO e SACHA (2018),
outra informacéo de grande importancia € que as caracteristicas de investimento no
brasil sdo insumos de inovacdo e esses muitas vezes nao conseguem trazer
resultados positivos em relagcdo ao desempenho econdmico financeiro, os resultados
podem néo ser alcancados no proprio exercicio. Os insumos sdo compostos de
ambiente politico, ensino superior e outros. Estes séo a infraestrutura para inovacgao.
Na maioria das vezes o investimento se apresentara depois de varios exercicios
finalizados, como por exemplo: a pesquisa e desenvolvimento onde € possivel
visualizar o retorno até mesmo 10 anos depois. Outro insumo é a educacgao, no ensino

superior por exemplo, o resultado pode ser alcancado apés 5 anos.

Dessa forma é possivel explicar porque o investimento intangivel e o investimento

imobilizado n&o impactam o lucro ou prejuizo consolidado no periodo, eles podem ser
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apresentados exercicios futuros, (CNI (2017); RAMOS (2017) e SOUMITRA, BRUNO
e SACHA (2018)).

Acredita-se que Portugal e outros paises ja passaram por essa etapa que o Brasil esta
passando, onde se investe em inovacdo de insumos. Apds 0s investimentos a
caracteristica de investimentos estara para produtos de inovacdao. Podendo o
investimento realizado no exercicio demonstrar resultados no proprio exercicio (CNI
(2017); RAMOS (2017) e SOUMITRA, BRUNO e SACHA (2018)).
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Este capitulo tem como objetivo retomar a questdo central desta dissertacéo: qual a
influéncia da inovacdo no desempenho econdmico financeiro das empresas do setor
de consumo ndo ciclico no Brasil? Para tanto foram tracados 5 objetivos especificos,

tratados a seguir.

Essa dissertacao foi pautada pelo referencial teérico que tratou dos seguintes topicos:
inovacgao, tipos de inovacéo, modelos de inovacédo, medidas de inovacéo, inovagao e
empresas, investimentos e inovacao no Brasil, desempenho econdmico financeiro e

inovacao e desempenho.

O primeiro objetivo especifico constituiu em adaptar o modelo proposto por Ramos
(2017) a realidade dessa pesquisa. Para tanto, realizou-se uma coleta de dados na
B3 (Brasil, Bolsa, Balcao), buscando a analise de dados referente as empresas de
consumo néo ciclico listadas na B3, da mesma forma como Ramos (2017) efetuou
sua analise em empresas portuguesas. O modelo foi adaptado as empresas do Brasil,
empresas de consumo nao ciclico listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) e esse

apresentou valores que serdo explicitados neste capitulo.

O segundo objetivo especifico tratou do teste do modelo adaptado em empresas de
consumo ndo ciclico no Brasil. Este teste apresentou um resumo geral do modelo
obtido, para cada uma das hipoteses formuladas pela pesquisa, indicando sua
confirmacdo ou nao, as relacdes entre elas, tendéncias e significancia, pode ser

melhor observado no Quaro 2.

Percebe-se que a variavel Investimento Intangivel exerce influéncia positiva sobre as
variaveis Receita de Bens e ou Servicos, Resultado antes dos Resultados Financeiros

e dos Tributos, Ativo Total e o Capital Social Realizado.

Percebe-se, também, que a variavel Investimento Imobilizado impacta positivamente
nas variaveis Receita de Bens e ou Servicos, Resultado antes dos Resultados

Financeiros e dos Tributos, Ativo Total e o Capital Social Realizado.
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Por outro lado, o investimento intangivel ndo exerce influéncia positiva na
rentabilidade do ativo e no lucro ou prejuizo consolidados no periodo. O mesmo ocorre
para o investimento imobilizado, que ndo impacta de forma significativa a rentabilidade

do ativo e no lucro ou prejuizo consolidado no periodo.

O terceiro objetivo consistiu em mensurar os reflexos que a inovagdo produz no

desempenho econémico financeiro. Os dados sédo apresentados a seguir.

Para a relagdo entre Investimento Intangivel e Receita de Bens e ou Servigos, 0
coeficiente de determinac&o ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos (anos em
gue foram aplicados a pesquisa), foi de aproximadamente 0,85, mostrando que 85%
da variabilidade das receitas de bens e ou servicos pode ser explicada pelo

investimento intangivel, o que indica um bom ajuste do modelo aos dados.

Para a relacdo entre Investimento Intangivel e Rentabilidade do Ativo, o coeficiente
de determinagdo ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, n&o ultrapassou
0,05, mostrando que menos de 5% da variabilidade da rentabilidade do ativo pode ser
explicada pelo investimento intangivel, mostrando baixa capacidade de explicacdo do

modelo.

Para a relacdo entre Investimento Intangivel e Resultado Antes do Resultado
Financeiro e dos Tributos, o coeficiente de determinag&o ajustado (R? aj.), obtido para
todos os modelos, foi de 0,326 a 0,529, mostrando que no minimo 32,6% da
variabilidade do resultado antes do resultado financeiro e tributos pode ser explicada

pelo investimento intangivel.

Ja para a relagéo entre Investimento Intangivel e Lucro ou Prejuizo Consolidado do
Periodo, o coeficiente de determinacdo ajustado (R? aj.), obtido para todos o0s
modelos, foi de 0,002 a 0,198, mostrando que a capacidade de explicagcdo do modelo

nos anos estudados varia de 0,2% a 19,8%.

Para a relacdo entre investimento intangivel e Ativo Total, o coeficiente de

determinacao ajustado (R2 aj.) obtido para todos os modelos foi de aproximadamente
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0,80 ou maior, mostrando que aproximadamente 80% da variabilidade do ativo total
pode ser explicada pelo investimento intangivel, o que indica um bom ajuste do

modelo aos dados.

Para arelacéo entre Investimento Intangivel e Capital Social Realizado, o coeficiente
de determinac&o ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, variou de 0,669 a
0,821, mostrando que a explicatividade do modelo nos anos estudados varia de 66,9%

a 82,1%, indicando um bom grau de elucidagéo.

Para a relagdo entre Investimento Imobilizado e Receita de Bens e ou Servigos, 0
coeficiente de determinac&o ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, variou de
0,724 a 0,898, mostrando que o modelo consegue explicar a variabilidade da receita

de bens e ou servi¢os entre 72,4% a 89,8%, indicando um bom grau de elucidagao.

Ja para a relagcdo entre Investimento Imobilizado e Rentabilidade do Ativo, o
coeficiente de determinacdo ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, n&o
ultrapassou 0,017, mostrando que menos de 2% da variabilidade da rentabilidade do
ativo pode ser explicada pelo investimento imobilizado, indicando baixa capacidade

de explicagdo do modelo.

Para a relacdo entre Investimento Imobilizado e Resultado Antes do Resultado
Financeiro e dos Tributos, o coeficiente de determinac&o ajustado (R? aj.), obtido para
todos os modelos, foi de 0,340 a 0,617, mostrando que no minimo 34% da
variabilidade do resultado antes do resultado financeiro e tributos pode ser explicada

pelo investimento imobilizado.

Por outro lado, para relagdo entre Investimento Imobilizado e Lucro ou Prejuizo
Consolidado do Periodo, o coeficiente de determinagdo ajustado (R? aj.), obtido para
todos os modelos, foi de 0,001 a 0,224, mostrando que a capacidade de explicac&o

do modelo nos anos estudados varia de 0,1% a 22,4%.

Para a relacdo entre Investimento Imobilizado e Ativo Total, o coeficiente de

determinacdo ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, foi maior que 0,95,
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mostrando que mais de 95% da variabilidade do ativo total pode ser explicada pelo

investimento imobilizado, o que indica um bom ajuste do modelo aos dados.

Para arelacao entre Investimento Imobilizado e Capital Social Realizado, o coeficiente
de determinac&o ajustado (R? aj.), obtido para todos os modelos, variou de 0,673 a
0,850, mostrando que a explicabilidade do modelo nos anos estudados variade 67,3%

a 85,0%, indicando um bom grau de elucidag&o.

Através do quarto objetivo propunha-se compreender o comportamento das variaveis

dos dois constructos.

A partir da analise do Quadro 1 é possivel concluir que das 12 hipéteses levantadas
pela pesquisa, 8 foram aceitas, no sentido de que as relagcdes testadas foram

significativas e que, além disto, a tendéncia das mesmas também foi confirmada.

O quinto objetivo tratou de comparar os resultados encontrados nesta pesquisa, com

a pesquisa realizada por Ramos (2017).

Percebe-se através da pesquisa um comportamento bem similar em relagdo as 12
hip6teses, tendo duas sendo completamente rejeitadas e outras duas parcialmente
rejeitadas. Desta forma nota-se que que independente do pais onde se realiza a
pesquisa ou mesmo sendo realizada em diferentes setores, a inovagéo é significativa

no desempenho econdmico-financeiro das empresas.

Por fim, acredita-se que, tanto no ambito académico como no ambito organizacional
esse estudo contribuiu, ao adaptar o modelo de Ramos (2017) a empresas brasileiras
do setor de consumo néo ciclico, para ampliar e aprofundar o entendimento acerca de

investimentos intangiveis e investimentos imobilizados.

Acredita-se que novos estudos devam ser realizados em diferentes areas das
empresas listadas na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), como o setor de consumo ciclico

dentre outros.
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