¥y ¥ ¥y

Revista de Administracdo da Unimep
: ‘ E-ISSN: 1679-5350
il gzograzian@unimep.br

REVISTA DE ADMINISTRAGAD DA LINIMEP Universidade Metodista de Piracicaba
Brasil

Glauber Cavalcante dos Santos, José; Didgenes Gois, Alan; Dias Pedro Rebougas, Silvia
Maria; da Silva Filho, José Carlos Lazaro
EFEITOS DA INOVAQAO NO DESEMPENHO DE FIRMAS BRASILEIRAS:
RENTABILIDADE, LUCRO, GERACAO DE VALOR OU PERCEPCAO DO MERCADO?
Revista de Administragdo da Unimep, vol. 14, num. 3, septiembre-diciembre, 2016, pp.
165-193
Universidade Metodista de Piracicaba
Sao Paulo, Brasil

Disponivel em: http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=273749459007

Como citar este artigo

Nimero completo Sistema de Informacéao Cientifica

Mais artigos Rede de Revistas Cientificas da América Latina, Caribe , Espanha e Portugal
Home da revista no Redalyc Projeto académico sem fins lucrativos desenvolvido no dmbito da iniciativa Acesso Aberto


http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2737
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2737
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=273749459007
http://www.redalyc.org/comocitar.oa?id=273749459007
http://www.redalyc.org/fasciculo.oa?id=2737&numero=49459
http://www.redalyc.org/articulo.oa?id=273749459007
http://www.redalyc.org/revista.oa?id=2737
http://www.redalyc.org

Revista de Administracdo da UNIMER v.14, n.3, Setembro/Dezembro- 2016
ISSN: 1679-53®0I: 10.15600/1679-5350/rau.v14n3p155-183 A

REVISTA DE ADMINISTRACAO DA UNIMEP

EFEITOS DA INOVACAO NO DESEMPENHO DE FIRMAS BRASILE IRAS:
RENTABILIDADE, LUCRO, GERACAO DE VALOR OU PERCEPCAO DO
MERCADO?

EFFECTS OF INNOVATION IN BRAZILIAN FIRMS PERFORMANCE:
PROFIABILITY, INCOME, VALUE CREATION OR MARKET PERCEPTION?

José Glauber Cavalcante dos Santos (UF@lauber_cont@hotmail.com
Alan Diégenes Gois (UFCalandgois@hotmail.com
Silvia Maria Dias Pedro Reboucas (UFC)smdpedro@gmail.com

José Carlos Lazaro da Silva Filho (UFC)azaro.ufc@gmail.com

Endereco Eletrénico deste artigo: http://www.rauspncom.br/ojs/index.php/regen/editor/submission&gi9®67

Resumo

O estudo tem como objetivo geral analisar os efe@ltoinovacdo, medida pelos investimentos
em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), denominado® cttividadegxploration e Ativos
Intangiveis de Inovagdo (All), como patentes, aivatangiveis em desenvolvimento,
goodwill, formulas eKnow-howtecnolégico, denominados como atividaailoitation no
desempenho de firmas brasileiras. Essa condicamdléese se apoia nas bases teoricas que a
Resource-Based Vie(lRBV) proporciona, devido a prerrogativa da camsio de vantagens
competitivas a partir de recursos singulares, aihps ou construidos, que a empresa possui.
O desempenho foi condicionado a inovacdo sob qupBrspectivas: rentabilidade,
lucratividade, criacdo de valor e percepcao do atersobre o preco das acbes da empresa.
Recorreu-se a pesquisa descritiva, munida de lbasesnentais, com abordagem quantitativa
dos dados. A amostra definitiva abrangeu 76 empmsa divulgaram seus investimentos em
atividades de P&D em Notas Explicativas alusivas Rsmonstracdes Financeiras
Padronizadas nos anos-base de 2011 e 2012. A gialidos efeitos da inovacdo no
desempenho percorreu dois trajetos. Primeiro, fosmtizados Testes de Mann-Whitney, que
compararam as médias de desempenho, nas quatrpegeras, entre empresas mais
inovadoras e menos inovadoras, segundo os invegbsiem P&D e All. Seguinte, foram
edificados modelos de Regressao Linear Multipla cdencao de se examinar o impacto das
medidas de inovacao junto as quatro métricas deng@nho. Os resultados encontrados
sinalizaram como que o tipo de inovacao pode iaterfle diferentes formas no desempenho.

Adicionalmente, eles ainda evidenciaram que a petsf do desempenho da firma é uma
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variavel importante a andlise dos reflexos da igéwana performance empresarial.
Observou-se que as médias de desempenho, em tdermlasro e criacdo de valor, eram
superiores em empresas mais inovadoras, em detdrdaa firmas menos inovadoras, sob o
critério do investimento em P&D; tomando como ciitéle classificacdo o investimento em
All, obteve-se que empresas mais inovadoras dispmsde maior desempenho, em termos
de percepcdo de mercado. Todavia, na analise Wgnifa, percebeu-se que os tipos de
inovacado, P&D e All, afetavam negativamente o degme1ho na perspectiva do resultado. A
medida de inovacaexplorationdispds de impacto maior no desempenho que a meeida
inovagaoexploitation Apenas o investimento em P&D afetava a criacéeatts, também de
maneira negativa. Conclui-se, nesta pesquisa, queurto prazo, a inovacao pode ndo se
mostrar benéfica ao desempenho das empresas, reaslaj€e capaz de agregar alguma
vantagem competitiva as empresas em se tratandesdenpenho.

Palavras-chave:lnovacdo. Pesquisa e Desenvolvimento. Ativos fyitagis de Inovacéo.

Desempenho.

Abstract

The study has as main objective to analyze thectsfigf innovation, measured by Research
and Development (R&D) investments, termed as eafitm activities; and Intangible Assets
of Innovation (lAl), such as patents, intangiblsets under development, goodwill, formulas
and technological Know-how, termed as exploitatamtivity, in performance of Brazilian
firms. This analysis condition relies on theordtigeounds that the Resource-Based View
(RBV) provides, due to the prerogative of creatownpetitive advantages from singular
resources that the company owns, acquired or aatstt. The performance was conditioned
on innovation from four perspectives: profitabilitthcome, value creation and market
perception of the price of the company shares. @se and archival research with
guantitative data approach was used. The definis@mple covered 76 companies that
disclosed their R&D investments activities in Notkiding to the Financial Statements in
the reference years 2011 and 2012. The assessnietiie oeffects of innovation in
performance come two paths. First, they were peréor Mann-Whitney test, comparing the
average performance in the four perspectives froaremnnovative and less innovative

companies, according to R&D investments and IAlcddel, they were built models of
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Multiple Linear Regression with intention to examithe impact of innovative measures
along the four performance metrics. The result®iad@l how the type of innovation can

interfere in different ways in performance. In dduf, they also showed that the perspective
of the firm's performance is an important varialllenalyze the consequences of innovation
in business performance. It was observed that Ykeage performance, in terms of income
and value creation, were superior in most innoeatoompanies in detriment of less

innovative firms, under the criterion of R&D invewnts; taking as a criterion for investment
in IAIl classification, it was found that the mosinbvative companies were given greater
performance in terms of market perception. Howetrex,analysis of influence, it was noted

that the types of innovation, R&D and IAl, negatwaffected the performance in income

perspective. The measure of exploration innovatibawn greater impact on performance
than the measure of exploitation innovation. Onl&[Rinvestment was affected value

creation, also in a negative way. It concludes, timthe short term, innovation may not be
beneficial to firm performance, but it is able tddaa competitive advantage to companies
when it comes to performance.

Keywords: Innovation. Research and Development. Intangibkesess of Innovation.

Performance.

Artigo recebido em: 15/02/2016
Artigo aprovado em: 10/11/2016

1 Introducéo

Parece consolidada, na literatura pertinente, ia ke que investimentos direcionados
a inovacao tendem a conferir a empresa diferenziag@antagens competitivas sustentaveis
que, posteriormente, convertem-se em geracao de ezahelhoria de desempenho (ZAHRA,
1996; SAMAD, 2012; SILVEIRA; OLIVEIRA, 2013; SOUZAt al, 2013; TANG; PEE;
[IJIMA, 2013). A inovacgao tornou-se um fator vifahra a sobrevivéncia das organizacdes
modernas, atribuindo-se a ela o sucesso organiadce 0 crescimento, tida ainda como
condutor principal do desenvolvimento econdmico\(,KALAFUT, 2003; SANTOSet al,
2014).
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Schumpeter (1961), menciona que a vantagem reatnaaresa na condicdo de
detentora da inovacéo nao reside na oportunidadpetar como monopolista, mas, por outro
lado, na blindagem obtida ante a desorganizacédpo&ma do mercado e, mais ainda, no
tempo que ela obtém para desenvolver um planord® Iprazo. Tidd, Bessant e Pavitt (2008,
p. 30) posicionam-se de maneira incisiva quandomafn que “sejam quais forem as
condicOes tecnoldgicas, sociais ou mercadologiceshedas, a chave para se criar e manter
vantagem competitiva tende a pertencer aquelasiaeg®es que inovam constantemente”.

Todas essas consideracOes sédo sustentadas peladais@ima baseada em recursos
(Resource-Based View of The firmRBV). Nessa teoria, salienta-se a concepgaouéde q
existem recursos proprios da empresa com cardtasiespecificas que podem corroborar
na edificacdo de uma vantagem competitiva sustehtdais recursos correspondem as
competéncias essenciais da firma (idiossincragjanizacional), condutoras da empresa em
direcdo ao desempenho ideal (PRIEM; BUTLER, 20P4)a esta pesquisa, especificamente,
discute-se o efeito da inovacdo no desempenhardadibrasileiras.

Apesar disso, as pesquisas que examinaram asngdarévantagens) ao compararem
organizacfes inovadoras frente aquelas consider@mas ndo inovadoras, muitas vezes,
produziram resultados inconsistentes (DAMANPOUR;S@HNEVSKY, 2006). Segundo
Brito, Brito e Morganti (2009), que corroboram gesto, embora a relacdo conceitual entre
inovacdo e desempenho encontre-se solidamenteckestiala, empiricamente os resultados
ainda nao sédo conclusivos.

Alguns estudos recentes, como o de Miranda, GadorNogueira (2011) -
relacionaram o grau de inovacado (grau de intensiéad pesquisa e desenvolvimento - P&D)
e o desempenho econémico das empresas, e Shintit8)(2 relacionou a inovacao e o
desempenho, quando este medido pela margem opwhao pela lucratividade, néao
encontraram relacdo entre a inovacdo e o desempé&mnhcentido oposto, porém, Kayo,
Patrocinio e Martin (2009), observaram que empriggassivas em inovacao (ou intangivel-
intensivas), com capital proprio predominante, pessmaior potencial na criagao de valor.

Uma possivel explicacéo para as divergéncias ohdaswelaciona-se a dificuldade na
mensuracdo da inovacdo, bem como, & complexidagteni® ao construto desempenho,
como é visto nesses estudos (BRITO; BRITO; MORGANDIO9). Neste sentido, Matitz e

Bulgacov (2011) destacam, justamente, a multidilmeatidade que incorpora o conceito
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desempenho organizacional, 0 que suscita uma p#kgpeabrangente de analise deste
construto.

A insercdo da empresa em um ambiente de hipercaivigede funciona como
imperativo, pois ela deve cada vez mais investiire@wacao, almejando a sua sobrevivéncia
no mercado (FREEMAN; SOETE, 2008). Contribuindo,rn@to (2009) reforca ser
necessario direcionar recursos mais pesadamemdea@cio (P&D) do que os concorrentes.

Nesse sentido, investigar os possiveis reflexaaaeacédo no desempenho das firmas
brasileiras, levando-se em conta as dificuldademeasuracdo da inovacdo e os multiplos
aspectos do desempenho organizacional, consolidarse a problematica desta pesquisa.
Mais além, vé-se a utilizacdo da RBV, principalsdio tedrico, portanto, demonstrando-se
como apropriada a esta investigacdo, pois viab#izaompreensdo de como recursos e
capacidades, especificas da empresa (a inovagi®mpafetar seu desempenho (BARNEY,
1996). A inovagao tem como objetivo atingir novosdutos e novos mercados e a RBV pode
ser util na solucao dessa questao (PRIEM; BUTLER12

Logo, ressaltando-se o carater inconcluso das E@sjque procuraram estabelecer
empiricamente elo entre 0s construtos principastadproposta (inovacao e desempenho), o
estudo em questdo tem como objetivo geral anatisafeitos da inovacdo, medida pelos
investimentos em P&D e ativos intangiveis de indeaqo desempenho de firmas brasileiras,
sob uma abordagem multidimensional, suportada hsangela RBV. Para consecucdo da
meta estabelecida nesta proposta de pesquisa, &earados como objetivos especificos os
seguintes: (i) caracterizar os investimentos em R&Bm ativos intangiveis de inovagao
realizados pelas empresas; (ii) tracar o desempdab@mpresas nas seguintes dimensdes:
rentabilidade, lucratividade, geracdo de valor ecemdo do mercado; (i) apontar
semelhancas e diferencas no desempenho das empnaegae menos inovadoras; (iv)
verificar a influéncia da inovagéo no desempentsoettapresas.

O estudo possui abordagem quantitativa, tomando camostra todas as empresas
listadas na BM&FBovespa que evidenciaram seus fimestos em pesquisa e
desenvolvimento (P&D) nos periodos de 2012 e 284ii, defende-se a hipétese geral de
que a inovagdo impacta o desempenho das empresa®, ¢m vista que a absorcéo de
vantagem competitiva sustentavel e, por conseqaéagiercepcdo de resultados superiores, é

a finalidade dos investimentos relacionados a ic@waapesar de ndo ser garantido o seu
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alcance. Com esta pesquisa espera-se contribuiraceampo de estudos preocupado em
examinar os paradigmas inerentes ao construto ¢gdoyam carater pontual, aqueles que o
trataram como fonte de desempenho das firmas, @ eemo um determinante dos
resultados da empresa.

Além do mais, examinar a inovagdo, em seu car&ieatégico, permite revelar a
importancia destinada a essa variavel organizaiowaambiente brasileiro, visto que sua
utilizacdo crescente vem “demonstrando a imporéaraa producdo e assimilacdo de
conhecimento para sua sobrevivéncia em um ambieat&tivo-competitivo” (PEREIRA;
DATHEIN, 2012, p. 139). Outra questao pertinenfere2se ao movimento da adaptacao das
empresas as exigéncias de um ambiente (mercada)veadmais regido pela atividade de
inovacdo. Como reiteram Freeman e Soete (20085). “a sobrevivéncia e crescimento
dependem de sua capacidade de adaptar-se a edsatamelterno de rapida mudanca, e de
mudé-lo”. Por fim, lembra-se a investigacdo dostefeda inovacdo no desempenho das
empresas, tendo como suportResource-Based View of The firnRBV, teoria adequada a

abordagem. Assim, enumeram-se essas questdes estifiogtivas a realizacao deste estudo.

2 Referencial tedrico
2.1 Inovacao e desempenho empresarial

De acordo com &®rganization for Economic Co-operation and Develepts- OECD
(2005), a inovagdo € definida como a implementagko um produto, novo ou
significativamente aperfeicoado, ou um processopnoétodo demarketing ou ainda um
novo metodo organizacional nas praticas de negoei@rganizacao do local de trabalho, ou
nas relacdes externas. A inovacédo também poderentendida a partir do resultado final por
ela alcancado — produto definitivo; ou ainda sajiiea do seu processo de configuragdo ou
desenvolvimento — investimentos voltados a inovdLAMENZA; BRESCIANI, 2008).

Mas, por qual motivo precisam as empresas direciovastimentos a inovagao, que
tipo de inovagcdo deve ser objetivada pelas empresass 0s seus beneficios e como eles
podem afetar as organizacbes? Schumpeter (1961gionan ao descrever o processo da
“destruicdo criadora”, que a introducdo de uma @&gée no mercado proporciona uma

desordem na concorréncia.
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Atalay, Anafarta e Sarvan (2013) talvez sejam umncpamais especificos na resposta
a algumas dessas perguntas. Para os autoresagaono¥ uma das mais importantes fontes de
vantagem competitiva sustentavel, por duas razo@s: conduz melhorias de
produtos/processos propiciando avancgos contingodaredo na sobrevivéncia da empresa;
(i) afeta positivamente o seu desempenho em tera®screscimento, eficiéncia e
rentabilidade.

Esses dois pontos séo igualmente ressaltados pa@r, Barbosa e Bouzada (2013) ao
relacionarem a inovagao em produto com a possioiédde ampliagdo de vendas e aumento
de receitas as empresas, enquanto que a inovacfmeeassos tende a reduzir os custos dos
meétodos de producao, resultando em aumento dailudzaale.

Mesmo assim, apesar da argumentacédo favoravek sevé nos estudos que tinham
como objeto os reflexos no desempenho das orgd@m@galpcorrentes da inovacao € a falta de
consenso no tocante aos resultados. Essa confeogérzplicitada por Santes al. (2014) ao
admitirem que o relacionamento entre inovacdo erdpsnho ainda € uma questdo em
aberto. Damanpour e Wischnevsky (2006), Brito,Be&tMorganti (2009) e Terra, Barbosa e
Bouzada (2013) seguem essa mesma posic¢ao.

Apesar da contraposi¢cao de ideias, € possivel aanger os motivos que levam a
perspectiva ambidestra acerca dos efeitos da iGovag desempenho. Logo, mesmo quando
se faz mencado a pesquisas que apontam ser footeedacao entre desempenho e a incluséo
de novos produtos, porque eles “permitem capturatez novas fatias de mercado, além de
aumentar a lucratividade” nesses mercados, adsertgie “a inovacéo contribui de diversas
formas” (TIDD; BESSANT; PAVITT, 2008, p. 25) a omgaacao.

Corroborando o exposto por Tidd, Bessant e Pa2@0g), Lamenza e Bresciani
(2008) explicam que a atividade de inovagao poadutzir-se em novos produtos, menores
custos, maior producao, diferenciacdo e até mesmadequacao as demandas de clientes da
empresa. Essa diversificagdo de capacidades colceus/acdo um papel de destaque no
ambiente organizacional contemporaneo.

Em adicdo, deve-se evidenciar que as inovacOesqedas pelas empresas devem
possuir foco em novos mercados, além do mercada, giois “neste novo ambiente de
inovacdo, nem sempre a organizacao que investimawac¢ao lucra com o investimento”

(CARVALHO, 2009, p. 21). Ou seja, além da incertemxente a atividade de inovacao, no
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tocante aos beneficios, ha também de se avaliapenspaectiva multipla do desempenho. A
introducéo da inovacdo ndo pode ser considerada comprocesso simples, pois ela exige
das empresas desempenho capaz de permiti-lasficlantapacidades e oportunidades de
mercado (LAMENZA; BRESCIANI, 2008).

Matitz e Bulgacov (2011, p. 583) advogam que “atidumhensionalidade do conceito
de desempenho tem sido reconhecida como uma deneipais caracteristicas”, portanto,
pode-se concluir que ndo seria prudente uma iQ&Es0 que contemple apenas uma
dimenséo deste construto, principalmente quandefeit®s da inovacdo podem ser diversos,
em termos de retorno, crescimento, lucratividad&eeutros.

Shimizu (2013) complementa ao demonstrar que aumagéo do desempenho atrela-
se ao proposito da investigacdo, mas que o emmegadicadores individualmente pode
levar a interpretacdes equivocadas. A métrica agdicdetermina o comportamento do
desempenho, assim “o importante é buscar quaiscagpodem direcionar 0 comportamento
desejado para que se atinja determinado objet&HINIIZU, 2013, p. 93). Neste estudo, as
métricas de desempenho tomadas para fins de alcxebjetivos de pesquisa sdo a
rentabilidade Return On Equity- ROE), o lucro (lucro liquido da empresa), gevadd valor
(valor adicionado) e a perspectiva do mercado (geauntangibilidade), descritas na secao
dedicada ao detalhamento do método inerente pestaisa.

2.2 Inovacéao, ativos intangiveis e RBV

A inovacado pode ser considerada como recurso agamazer a empresa algum tipo
de vantagem e diferenciagéo, pois este “bem” ndnsentra facilmente acessivel aos seus
concorrentes, sendo por isso a atividade de inovegéstantemente associada a aquisicao,
pela organizacdo, de ativos intangiveis. Lev (20é&fi'ma que a inovacdo é alcancada,
primariamente, através de investimentos alocadomtmgiveis (P&D, por exemplo). Kayo,
Patrocinio e Kimura (2009) intitulam as empresasnisivas em inovacdo como intangivel-
intensivas, ou seja, aquelas que direcionam resuns@icamente a ativos intangiveis.

Kayo et al. (2006) lembram que o valor econémico da organzagdiesultado dos
ativos tangiveis somado aos seus ativos intangfvegacdo, marcas, ativos humanos, entre
outros), porém este Ultimo grupo tem ganhado reldaéem termos de geracao de valor para
a empresa, porque 0s investidores passaram aim#dsuintangiveis essa capacidade.
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Nesse sentido depreende-se que a inovacao, coamgivel, favorece a empresa, pois
o investidor interpreta que empresas inovadorasuyeos maiores chances de sobrevivéncia e
retorno no mercado. Para Lev (2001, p. 61), “ornetsobre o investimento em P&D €&, em
geral, consideravelmente mais alto do que o custcapital de uma empresa, por isso a
capacidade de criacao de valor de P&D”, o queicatih exposto. Nessa mesma linha, como
deduzem Lauretti, Kayo e Marcal (2009), a atriboic¢@ valor as empresas fundamenta-se
também na sua capacidade de criar valor, perspsati® crescimento e maior rentabilidade
futura, em outras palavras, nos ativos intangiveis.

Para estreitar ainda mais o0 laco entre inovagativesaintangiveis, Law e Kalafut
(2003) empregam os termos “economia dos intandipaisa denominar o periodo em que o
valor criado pelas empresas provém, majoritariaejetdquele tipo de recurso e que, na
economia dos intangiveis, inovar em diversas feedtecrucial para a empresa manter-se
competitiva. Mais além, Kramest al. (2011, p. 447) tém como assercdo que “0s ativos
intangiveis sdo cada vez mais vistos como fatariésas para a criacdo de conhecimento,
inovacao e consequentemente, 0 crescimento ecooibmic

Ao que parece, a inovacao, também composta palestimentos em P&D, compdem
uma parcela significativa dos ativos intangivessecreconhecimento pode ser observado em
diversos estudos que propuseram essa decomposgstongindo-se esta pesquisa as
classificacbes de Lev (2001) — intangiveis relaaitms a inovagdo, recursos intangiveis
humanos e intangiveis organizacionais; e de Kag@4qp— ativos de inovacdo, humanos,
estruturais e de relacionamento. Destarte, estd@girocurou investigar o efeito da inovagao
no desempenho de empresas brasileiras sob duaesfrde analise: (i) primeiro, o0s
investimentos em P&D; (ii) segundo, os investimerdm ativos intangiveis de inovacao.

Toda a abordagem delineada nesta investigacamtasie nas bases teoricas da visdo
da firma baseada em recursBegource-Based View of The fitiRBV), pois este paradigma
tem como abordagem central a existéncia de caistatas de recursos firmes das empresas
que podem contribuir para a edificacdo de vantagempetitiva sustentavel (PRIEM;
BUTLER, 2001), para este caso, fala-se dos atint@angiveis, especificamente a inovacao.
Por meio dela, a empresa pode obter impactos &igtivos em termos de competitividade e
desempenho superiores (SAMAD, 2012), e é isso gpéca a RBV. A luz dessa teoria

admite-se que “as organizacfes sdo fundamentalmeiugsincraticas, e com 0 tempo

Revista de Administracdo da UNIMEP —v.14, n.2, Seibro/Dezembro — 2016. Pagina73



Efeitos da inovag&do no desempenho de firmas birasileentabilidade, lucro, geracédo de valor ocg@egédo do
mercado?
José Glauber Cavalcante dos Santos, Alan Didgenesi§ Silvia Maria Dias Pedro Rebougas, José Carlos

Lazaro da Silva Filho

acumulam combinagfes Unicas de recursos e comj@témee permitem a elas angariar
rendas com base nas competéncias distintivas” (SBMVeA12, p. 487).

Com base nessa argumentacdo é que esta pesquisk gogsstir interferéncia da
inovagcdo no desempenho das empresas. Vale regpadtaiutros estudos tiveram propositos
semelhantes aquele estabelecido nesta investigat@wges de mudultiplas abordagens. Nos
estudos acerca da inovacdo e do desempenho hanmemaisténcia nos resultados. Ora as
relacbes s&o positivas (PEREZ; FAMA, 2006; QUINTRLL2012; FERNANDES;
FERREIRA; RAPOSO, 2013), ora sédo negativas (TEH; YRA KIMURA, 2008;
HATZIKIAN, 2013) ou nao significativas (BRITO; BR{O; MORGANTI, 2009; SANTOSt
al., 2014).

Pelas pesquisas evidenciadas, o que se observa@ @niformidade de métricas de
inovacdo, e também de desempenho das empresasa(ifdos os aspectos da inovacao
retratados e diversas as esferas do desempenvey, tadlrque ndo se pode rastrear em que
areas da empresa o ativo intangivel inovacao pode heneficia-la. Assim, este estudo néao
se expbe exaustivo, visto que amplifica as perg@ectdo desempenho da organizacao
(financeiro, lucratividade, agregacao de valor egm;do de mercado), além de confrontar
dois tipos de inovacéo: (i) aquela associada aesimento de P&D, com carater radical —
modalidadeexploration e (ii) aquele destinado a aquisicao de ativamigitveis de inovacao,
com carater incremental — modalidaggloitation descritos no trabalho seminal de March
(1991). Na proxima secdo delineia-se o método dayiea, especificando cada uma das

medidas tomadas neste estudo.

3 Método de pesquisa
3.1 Populagéo, amostra e coleta de dados

Tendo em vista o seu principal objetivo, esta pssgcaracteriza-se como descritiva,
pois, segundo Collis e Hussey (2005), este tipestiedo descreve certa questao, problema ou
fendbmeno, neste caso, o efeito na inovacao no ¢ese#ra de empresas brasileiras. Ela ainda
adota procedimentos documentais, visto que todoslam®s necessarios foram obtidos
mediante relatérios das empresas alusivos aos bases-2012 e 2011 (demonstracdes
financeiras e notas explicativas), portanto, daskxsindarios, coletados no portal eletrénico

da BM&FBovespa. A coleta foi realizada entre os esede novembro e dezembro de 2013.
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Quanto a sua abordagem, tem-se um enfoque quiaatitafpartir do emprego de testes de
estatistica com o intuito de responder a hipoegentada (SAMPIERI; COLLADO; LUCIO,
2013).

A populacao da pesquisa inclui as 524 empresasléistna BM&FBovespa na posi¢céo
07/11/2013. Destas, compuseram a amostra apeeagoassas que divulgaram em suas notas
explicativas investimento em pesquisa e desenvelim (P&D). No periodo de referéncia,
foram encontradas 76 empresas, analisados os an?81@ e 2011, sendo esta a amostra.
Furtado, Quadros e Domingues (2007, p. 26) destaeena intensidade em P&D, indicador
amplamente utilizado, inclusive a nivel internaaipmensura “os esfor¢cos para gerar novos
conhecimentos que estao por tras do avanco emiand&tecnologia”, justificando a selecéo
da amostra em questéo.

3.2 Defini¢éo das variaveis

As variaveis dependentes do estudo, ou seja, aqugla sdo representativas do
construto desempenho, seguem as definicdes déitatade, lucratividade, geracédo de valor
e percepcdo de mercado. Segundo Shimizu (2013), nmadalidades rentabilidade e
lucratividade o desempenho é considerado do tigdicional, pois sdo medidas que o0s
analistas e gestores estdo habituados a calcudaalesar. Por sua vez, nas modalidades
geracdo de valor e percepcdo de mercado o desempentnsiderado do tipo baseado no
mercado, pois sdo medidas que tem como base o dalarercado das acbes da empresa.
Contudo, nesta pesquisa, optou-se pela abordagegerdgdo de valor através do valor
adicionado pela empresa, tendo em vista a unif@d@dlas bases de coleta dos dados.

Nesse sentido, o Quadro 1 dispde as variaveis deptes do estudo, avaliando-se
assim o desempenho das empresas em uma perspeatiidimensional. Todas as métricas

sdo alusivas aos anos-base de 2012 e 2011.

Quadro 1 — Variaveis de desempenho, fontes deacelbaises tedricas empregadas

Métrica — tipo de Bases tedricas para 0 emprego
Desempenho Fontes de Coleta o
desempenho: das métricas de desempenho

- Return On Equity- Lucro | Balanco Patrimonial (BP) g Marques (2004); Brito, Brito e
Rentabilidade

(ROE) Liquido sobre o PatriménipDemonstracdo do Resultagblorganti (2009); Quintella (2012

Liquido do Exercicio (DRE) Shimizu (2013)

Lucratividade| Lucro Liquido do periodd Demonstragadresultado  Marques (2004); Brito, Brito e
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(LL) em analise do Exercicio (DRE) Morganti (200Quintella (2012)
Perez e Fama (2006); Kagbal.
(2006); Teh, Kayo e Kimura

Geracdo de| Valor Adicionado (criado)] Demonstracdo do Valor

Valor (VA) pela empresa Adicionado (DVA)
(2008)
Grau de Intangibilidade — ) _ Perez e Fama (2006); Kagoal.
Percepcéo de Balanco Patrimonial (BP) g )
Valor de Mercado sobre ¢ . (2006); Teh, Kayo e Kimura
Mercado (Gl) o websiteda BM&FBovespa
Patrimbnio Liquido (2008)

Fonte: Elaborado pelos autores com base na redaséteratura.

Deve-se ressaltar que, embora considerando mgltipélidas, sendo elas tradicionais
e de mercado, correspondentes ao desempenho dessamQuadro 1), a presente pesquisa
nao esgota as perspectivas de avaliacdgeatéormancedessas firmas. Nesse sentido,
apresenta-se essa como uma limitacdo dentro dotespeetodoldgico, porque o estudo do
impacto das métricas de inovacgao € restrito aaweid consideradas. Por exemplo, poder-se-
ia investigar a contribuicdo da inovacdo nos proglyprocessos, métodos ou servicos dessas
empresas, por meio de exarnme loco. No entanto, a pesquisa utiliza-se apenas dados
secundarios, disponiveis ao mercado através de rodrativos publicados pelas empresas,
nao possibilitando a analise em questéao.

Ja as variaveis independentes do estudo, reprégastanesta pesquisa, do construto
inovacado, seguem as definicbeseaploratione exploitation

Segundo March (1991), a atividad&ploration associa-se a caracteristicas como a
flexibilidade, descoberta, experimentacdo e exposaps riscos; enquanto que na atividade
exploitation prevalece o refinamento, producéo, selecédo, afi@ée execucdo. Enquanto a
dltima reflete a mudanca incremental, a primeirfiete a modificacdo do tipo radical
(BRITO; BRITO; MORGANTI, 2009). Em termos de ino&a; Kim (2015) explica que o
investimento de caratexplorationé um pouco mais inovador queesgrploitation pois nele
induz-se a inovacao firme, visto que 0s riscosreamres e as garantias de retorno sobre o
investimento inicial sdo menores. Todavia, comoliexm Gilsing e Nooteboom (2006), a
gestao da inovag&xplorationem conjunto com axploitationé que garante a sobrevivéncia
da empresa, pois esta se volta para o curto prampela é importante para um horizonte
maior, o de longo prazo.

Deste modo, mediante a discussdo apresentadadese nesta pesquisa que 0

investimento em P&D reporta-se a inovagaploration(maior risco e visa o descobrimento
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de novos produtos, processos, etc.) e a inovagptoitation conforme definido, inclui a
aquisicao de ativos intangiveis de inovacao regiss e ja adquiridos pela empresa (menos
riscos e maior eficiéncia). Com isso, o Quadrospdie as variaveis independentes do estudo,
tomando a inovagdo nas vertentes radiaatplpratio) e incremental gxploitation),

conjuntamente.

Quadro 2 — Variaveis de inovacao, fonte de coldtases tedricas empregadas

. Métrica — investimento Bases tedricas para emprego das
Inovagéo ; Fontes de Coleta o i .
aplicado em: métricas de inovacao
Lev (2001); Kayo (2002); Shefer; Frenkel
Pesquisa e Notas Explicativas (2005); Kayoet al. (2006); Furtado,

Exploration

=3

Desenvolvimento (P&D) divulgadas pelas | Quadros e Domingues (2007); Brito, Brjto

empresas relativas aos € Morganti (2009); Kim (2015)
dois dltimos periodos| Lev (2001); Kayo (2002); Kayet al.

o Ativos Intangiveis de
Exploitation . (2012 e 2011) (2006); Krameeet al. (2011} Santos,
Inovacao (All)
Vasconcelos e De Luca (2013)

Fonte: Elaborado pelos autores com base na regieséteratura.

A inovacéo exploitation foi medida pelo investimento especificamente emoat
intangiveis de inovacédo, seguindo-se a classifcdedativos intangiveis de Kayo (2002) que
0S segmenta em quatro tipos: humanos, relacicestisiturais e de inovacao (patentes, ativos
intangiveis em desenvolvimentgoodwill, formulas,Know-howtecnoldgico, dentre outros).
Assim como colocado quanto as medidas de desempeldstaca-se uma vez mais a
limitacdo deste estudo quanto a utilizacdo dasppetivas de avaliacdo da inovacdo. Tais
métricas sdo oriundas dos relatorios contabeisigadas pelas firmas (dados secundarios),
considerando-se 0 quesito da acessibilidade aniaigdio pelo mercado. Destarte, também
nao sdo esgotadas no estudo as possibilidades nkuragdo da inovagéo, restritas nesta
pesquisa aos investimentos com P&D e ativos intaigyide inovacdo. As analises e
discussbes acerca da contribuicdo da inovacdo sengeenho referem-se a estes tipos de

inovacao, identificados por meio desses tipos kdeanos.
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Como variaveis de controle o estudo possui o tamamidade, o setor e a governanca
corporativa que auxiliam no modelo matematico eliexm as varidveis de desempenho e
inovacdo (BECHEIKH, LANDRY; AMARA, 2006; TIDD, BESSNT; PAVITT, 2008;
ZEMPLINEROVA; HROMADKOVA, 2012; ROSSONI; MACHADO-DASILVA, 2013).

3.3 Modelos tedrico e quantitativo de analise

O modelo tedrico de analise, apresentado conforigerd- 1, além de sintetizar o

argumento central desta pesquisa, sustenta awgistdo modelo quantitativo aplicado.

Figura 1 — Modelo tedrico de anélise proposto

Recursos

N Vantagens
Empresa |—’| Inovagdo Competitivas

Visao da Firma Baseada em Recursos - RBV

Rentabilidade

Lucratividade

Geracio de
Valor

Percepcio de
Mercado

Fonte: Elaborado com base na revisdo da literatura

No modelo presente na Figura 1, a inovacdo, cafsiite idiossincratica da
organizacgédo, decorrente da sinergia entre seussoeca competéncias (proprios da empresa),
agiria como um fator capaz de potencializar o deesmo da firma, mas, em multiplas
perspectivas. A vantagem competitiva que decorreindwvacdo tem como funcdo a
diferenciacéo e o alcance do desempenho supéniical essa explicada pela RBV.

Assim, para alcance do terceiro objetivo especifiesta pesquisa, o teste de Mann-
Whitney se fez necessario, pois se desejava compadistribuicdo do desempenho das
empresas, ja que a hipotese de normalidade densedigas fora violada (FAVERG® al,
2009).

J& em relacdo ao quarto objetivo especifico, aidgécguantitativa adequada para
investigacdo da influéncia da inovacao (investimgerdm P&D e em ativos intangiveis de
inovacdo) no desempenho das empresas (rentabilifiactatividade, geracdo de valor e
percepcao de mercado) seria a regressao linedplalRara Faveret al. (2009, p. 346), esta
técnica objetiva “estudar a relacdo entre duas @is maridveis explicativas, que se
apresentam na forma linear” (construto inovacéde),ufna variavel dependente métrica”
(construto desempenho).

Logo, de posse das variaveis explicitadas nos @adlle 2 desta se¢do, apresenta-se

entdo a Equacdo 1 (modelo quantitativo de analiged,demonstra a relacdo entre todas as
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métricas estabelecidas na pesquisa, sempre a lmodelo tedrico de andlise (Figura 1):
Desempenhg = fo (intercepto)}+ p1Pesquisa e Desenvolvimegte f-RAtivos Intangiveis de
Inovagagy + psTamanhg, + paildade) + psGovernanga Corporativg + feSetofy +
(residuo) Equacao (1)

A Equacédo 1 é geral, pois, procurou-se investigaoeacdo em cada perspectiva de
desempenho, individualmente. Foram verificadosliela@os os pressupostos que viabilizam
0 emprego da regressdo linear multipla (normaliddde residuos, homoscedasticidade,
auséncia de autocorrelacdo serial e multicolinedeyl Deve-se destacar que todas as
andlises foram construidas por intermédidStitistical Package for the Social Scien2é

(SPSS) estabelecendo-se o nivel critico de signidia p-valug 0,05 como aceitavel.

4 Andlise e discusséo dos resultados
4.1 Avaliagéo descritiva da inovagéo e do desenpenh

Para serem atingidos os objetivos especificos tlesta pesquisa, de inicio, procedeu-
se com uma analise descritiva das medidas tomamtas cepresentativas dos construtos
inovacdo e desempenho neste estudo, em relacdosérandemonstrada através da Tabela 1.

Tabela 1 — Descricéo das varidveis de inovacdsentigenho do estudo

; . . Geragéo de Grau de
Medidas P&D All Rentabilidade | Lucratividade -

Valor Intangibilidade
Média 40.636,00 405.492,64 -0,27 986.228,19 3.342.204,51 0,84
Mediana 19.948,00 105.934,74 0,13 208.750,0d 705.843,5( 0,02
Maximo 722.779,00 3.087.158,0( 0,81| 37.407.855,00181.789.416,00 7,15
Minimo 0,00 14,50 -54,52| -6.925.652,00 -742.383,00 0,00
Observacgoes 150 64 152 152 152 106

Fonte: Dados da pesquisa.

Sobre os dados das 76 empresas, duas delas nam tt&D (em 2011), resultando
em 150 observacdes para esta medida. As empres@®sguiam intangiveis de inovagéo sao
33 e 31 empresas (2012 e 2011, nesta ordem), setédm 64 observacdes. Todas as empresas
tinham dados para rentabilidade, lucratividade &g de valor, conforme as fontes de
coleta — 152 observagfes. O grau de intangibilidaoletm, apresentou 106 observacdes — 54
empresas (2012) e 52 empresas (2011). No queese @ porte das empresas, medido pelo
valor do ativo total, observou-se uma média de R$25.102,00 (em 2012) e R$ 20.403.718
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(em 2011), porém com grande dispersdo. Em 201aloseg minimo e maximo observados
eram de R$ 677.716.287,00 e R$ 100.514,00, respewtnte; enquanto que em 2011 tinha-
se como extremos os valores de R$ 600.096.965(0R &8.433,00. Essas diferencas podem
ser decorrentes da diversificacao setorial e dedatles das firmas (industrias de mineragéo,
produtoras de energia elétrica, quimica e petrédmmologia, alimentos, aeroespacial).

Na Tabela 1, verifica-se que parte das empresaad@sncomo inovadoras, seguindo o
critério da divulgacdo dos investimentos com P&k mbém evidenciou investimentos em
inovagaoexploitation— ativos intangiveis de inovacao (patentes, irtesig) ou produtos em
desenvolvimentoknow-how goodwill). Apesar disso, observa-se que os valores dessrad
este tipo de inovacao sao amplamente superioredegairecionados a inovacéxploration
tanto em média e mediana, quanto em valores maxinosinimos. Esses resultados
encontram sustentacao teorica nos trabalhos denM&891) e Kim (2015) que associaram a
P&D ao risco crescente, devido a incerteza de iI#amo0s. As empresas, aparentemente, até
buscam esta atividade de inovacao, mas procuratinales ela menos recursos.

Acerca do desempenho, verifica-se elevada amplitlad dados, o que sinaliza a alta
variabilidade dos mesmos, decorrente dos difereptetes e setores das empresas. Ha
predominio das empresas do setor de utilidade qilg3 empresas). A rentabilidade é
menor ou igual a 13% em metade da amostra, ou issf@,é quanto remunera o capital
investido pelos acionistas dessas empresas. Reseait meédia negativa (-0,27), apontando
gue algumas empresas possuem prejuizo no periododlise. O comportamento descrito
desta medida € semelhante na lucratividade e regd@mrde valor (valor adicionado) das
empresas.

Com relacdo ao grau de intangibilidade (quociemigeeo valor de mercado e o
patriménio liquido da empresa), observa-se uma aniéderior a 1,00. Este resultado pode
indicar que a amostra nao é percebida como inoggolara 0 mercado, pois 0 excedente do
valor de mercado em relagdo ao patriménio liquido ednpresa pode ser atribuido a
intangiveis, dentre os quais a inovacao (KAYO, 20KAYO et al, 2006; LAURETTI,
KAYO; MARCAL, 2009). A mediana desta métrica evidenuma amostra, em grande parte,
com valor de mercado bem abaixo dos valores dstreglas empresas.

4.2 Semelhangas e diferencas de desempenho: espraisae menos inovadoras
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O terceiro objetivo especifico propés a andliseddsempenho nas empresas da
amostra mais inovadoras e menos inovadoras. Essacédb foi obtida através da mediana
dos valores de P&D (R$ 19.948,00) e All (R$ 105,08 As empresas com investimento
igual ou inferior a mediana foram alocadas no Grupenquanto que as demais, compuseram
0 Grupo 2. Deste modo, o teste de diferenca deawédt Mann-Whitney apresentou-se
pertinente a este objetivo, visto que, (i) vialalia o confronto das distribuicbes de
investimento em inovacaexploration e exploitation nos dois grupos e (ii) aplicava-se a
amostras que ndo eram normais — o teste de Kolmo@mirnov revelou que as métricas de
desempenho tinham esse comportamento (Sig. = 0,@¥®)resultados desta avaliagao
dispdem-se, adiante, nas Tabelas 2 e 3.

Tabela 2 — Estatistica de teste Mann-Whitney: dpsehn multidimensional nas empresas

menos inovadoras (Grupo 1) e mais inovadoras (G2Yipacritério P&D éxploration

Desempenho N Média do | Soma dos| Mann- | Wilcoxon . Asymp. Sig. (2-
multidimensional Rank Ranks | Whitney W tailed)
Grupo 1| 75 75,03 5627,0(
Rentabilidade 2777,00 | 5627,00 -0,133 0,894

Grupo 2| 75 75,97 5698,0(
Grupo 1| 75 66,01 4951,04 .
Lucratividade 2101,00 4951,00f -2,674 0,007
Grupo 2| 75 84,99 6374,0(

Geragéo de Grupo 1| 75 61,93 4645,0(

1795,00 | 4645,00| -3,825 0,060

valor Grupo 2| 75 89,07 6680,0(
Percepcdo do | Grupo 1| 51 55,25 2818,04

1211,00 | 2642,00| -0,914 0,361
mercado Grupo 2| 53 49,85 2642,0(

Nota:~ Significante a 0,01.

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo a inovacdo substanciada em P&ftploratior), segundo a Tabela 2, os
resultados revelaram que o desempenho, nas pevsgelicratividade e geracdo de valor,
apresentou-se significativamente diferente nos dpigpos, sendo maior no Grupo 2
(empresas mais inovadoras). Mesmo sem significAnamdemais variaveis, as empresas do
Grupo 1 (empresas menos inovadoras) superarampaesas do Grupo 2.

A priori, a inovagcdo de ruptura ou radical demonstra-séfioanao resultado das
empresas e ao valor por ela criado no periodoypasbserva-se que o reflexo desse esforgo
ndo alcanca o acionista, tampouco € percebido peleado, visto que as diferencas de
rentabilidade e do grau de intangibilidade n&orfosagnificantes. Essas conclusdes podem
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alinhar-se, conjuntamente, aquelas obtidas nosi@stde Brito, Brito e Morganti (2009),
Hatzikian (2013) e Santae al. (2014), mas também a Quintella (2012) e Fernarieiseira
e Raposo (2013), sinalizando a inconsisténcia degog da inovacdo no desempenho

(multidimensional) das empresas.

Tabela 3 — Estatistica de teste Mann-Whitney: dpsahm multidimensional nas empresas

menos inovadoras (Grupo 1) e mais inovadoras (G2lpaoAll (exploitation

Desempenho N Média do | Soma dos| Mann- Wilcoxon . Asymp. Sig.
multidimensional Rank Ranks | Whitney wW (2-tailed)
Grupo1l | 32 32,47 1039,0(
Rentabilidade 511,00 1039,00 | -0,01B 0,989

Grupo 2 | 32 32,53 1041,0(
Grupo 1l | 32 34,44 1102,0(
Lucratividade 450,00 978,00 -0,83p 0,405
Grupo 2 | 32 30,56 978,00

Geragéo de Grupo 1l | 32 32,50 1040,0(

512,00 1040,00 | 0,000 1,000
valor Grupo 2 | 32 32,50 1040,0(
Percepcdodo | Grupol | 27| 20,96 566,00
188,00 566,00 | -3,19p 0,001
mercado Grupo 2 | 28] 34,79 974,00

Nota:" Significante a 0,01.
Fonte: Dados da pesquisa.
Na Tabela 3 os resultados referem-se ao compardidiesempenho sob o critério da

inovacadoexploitation ou seja, ativos intangiveis de inovacdo regissada composicao
patrimonial das empresas. Verificou-se que apenasetacdo ao grau de intangibilidade
(percepcdo do mercado) houve diferenca signifiaagintre os Grupos 1 e 2. Nas empresas
mais inovadoras (All), a percep¢ao de mercado émgaie nas empresas menos inovadoras.
Tal resultado pode sinalizar que o mercado é ceader acerca da inovacao,
valorizando sobremaneira a atividagbgloitationem detrimento daxploration talvez por
aquela oferecer maiores expectativas de beneftriegiarem incorporadas ao patriménio da
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empresa. Mesmo assim, 0 que se observa € quexpssdativa NAo se concretiza, visto que

rentabilidade, lucratividade e criacdo de valor sao afetados por este tipo de inovacao. Os
investimentos em All podem lancar no mercado agpe@o de seguranca, mas a P&D que
constroi a vantagem competitiva, devido ao seuearadical e de ruptura.

Ao se revelarem os resultados apresentados, coasle a afirmacao de Tidd,
Bessant e Pavitt (2008) acerca do aspecto pluraingacto da inovacdo nas empresas. Lev
(2001) ressaltou ainda o retorno superior da indwagn P&D, demonstrada nessa pesquisa
guando relacionados os resultados dos testes de-Waitney. Mais que isso, expde-se a
demanda por uma estratégia de inovacdo converderfdoration e exploitation pelas
empresas, como afirmam Gilsing e Nooteboom (20@)rimeira permeia, efetivamente, o
resultado da empresa, enquanto que a segundagdéavem termos de percepcédo do mercado.
4.3 Efeito influéncia da inovagao no desempenho

Por fim, para atendimento do quarto dos objetispeeificos, foi aplicada aos dados
das empresas a técnica de regressao linear milifsiperava-se que a inovacdo, nas
perspectivagxploratione exploitation influenciasse o desempenho das empresas, eno quatr
dimensdes: rentabilidade, lucratividade, geracaovaler e percepcdo de mercado. Essa
expectativa condiz com a hipotese geral levantaglstanpesquisa de que a inovacgao
impactaria o construto desempenho.

Assim, uma vez realizados todos os testes relatesspressupostos das regressoes
(auséncia de independéncia dos residuos, multiaoiotade, normalidade dos residuos e
homoscedasticidade), reinem-se, na Tabela 4, ai$adss estatisticos dos modelos testados,
quatro, um para cada métrica de desempenho cond&dea investigacao.

Tabela 5 — Regresséo Linear Mdltipla: inovacaoseohgpenho

Variaveis independentes Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ROE LL VA Gl
Bo 4,17| -35169122,50 |-104801979,16 556
P&D -1,01E-06 -17,45" -34,02° 5,76E-07
All -2,89E-07 2,137 -3,35 3,63E-07
Tamanho -0,29| 2221537,42 | 6330955,30° -0,19
Idade 0,00 585188,63| 2678247,43 0,15
Governanca 1,78 -1008862,7] -4814577,99 0,20
Bens industriais -1,42 3658569,54| 12120642,32 3,27
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Construcéo e transporte -1,04 786494,06 5344140,24 -3,45°
Consumo ciclico -8,35 3793747,90 12623821,34 -2,94”
Consumo néo ciclico -0,69 2386589,51 6285436,71 -2,02
Materiais basicos 0,00 1983243,79 -1317673,47 2,41
Petréleo, gas e biocombustiveis 0,07 9085940,18" 44344789,37 -1,84
Tecnologia da informacao -1,58| 5472738,03 | 17798462,9% -1,76
Utilidade publica -0,04 602764,67 3476219,88 2,717
R2 0,15 0,54 0,49 0,22
R2? ajustado 0,07 0,50 0,45 0,11
F 1,86 12,41 10,34" 1,99

Nota:  Significancia de até 1%; Significancia de até 5%:Significancia de até 10%
Fonte: Dados da pesquisa.

Inicialmente, observa-se, com base na Tabela 5tafies os modelos de regressao
apresentaram o teste F com significancia inferioj0&; destarte, os modelos séo validos e é
possivel fazer inferéncia estatistica acerca da ced deles, pois esse resultado avalia a
significancia conjunta das variaveis explicatiAVERO et al, 2009).

No modelo 1, as variaveis de inovacdo P&D e All afcesentaram significancia em
relacdo ao desempenho na dimensao rentabilidadéic¥ee, contudo, que a governanca
corporativa apresentou uma relacéo positiva efsignie com o desempenho, enquanto que
0 setor de consumo ciclico dispds situacao invé&ksam nivel de significancia de até 0,05,
pode-se inferir, acerca dessa dimensdo de desempgué empresas listadas em algum
segmento de governanca corporativa da BM&FBoveas@a,presentes no setor de consumo
ciclico, apresentam melhor rentabilidade. O babamlep explicativo demonstra que a
rentabilidade dessas empresas é explicada porsdiatiares que néo foram incorporados ao
modelo inclusive outros ativos de inovacao (compeés organizacionais, idiossincrasia).

Sobre o0 modelo 2, as inovac@gloratione exploitationmostraram-se significantes
em relacdo ao desempenho medido pela lucratividaol&m essa relacdo apresentou-se
negativa. O mesmo ndo ocorreu com as variaveisntaonadade e setor (bens industriais,
consumo ciclico, petréleo, gas e biocombustivek@ndlogia da informacédo) — relacéo
positiva e significante com o desempenho. Tal nogessui 0 maior poder explicativo
dentre os demais. Desse resultado pode-se cowglaia inovacdo, nas duas vertentes, no

curto prazo, acaba por reduzir o lucro da empras@oeo inverso. Atribui-se essa relagéo ao
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elevado risco inerente aos ativos intangiveis. B@rgia com os demais ativos das empresas,
o capital intangivel pode apresentar retornos igosiem um horizonte superior.

Diante do modelo 3, somente a inovacdo sob a peigpeexploration (P&D)
apresentou significancia, permanecendo a relac@atiua, desta feita em relacdo ao
desempenho na dimensdo geragdo de valor, semelleatde achado para governanca
corporativa. Entretanto, nas variaveis tamanhoddda setor (bens industriais, consumo
ciclico, petréleo, gas e biocombustivel e tecnalada informacéo) a relacdo foi positiva e
significante. O poder explicativo deste modelozbéxel, porém mais da metade da variancia
do desempenho mensurado pela geracao de valooinéaptado pelo modelo. Mais uma vez
a P&D demonstra-se impactante negativamente, glegtaa geracao de valor das empresas,
em um horizonte de curto prazo.

E, acerca do modelo 4, verificou-se que as vagadeiinovacdo nédo tiveram impacto
significante no desempenho medido pela percepcdonedeado, mesmo que a relagao tenha-
se apresentado positiva. Na variavel setor, perasbse influéncias significantes, mas
negativas, em relacdo ao grau de intangibilidag@eqbndustriais, construcdo e transporte,
consumo ciclico, consumo nédo ciclico, materiaiscb&se utilidade publica). Com baixo
poder explicativo do modelo, extrai-se que a inédeagxploration (P&D) e aexploitation
(All) ndo impactam significativamente a percepcaoirt/estidor. Assim, o mercado parece
nao absorver estes tipos de inovacdo como umagentaompetitiva sustentavel.

Em sintese, a partir dos resultados descritosjiasijgais conclusées sdo as seguintes:
() a inovacgéo, tanto em P&D, quanto em All, nAageeslou significante nos modelos 1 e 4
em relacdo ao desempenho, corroborando Brito, EBritdorganti (2009) e Santcst al.
(2014); (ii) a inovaca@xplorationapresentou-se significante, mas com relacdo wagats
modelos 2 e 3; e (iii) a inovag&aploitationdemonstrou-se significante e negativa no modelo
2, refutando Perez e Fama (2006), Teh, Kayo e Karf2008), e Quintela (2012).

As possiveis explicacbes para a ndo existénciaetdgdo entre a inovagdo e o
desempenho empresarial, bem como a presenca géaaelagativa entre os dois construtos
sdo que os retornos da inovacdo podem consolidapeas no horizonte de longo prazo.
Dessa forma fazem-se coerentes as conclusfesedtstidy tendo em vista a abrangéncia de
dois periodos de analise somente. Portanto, atda@sachados, pode-se aceitar a hipétese

geral do estudo, pois a inovacdo impacta o desdmpedas empresas, mesmo que em
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perspectivas distintas. Isso contribui com modelé@rito delineado na pesquisa, onde a
atividade de inovacao tem reflexo no desempenhs,amaamplitude tamanha que permeia a
avaliacdo multidimensional dos resultados da emapres

A inovacdo € um fator que requer grandes recursp®ssui a incerteza de sua
realizacdo, o que a torna um investimento de @tmrLogo, 0s investimentos em inovacéo,
especialmente os dexploration acabam por reduzir o desempenho de curto praas, m
tendem a se tornar superiores e persistentes mm fiReitera-se que, decorrente da natureza
da inovagao, pode néo haver relacao linear comsengigenho, devido ser ela uma questao

complexa para a organizacao e sua mensuracao seulosa (SANTOSet al, 2014).

5 Consideracdes finais

A motivagdo para o desenvolvimento desta pesquisagiu diante da problemética
acerca da compreensao do real efeito da atividadeodacado no desempenho das empresas,
sendo o contexto brasileiro aquele investigadoenestudo. A literatura interpde que a
vantagem competitiva sustentavel € obtida por ngeionovacdo que protege a empresa
contra os efeitos concorrenciais do mercado, geraaslsim, impactos positivos no
desempenho. Todavia, as conclusdes de diversafosstiostram-se inconsistentes, tornando
esta uma lacuna pertinente e inerente ao campstdéoepreocupado com as organizacoes e
suas diversas formas de diferenciacao.

Nesse sentido, em vista a contribuir com o refecalnpo de estudo, esta investigacao
se prop0s a examinar de que forma a inovacao podefletir no desempenho de uma
organizacdo, norteada a pesquisa por dois questarias basilares. Primeiro, que tipo de
inovacdo deve ser objetivada pelas empresas narugds da vantagem competitiva?
Segundo, que perspectiva do desempenho da empréspaétada pela inovagdo? Na
tentativa de responder a essas questdes, consitiesar duas abordagens. A inovacao,
atribuiram-se o0s conceitos dexploration (medido pelos investimentos em P&D), e
exploitation (mensurado pelos investimentos em ativos intamgyivke inovacdo). Ao
desempenho, tomado como multidimensional de accodo a literatura, foram empregados
0s conceitos de rentabilidade, lucratividade, gevale valor e percep¢ao do mercado.

Os resultados demonstraram que a inovacdo a padiintangiveis de inovagédo é

preferivel, em termos de investimento, em relacémeacao explorativa, ou de P&D. Isso
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sugere que as empresas incorporam o risco supeesente na inovacao de ruptura e optam
pela “seguranca’ da inovacdo em patenkemw-how entre outros, ja agregados ao seu
patrimonio.

O desempenho médio, a partir das quatro dimenséeglaglas nesta pesquisa,
demonstrou-se distinto em relacdo ao resultadd da@mpresa no periodo e ao valor gerado
por ela, tendo como parametro a inovag&ploration O mesmo ocorre em termos de
percepcdo do mercado, medida pelo grau de intdidgidbe, seguindo o parametro, desta vez,
da inovacaexploitation Nos dois casos, empresas mais inovadoras detinfeaon média de
desempenho. Assim, pode-se depreender que 0 mem@@senta um comportamento
conservador em relacéo a inovacgao, interpretancioyed de menor risco o investimento em
intangiveis de inovacao, fazendo-se elevar o \ddanercado das empresas. Por outro lado, a
inovagdo pautada na atividade de P&D é que propaadiiferencas significativas em termos
de lucratividade e geragéo de valor.

Sobre a expectativa de influéncia da inovacaadesempenho multidimensional,
observou-se que ela havia sobre a lucratividadeadon adicionado pela empresa, porém, ao
contrario do que parte da literatura sinaliza, cetacdo negativa. Segundo os modelos 2 e 3
a contribuicdo da P&D sobre o desempenho € benrisum® efeito dos intangiveis de
inovacdo nas medidas de lucratividade e geracdecatter das empresas. Acerca desse
resultado, pode-se conjecturar que, em um horiz@teurto prazo, a inovacado pode nao ser
benéfica ao desempenho das empresas. E provavelsgetornos decorrentes da inovacao,
seja ela explorativa ou incremental, sdo absorvipida empresa em um horizonte superior,
de longo prazo, suficientes a construcdo de vamtagmmpetitiva sustentavel e da barreira
concorrencial mencionada por Schumpeter. Alem dsdRBV explica que as diferencas de
resultado das empresas pela distingdo de compatéadinergia dos recursos, sdo devido a
idiossincrasia empresarial.

As limitacGes da pesquisa séo varias e devem sena@ias no desenvolvimento de
estudos futuros, dentre as quais se destacam dagéwpldo periodo de avaliacdo e da
amostral investigada. Sugere-se uma analise intemtee setores, considerando o perfil
tecnologico dos grupos e, para além, um compardtgsa interagdo entre firmas brasileiras
e de demais paises, levando-se em conta a estdatun@rcado. Destaca-se que o estudo néo

realizou avaliacdo da qualidade da inovacao, deaitimitacdo decorrente da utilizacao de
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dados secundarios na pesquisa. Assim, pesquisamdupoderiam investigar, através da
coleta de dados primarios, a natureza na inovagémipalmente no que tange a Pesquisa &
Desenvolvimento, nessas empresas. Com o Manuaslde(OECD, 2005), que caracteriza a
inovacao sob diversos aspectos, esta perspectiaiaser contemplada por demais estudos.
Por fim, acrescenta-se que os resultados apressntadliscutidos acerca da relacdo ou
contribuicdo da inovacdo, para as firmas estudadsiio restritos as perspectivas de
mensuracao do desempenho adotadas. Ha a possibjlela pesquisas futuras, de incorporar
outras medidas a fim de acrescentar novas anadhksgsexemplo, a contribuicdo direta ou
indireta da atividade de inovacdo nos produtosesuigs dessas empresas, em termos de
qualidade, custo ou aperfeicoamento, poderia expotipo de desempenho da organizacgao.
Essas analises ndo puderam ser captadas pelagsesgnudo em vista a utilizacdo de dados

explicitamente elencados em relatérios contabssodtos para o mercado.
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