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O RECURSO INOVACAO E O DESEMPENHO
FINANCEIRO DA INDUSTRIA BRASILEIRA

RESOURCE INNOVATION AND FINANCIAL PERFORMANCE IN THE BRAZILIAN INDUSTRY

DAVID FERREIRA
LOPES SANTOS RESUMO

david.lopes@fcav.unesp.br L. . . . . . . . .
A pesquisa investigou a relacao entre o desempenho financeiro e os investimentos em inovagao

LEONARDO FERNANDO no Brasil nos anos 2003 e 2005, a partir de uma amostra que compreendeu 231 e 277 empresas
CRUZ BASSO industriais em cada ano. Os dados foram examinados por analise fatorial e regressdo multipla,
leonardobasso@mackenzie.com.br de forma que a primeira estratificou o recurso inovagéo e a analise de regressdo confirmou,
apenas em 2005, o relacionamento entre o recurso inovagao e o desempenho financeiro, sendo
HERBERT KIMURA . ' fe 0 fectirso novag AL

que os dispéndios realizados em pesquisa e desenvolvimento no interior das empresas e aqueles
para introducdo de novos produtos ou processos no mercado foram os mais significativos para
explicar a performance da industria.
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ABSTRACT

The research investigated the relationship between financial performance and innovation
investments in Brazilian companies in 2003 and 2005 from a sample comprising 231 and 277
industrial companies each year. Data were examined by factor analysis and multiple regression,
so that the first stratified the resource innovation and regression analysis confirmed only in 2005
the relationship between the resource innovation and financial performance. Investments in
research and development in the companies and the investments to introduce new products or
process in the market were the most significant in explaining the performance of the industry.

Keywords: innovation, performance, Brazilian industry.

INTRODUCAO estagios do seu desenvolvimento o homem esta destinado a

criar, a inventar e a se dedicar a novos empreendimentos, e

As grandes transformagdes ocorridas na historia da assim que estes tenham sido realizados, a se lancar a outros
humanidade sempre estiveram associadas a ado¢ado de novas com energias renovadas” (Marshall, 1988, vol. |, p. 88).

combinacdes de recursos que extrapolassem os paradigmas 0 surgimento do sistema capitalista associado a liberdade

técnicos e processuais correntes nas mais diversas disciplinas, do capital e a racionalidade dos agentes trouxeram para o

conforme bem destacado por Alfred Marshall: "em todos os ambito da firma a producéo de riqueza, a partir das inovacdes
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tecnoldgicas proporcionadas pelo desenvolvimento da ciéncia,
no entanto, apenas em Schumpeter (1927, 1928), a inovagio
ganhou escala e importancia na compreensao do desenvolvi-
mento econdmico da sociedade (Grupp, 1998; Sundbo, 1998;
Tigre, 2005; Suh, 2010).

No tocante a gestao dos recursos organizacionais, enquan-
to fontes de valor as empresas, o relacionamento entre o recurso
inovacao e o desempenho empresarial assumiu um papel central
(Freeman e Soete, 1999; Dosi, 2000; Andreassi e Sbragia, 2002).

Neste novo campo de estudo, as discussdes que envolvem
a inovacéo e o desempenho financeiro das firmas ganharam
velocidade a partir do estudo pioneiro de Solow (1957), quando
0 autor analisou o impacto das patentes nos resultados em-
presariais. Desde entao, inimeras pesquisas tém empreendido
esforcos metodoldgicos a fim de delinear o recurso inovacao
e associar esses investimentos ao desempenho das firmas
(Kleinknecht e Mohnen, 2002).

Todavia, os resultados das pesquisas empiricas sdo difusos
e, por vezes, ndo significativos, em especial, quando o desempe-
nho é mensurado por indicadores de rentabilidade (Cainelli et al.,
2004, Sbragia et al., 2006; Brito et al., 2009; Santos et al,, 2014).
Dessa forma, apesar do mainstream formado sobre a importancia
da inovacgdo para o desenvolvimento econémico, o dimensiona-
mento desse recurso e os efeitos reflexivos da inovacdo no amago
das empresas sdo controversos (Andreassi e Sbragia, 2002;
De Negri e Salerno, 2005; Santos e Popadiuk, 2011).

No Brasil, ha uma preponderancia de os estudos em
inovacao ocorrerem sob o método de estudo de caso, incluindo
literatura com casos congregados (Barbieri, 2004). Em adicéo,
até 2000, ndo havia uma pesquisa sistematizada em larga es-
cala sobre o tema no pais. Com efeito, os trabalhos empiricos
de maior abrangéncia tornavam-se limitados pela auséncia e
pela dificuldade no levantamento dos dados, como observaram
Andreassi e Sbragia (2002).

No ano 2002, o Instituto Brasileiro de Geografia e Esta-
tistica (IBGE) publicou os resultados da Pesquisa de Inovacédo
Tecnologica (PINTEC) iniciada em 1998 e terminada em 2000
com foco, a priori, na industria brasileira. Essa publicacdo per-
mitiu novos horizontes de trabalhos no Brasil sobre inovagao,
principalmente por garantir uma continuidade nos dados a
partir das edi¢des 2003, 2005, 2008 e 2011.

O contexto construido tem por propdsito posicionar o
presente estudo dentro dos sequintes "hiatos teoricos": (i) a
inovacao, de fato, € um vetor do desenvolvimento econémico,
porém, a estrutura desse recurso empresarial e o seu dimen-
sionamento ainda ndo apresenta um denominador comum na
literatura (Liu, 2005); (ii) os impactos dos investimentos em
inovacdo, em nivel da firma, nos resultados financeiros, sao
controversos (Andreassi e Sbragia, 2002; Brito et al., 2009);
(iii) as pesquisas realizadas no Brasil, a partir da base da
PINTEC, com o foco de analise na relacdo entre desempenho
financeiro e investimento em inovacgdo estdo em fase inicial
(Lazzarotti, 2012; Brito et al., 2009; Santos et al., 2014).
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Dessa forma, o presente estudo teve como objetivo:
investigar a existéncia de influéncia da inovagdo enquanto
um recurso da firma no desempenho financeiro da industria
brasileira.

Esse estudo langou méo de uma base combinada de dados
secundarios da PINTEC referentes a inovacdo das edicées 2003
e 2005 e da Gazeta Mercantil/SERASA quanto as informagdes
financeiras das empresas industriais brasileiras para os anos
2004 e 2006. Essa base de dados também foi explorada por
Santos et al. (2012) e Santos et al. (2014), sendo que o primeiro
trabalho discutiu uma proposta para o construto inovacdo das
empresas brasileiras, incluindo a PINTEC publicada em 2000, e
o segundo analisou a relacdo das atividades inovativas da firma
por meio de equacdes estruturais. Os autores ndo encontraram
evidéncia significativa da relacdo direta da variavel latente
inovacdo com o desempenho financeiro, contudo, observou-
se influéncia positiva das variaveis associadas as atividades
inovativas no construto inovacao.

Para alcancar o objetivo proposto, foi necessario sec-
cionar a pesquisa em dois estagios: no primeiro momento, os
dados relativos a inovacéo e ao desempenho empresarial foram
examinados pela analise fatorial no interesse de contornar as
variaveis e agrupa-las em funcdo dos respectivos pesos rela-
tivos; na continuidade, foram providenciadas duas analises de
regressao multipla para cada periodo (2003/2004 e 2005/2006)
a partir dos dados tratados e agrupados na primeira etapa.

O interesse nesse procedimento foi apresentar uma
abordagem metodoldgica diferente das pesquisas realizadas
no Brasil (Andreassi e Sbragia, 2002; Brito et al., 2009; Santos
et al, 2014), em que os resultados alcancados pelos autores
nado encontraram significancia quanto a influéncia da inovacéo
no desempenho financeiro (rentabilidade).

Destaca-se, antecipadamente, que as auséncias da
primeira edicdo da PINTEC (2000) e da ultima (2008) neste
estudo devem-se a divergéncia na construcdo da base de dados
da primeira edicdo, que serdo explicadas na metodologia, € a
indisponibilidade dos dados da Ultima publicacdo quando da
realizacdo desta pesquisa nas instalacdes do IBGE em janeiro
de 20009.

FUNDAMENTOS TEORICOS

Procura-se, nesta secdo, apresentar os fundamentos
tedricos que dao suporte a pesquisa e a analise dos resultados,
assim, discute-se a inovacdo enquanto campo teérico proprio
€ a sua relacdo com o desempenho financeiro.

TEORIA DA INOVACAO

A teoria da inovacdo tem se estabelecido a partir de
esforcos inter e multidisciplinares nos mais diversos campos
do conhecimento, a fim de aumentar o entendimento desse
fendmeno que, a cada dia, passa a ser forca econdémica motriz
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das empresas e, por consequéncia, dos paises (Drucker, 1999;
llyshev e Kouzoubov, 2002; Suh, 2010).

As bases da teoria da inovacdo estdo nos trabalhos de
Schumpeter (Dosi e Nelson, 1994; Grupp, 1998; Tidd et al,
2008), todavia, a importancia da inovagéo para o crescimento
econdmico ja havia sido destacada por autores econdémicos
classicos e pela escola alema que influenciou o pensamento do
autor (Grupp, 1998; Sundbo, 1998). Nesta doutrina, Freeman
(1994, p. 78, tradugao nossa) assegura:

Hd realmente muito pouca discorddncia entre os eco-
nomistas sobre a importdncia das inovagdes para o
crescimento econémico no longo prazo. De Adam Smith
a Robert Solow através de Ricardo, Marx, Marshall,
Schumpeter e Keynes hd unanimidade virtual que o cresci-
mento da produtividade no longo prazo estd intimamente
relacionado com a introdugdo e a difusdo de inovagées
técnicas e organizacionais.

Assume-se, neste trabalho, que a inovagao ocorre fun-
damentalmente no interior das empresas, cuja orientacédo € a
acumulacdo de capital a partir de retornos crescentes. Essa
possibilidade so é possivel, sequndo Schumpeter (1927), quando
0s mercados sdo extremamente dindmicos, ocasionados por
ciclos de vida de produtos curtos em razdo das novas com-
binacdes de recursos tanto em produto quanto em processo.

Essa dinamica alca as empresas em estruturas de
mercado volateis caracterizadas pela constante alteracdo do
comportamento dos agentes, exigindo dos pesquisadores e
gestores novos mecanismos de compreensao do mercado, pois
o cerne dos fundamentos das empresas nao € mais a busca
pelo equilibrio, mas sim o interesse no rompimento das inércias
tecnolodgicas existentes e, portanto, nas estruturas de mercado
(Freeman, 1994: Sundbo, 1998; Dosi, 2000).

Assim, a perspectiva tedrica assumida é a combinacgao do
pensamento evolucionario com a teoria baseada em recursos,
em que 0 escopo € o interior das firmas, no sentido de compre-
ender como estas gerenciam os seus recursos relacionados a
inovacdo e como estes se refletem no seu desempenho (Peteraf,
1993; Burlamaqui e Proenca, 2003; Silva, 2009; Tigre, 2005).

0O pressuposto do pensamento evolucionario para o desen-
volvimento tecnoldgico baseia-se nas empresas como o principal
vetor de crescimento, no entanto, ndo o unico e, tampouco,
isoladas do ambiente que lhe cerca. Nesse sentido, considera-se,
também, as universidades, entidades de classe, centros de pes-
quisa, governo e outros organismos ndo governamentais.

Nesse sistema, cabe a cada empresa desenvolver e apro-
priar do conhecimento necessario para o seu desenvolvimento
(Silva, 2009). Assim, a inovacéo, enquanto um recurso da
firma, ocorre mediante a existéncia primeira de um sistema
de inovacdo que ¢ estruturado a partir de investimentos em
fatores ou fontes de inovacdo (Dosi, 1988; Sbragia et al., 2006;
Tidd et al., 2008).
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As diferencas de desempenho das empresas, mesmo que
dentro das mesmas industrias, ocorrem justamente pelas dife-
rencas idiossincraticas dos gestores no comprometimento do
orcamento de capital nos seus recursos, incluindo a inovacao
(Leiponen, 2002).

Portanto, o posicionamento tedrico deste estudo recai
sobre a corrente evolucionaria e a teoria baseada em recurso
em funcédo do foco de analise ser a empresa e sua capacidade
de interacdo junto ao ambiente externo. Além disso, a teoria
baseada em recursos admite a assimetria tecnoldgica entre
firmas do mesmo setor, a especificidade do conhecimento de
cada empresa, bem como a diversidade de comportamento
assumida por cada entidade, a partir de suas perspectivas do
mercado e dos seus recursos (Teece, 1986; Dosi, 1988: Tidd
etal., 2008).

Diante disso, Grupp (1998) propde que a inovacéo seja
entendida como um processo direcionado a objetivos que pro-
porcionem novos bens efou servigos, novas praticas de produ-
cdo, logistica, modelos de gestdo, novas ac6es mercadolodgicas
e novas fontes de suprimento de matéria prima. Pontua-se,
ainda, a necessidade que as inovagdes proporcionem resultados
financeiros (rents de inovacéo).

Em consonancia com a definicdo de Grupp (1998),
Besanko et al. (2006) e autores neoschumpterianos algam a
inovagdo como uma estratégia empresarial (Freeman e Soete,
1999). Por outro modo, entende-se que o desempenho empre-
sarial € uma funcéo, também, da qualidade dos investimentos
realizados no recurso de inovacao das empresas.

Destarte, a inovagdo, enquanto um recurso organiza-
cional que demanda investimento, s6 faz sentido se entregar
retornos satisfatdrios (Schumpeter, 1927; Dosi e Nelson, 1994;
Grupp, 1998; Kleinknecht e Mohen, 2002; Tidd et al., 2008;
Brito et al.,, 2009).

INOVACAO E DESEMPENHO FINANCEIRO

Alguns trabalhos tém procurado apresentar os deter-
minantes do comportamento inovador das empresas. Nesse
sentido, Cabagnols e Bas (2002), Brito et al. (2009) e Santos
etal. (2014) admitem a auséncia de um modelo empirico que
explique e justifique por que e como as firmas inovam.

Ressalta-se, antes de tudo, que o emprego de diferentes
terminologias sobre inovagéo neste estudo deve refletir a ideia
da inovacdo enquanto recurso, isto €, algo que demanda in-
vestimento e gestao, algo do qual se espera um resultado que
supere os gastos empreendidos (investimentos e custeio). Assim
sendo, as expressoes “capacidade de inovar”, “esforco inovador”,
“atividades inovativas”, e “sistema de inovacao”, neste estudo,
representam o mesmo recurso, a inovacéo (Grupp, 1998).

A dificuldade em mapear a capacidade de inovar das
empresas comeca na escolha das variaveis, pois diversos
indicadores atuam e respondem diferentemente nos resul-
tados atingidos, portanto, um cuidado maior é necessario no

BASE — REVISTA DE ADMINISTRACAO E CONTABILIDADE DA UNISINOS



DAVID FERREIRA LOPES SANTOS, LEONARDO FERNANDO CRUZ BASSO, HERBERT KIMURA

tratamento das variaveis e na modelagem econométrica a ser
utilizada (Edgerton, 1996; Feeny e Rogers, 2003).

Sbragia et al. (2006, p. 41) apontam os indicadores
comumente utilizados para mensurar a inovacédo tecnologica:

[...] estatisticas em PE&D (gastos em P&D, pessoal aloca-
do em P&D), patentes, monitoragdo direta da inovagdo
(contabilizagdo e classificagdo dos antincios de desco-
bertas de novos produtos), indicadores bibliométricos
(contabilizacdo de artigos cientificos, mais indicado para
pesquisa bdsica) e técnicas semiquantitativas (avaliagio
do desempenho do departamento de P&D).

Os mesmos autores, na sequéncia do trabalho, assinalam
sete perspectivas de correlacdo entre inovacdo e desempenho
empresarial a partir de estudos empiricos, quais sejam: gastos
em PE&D e lucratividade; gastos em P&D e faturamento; gastos
em P&D e participacdo de mercado; gastos em P&D e produtos
novos introduzidos no mercado; patentes e participacdo de
mercado patentes e lucratividade; e patentes e faturamento.
Observa-se a preponderancia no uso de variaveis relacionadas a
P&D e patentes como proxys de inovagdo (Sbragia et al., 2006).

Por outro modo, a Organisation for Economic Co-opera-
tion and Development (OECD) publicou, em 1992, o Manual de
Oslo, que estabeleceu as atividades inovativas em sete itens,
a saber: Pesquisa e Desenvolvimento; Engenharia Industrial;
Inicio da Producdo; Marketing; Aquisicdo de Tecnologia Intan-
givel; Aquisicdo de Tecnologia Tangivel; e Design (OECD, 1992).
Com efeito, destaca-se uma abordagem mais ampla a inovacéo,
nao restrita apenas a P&D ou mesmo patentes.

Nesse corolario, cita-se llyshev e Kouzoubov (2002,
p. 421), que defendem uma estrutura objetiva para o dimen-
sionamento da inovacao, quando afirmam: “a necessidade de
medidas agregadas e que atendam aos requisitos da objetivi-
dade e abordagem integrada e hierarquica” ao gerenciamento
da inovacao.

Nessa esteira, a Universidade Estadual de Campinas (UNI-
CAMP) propds um modelo para medir a capacidade de inovar
dos setores da industria nacional, a partir do indice Brasil de
Inovagio (IBl), que congrega trés indicadores agregados: indice
de Atividade Inovativa, indice de Recursos Humanos e indice
de Resultados (Furtado e Quadros, 2006).

Apesar de ser um modelo genérico, as premissas do Bl
ndo atendem aos objetivos desta pesquisa por duas razdes
centrais: (i) o indicador de resultado é agregado aos indicadores
que mensuram a capacidade de inovar, enquanto o interesse
deste trabalho é identificar o relacionamento entre eles: (ii) as
métricas de resultado ndo envolvem resultados de rentabilidade
da empresa, mas a participagdo de produtos novos nas vendas
(internas e externas).

A tratativa de classificacdo das variaveis que dimen-
sionam as atividades inovativas das empresas também ¢
encontrada em diferentes estudos empiricos, de forma que
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muitos procuram essa organizacdo conceitual como alterna-
tiva a preponderancia do foco em Pesquisa e Desenvolvimento
(Cabagnols e Bas, 2002; Santos et al., 2012).

llyshev e Kouzoubov (2002, p. 423) propdem a seguinte
classificacdo para as empresas russas: Padrao Cientifico e
Técnico de Inovacdes; Inovacdes de Processo e Eficiéncia na
Atividade de Inovacao.

Leiponen (2002) analisa os impactos dos resultados de
investimentos em P&D internos as empresas e aqueles cola-
borativos. Lefebvre e Lefebvre (2002) segmentam as variaveis
associadas ao recurso inovagdo em: caracteristicas das firmas
(tamanho, idade e setor); capacidades tecnoldgicas em P&D e
capacidades comerciais.

Brito et al. (2009) organizam as variaveis referentes a
inovacao em: gastos com inovacao; pessoal académico; pessoal
de suporte técnico; vendas locais e internacionais de produtos
novos; e vendas cobertas por patentes.

Tidd et al. (2008) afirmam que os critérios de avalia-
cdo de inovacdo devem estar condicionados aos objetivos
das empresas para com esses investimentos: construcdo de
conhecimento, posicionamento estratégico, e investimento
comercial. Cada objetivo determina movimentos distintos
nas atividades técnicas a serem implementadas na forma de
avaliacdo financeira, na alcada de decisao e prazos.

0 posicionamento teorico apresentado quanto a forma
de medir a inovacdo € heterogéneo e corrobora a assertiva
do primeiro paragrafo desta secdo, contudo, em funcdo do
objetivo desse estudo e conhecendo a estrutura dos dados que
0 viabilizou, tomou-se a estrutura proposta por Santos et al.
(2012), que estratificaram o recurso inovacdo da seguinte
forma: Recurso Humano, Recurso Interno e Recurso Relacional.
Essa classificacdo também encontra suporte no indice Brasil de
Inovacdo e na importancia do conhecimento externo a empresa
prevista no trabalho de Leiponen (2002) e Tidd et al. (2008).

Importa destacar que ndo foram diferenciadas as
inovacdes orientadas para processo ou produto, tampouco
o0 interesse em inovagdes radicais ou incrementais ou, mais
especificamente, a representatividade da inovacdo em nivel
de firma ou mercado.

RECURSO HUMANO

Adotou-se, neste trabalho, o conceito da OECD (1996),
em que o recurso humano € definido como "o conhecimento
que individuos adquirem durante sua vida e 0 usam para pro-
duzir bens e servigos ou ideias em circunstancias de mercado
ou fora do mercado" (OECD, 1996, traducéo livre).

Em relacdo aos eixos propostos, o recurso humano
tem destaque em todos os trabalhos, tendo em vista que a
introducdo de nova tecnologia, conhecimento ou mesmo
o aperfeicoamento da existente s6 acontece mediante a
intervencdo humana (Sundbo, 1998; Ros e Labeaga, 2002;
Farazmand, 2004).
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Penrose (1959, p. 24) também entrega importincia es-
pecifica ao recurso humano enquanto um recurso da empresa:

Os recursos fisicos da firma sdo os de natureza tangivel -
equipamentos, terra e recursos naturais, matérias primas
entre outros. Existem também, os recursos humanos
disponiveis na firma - pessoas com e sem habilidades.
Algumas pessoas estdo presas a contratos de longo
prazo e podem representar substancial investimento para
empresa. Para alguns propdsitos podem ser considerados
recursos fixos assim como os prédios e equipamentos,
apesar de ndo serem propriedade da empresa. A firma
sofre uma perda de capital quando estes funciondrios se
afastam levando sua habilidade.

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

Santos e Popadiuk (2011) evidenciam uma multiplicidade
de critérios adotados para mapear o recurso humano em ensaio
tedrico sobre o dimensionamento desse recurso entregue em
pesquisas empiricas. Os autores sugerem que o modelo con-
temple variaveis que captem qualificacdo, caracteristicas e
resultados, entretanto, essa abordagem nao pode ser aplicada
pela auséncia de tais informagdes na base de dados da PINTEC.

RECURSO RELACIONAL

Um dos pontos de intersecdo das escolas schumpete-
rianas e classica no campo das organizagdes sao as relacoes
existentes nas fronteiras das organizacgoes e suas estratégias
baseadas nos custos de transacao. Diversos autores tém des-
tacado a importancia do entdo denominado recurso relacional,
como Teece (1986), Pavitt (1996), Cabagnols e Bas (2002), Ros e
Labeaga (2002), Diederen et al. (2002), Laursen e Salter (2006)
e Sbragia et al. (2006).

Em pesquisa realizada na Inglaterra com uma amostra
de 2.707 empresas de manufatura, Laursen e Salter (2006)
asseguram que as empresas precisam inserir, dentro de sua
estratégia de inovacdo, a utilizacdo de atores externos, tanto
para auxiliar a empresa no desenvolvimento de suas compe-
téncias, quanto para se apropriar do conhecimento existente
no mercado. O interesse no desenvolvimento de fontes externas
de conhecimento é, para Laursen e Salter (2006), uma forma
de diversificar os investimentos em inovagdo, que, em muitas
oportunidades, estdo concentrados na atividade P&D.

Sampson (2007) estudou a influéncia das ligagdes exter-
nas a firma com o seu desempenho no setor de telecomunica-
coes. Verificou-se que a diversidade tecnoldgica proveniente de
diferentes instituicdes atuando em parceria influencia o grau
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de desempenho do investimento em inovacdo, com efeito, os
dispéndios na formacgdo e no desenvolvimento de capital re-
lacional t€m importancia positiva nos resultados empresariais.

RECURSO INTERNO

O recurso interno diz respeito aos investimentos reali-
zados no interior da firma a fim de permitir que as inovacgoes
ocorram, ou mesmo, sejam langadas. Nesse aspecto, o trabalho
apoiou-se nas métricas utilizadas pelo IBl para as atividades
inovativas, que sdo: P&D Interno, Treinamento, Aquisicdo de
Maquinas e Software e Introducédo de Inovacgdes Tecnoldgicas.

Andreassi e Sbragia (2002) destacam a falta de coeréncia
dos resultados no relacionamento entre investimentos em P&D
e lucratividade. De fato, a atividade de Pesquisa e Desenvol-
vimento € o principal vetor a inovagdo, em especial aquelas
orientadas a descontinuidade do mercado, conhecidas em
Schumpeter por inovacées radicais (Schumpeter, 1928; Grupp,
1998). No entanto, os reflexos da inovagdo no incremento de
rentabilidade nas empresas sdo controversos, como ja desta-
cado anteriormente.

0 foco excessivo das pesquisas na variavel P&D como
Unica indutora a inovacdo pode ter limitado os resultados do
recurso inovacao das empresas, em razao das outras variaveis
ja apontadas (Mowery e Rosenberg, 1989; Baldwin et al., 2002;
De Negri, 2006).

Dessa forma, incorporaram-se as variaveis apresentadas
como complementares ao esforco em P&D interno, além das va-
riaveis que formaram o recurso relacional e o recurso humano.

DESEMPENHO FINANCEIRO

Torna-se importante considerar o espaco de tempo
entre os dados referentes ao esforco em inovagédo e os seus
resultados financeiros, em especial, aqueles relacionados a
rentabilidade. Sequndo Diederen et al. (2002), os efeitos da
inovacdo se propagam no curso tempo, de forma que suas
evidéncias na area agricola holandesa apontam um espaco de
tempo de dois anos. Por outro modo, Cozzarin (2004) utiliza
o periodo de um ano entre os dados do construto de inovacdo
e os dados de desempenho financeiro. Em consonéancia com a
necessidade em se estabelecer um intervalo entre os investi-
mentos em inovacdo e o desempenho, foram utilizados, nesta
pesquisa, os dados financeiros subsequentes a publicacdo das
pesquisas pelo IBGE.

No que tange as métricas de desempenho, tem-se,
como ponto de partida, que todas as decisdes da organizacéo,
inclusive aquelas relacionadas a inovacao, sao precedidas de
investimentos, que, em Ultima analise, constituirdo ativos
(tangiveis e intangiveis) e serdo expressos em valor monetario
(Besanko et al., 2006).

Na analise fundamentalista de investimentos, o desem-
penho esperado por qualquer ativo capaz de proporcionar um
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posicionamento rentavel sera aquele que o preco pago seja
refletido nos fluxos de caixa que se espera, a partir de uma taxa
de desconto que contemple o risco envolvido e a atualizacdo do
valor do dinheiro no tempo (Damodaran, 2010). Nesse sentido,
autores como Geroski et al. (2002) analisaram os impactos
diretos da funcéo inovacdo no fluxo de caixa das empresas.

Diversas pesquisas empiricas foram realizadas com in-
tuito de estabelecer a relacdo entre inovacao e performance.
A diversidade de métricas utilizadas em ambos os construtos
(inovagdo e desempenho) é latente, em adicéo, os resultados
controversos ndo permitem que se defina quais sdo as variaveis
que melhor explicam o processo e os resultados da inovacdo
bem como o proprio desempenho das empresas, logo, ha espaco
para estudos que avaliem as variaveis utilizadas bem como,
postulem novas.

Cainelli etal. (2004) utilizaram taxa média de crescimen-
to das vendas (totais e por empregado) e a taxa de crescimento
dos empregados. Cozzarin (2004) utilizou como indicadores
de desempenho a produtividade do trabalho, o emprego, a
participacdo no mercado e o valor adicionado. Feeny e Rogers
(2003) definiram como métrica de desempenho o valor de
mercado das empresas. Kleinschmidt e Cooper (2000) usam
como medidas de desempenho para inovacdo de produtos a
rentabilidade adquirida pela introducdo dos novos produtos, o
periodo de payback do investimento realizado, a participacdo
de mercado e o crescimento de vendas e exportacdo. Andreassi
e Sbragia (2002) adotaram com métricas de resultado empre-
sarial os indicadores: lucro, faturamento, faturamento gerado
por novos produtos, participacdo no mercado e reducdo de
custos advindas de melhorias no processo. Brito et al. (2009),
em estudo similar ao proposto, utilizaram como indicadores de
performance ROA (Return on Assets), ROE (Return on Equity),
EBITDA, Crescimento do Lucro Operacional e Crescimento da
Receita Liquida.

As proposicdes teoricas abordadas neste artigo néo
esgotam o assunto, porém, atenderam a finalidade de dar su-
porte ao objetivo deste trabalho, que € investigar a influéncia
do recurso inovacdo no desempenho financeiro da industria
brasileira. Observou-se que a despeito do reconhecimento da
inovagdo como "mola propulsora” do crescimento econdmico,
o0 seu entendimento no interior da firma ¢ difuso, em funcéo
da sua natureza dindmica e multifacetada em diferentes fontes
de inovacdo que constituem este recurso intangivel.

Em adicdo, a classificacdo proposta em recurso humano,
interno e relacional ndo é definitiva, mas uma maneira de
organizar as fontes de inovacédo neste estudo, que, no modelo
empirico, serdo constituidas de variaveis objetivas. Contudo,
demonstrou-se que o uso dessa taxonomia encontra amparo
em outras pesquisas, bem como no préprio IBI.

Por fim, ndo ha pretensdo de encerrar este assunto no
presente estudo, porém, lancar mais luzes sobre esta complexa
associacdo, a partir de uma abordagem quantitativa e tedrica
diferenciada.
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Esta pesquisa tem por natureza a perspectiva quantita-
tiva e, ontologicamente, o perfil positivo em face da premissa
central de dependéncia de uma variavel (desempenho) em
relacdo a outras (medidas da capacidade de inovar), além da
racionalidade econémica subliminar onde os investimentos em
inovacdo devem ser orientados a retornos marginais crescentes.

AMOSTRA

No interesse de utilizar uma base de dados confiavel para
aplicacdo do modelo empirico, o processo da pesquisa ocorreu
em duas etapas. Levantaram-se, primeiro, os dados financeiros
das empresas junto a Gazeta Mercantil e do banco de dados
da empresa SERASA Experian S.A. nos anos de 2001, 2004 e
2006. Essas informac6es foram tabuladas em planilha eletré-
nica que, no segundo momento, foram submetidas ao IBGE e
consolidadas (merger) com as PINTECs de 2000, 2003 e 2005.
0 uso das informacdes financeiras com um ano posterior ao
IBGE deve-se a necessidade tedrica de se considerar ao menos
um ano para que os reflexos da inovacdo sejam perceptiveis
no resultado empresarial (Cozzarin, 2004).

0 cruzamento dos dados entre as bases (Gazeta Mercan-
til/[SERASA versus IBGE/PINTEC) ocorreu pelo CNPJ das empre-
sas, totalizando uma amostra de 1.608 firmas em 2000/2001;
231 firmas em 2003/2004; e 277 firmas em 2005/2006. As
identificacdes das empresas foram suprimidas no intuito de
atender a politica de privacidade de informacées do IBGE.

A expressiva reducdo de empresas da primeira pesquisa
para as demais chamou atencéo e, ap6s analise dos dados e pre-
enchimento dos formularios, observou-se uma diferenca na pri-
meira edicdo para as demais. Na PINTEC 2000, para as empresas
que ndo apresentavam informacdes nos campos pesquisados, era
atribuido o valor "0" (zero) e, nas pesquisas seguintes, 0s campos
permaneciam em branco, pois ndo se poderia assegurar que o
valor seria zero, ou se a empresa, por algum motivo, ndo havia
desejado apresentar a informacdo ou se mesmo o respondente
a desconhecia. Portanto, decidiu-se trabalhar, apenas, com as
informagdes referentes a 2003/2004 e 2005/2006, no intuito
de manter a estrutura da base de dados; cuidado destacado na
literatura (Hair Junior et al., 2005; Gujarati, 2006).

As empresas que compdem a amostra sdo empresas
industriais dos segmentos de transformacao e extrativismo, de
forma que os setores preponderantes sao: produtos alimenti-
cios e bebidas, produtos téxteis, produtos quimicos, produtos
siderurgicos e maquinas e equipamentos.

Ressalta-se, novamente, que a amostra utilizada neste
trabalho foi explorada por Santos et al. (2012) e Santos et al.
(2014) sob outros vieses metodoldgicos e de escopo, portanto,
tem-se uma amostra com dados estruturados e testados, o que
permitiu a continuidade deste estudo a partir das oportunida-
des de pesquisa nao alcancadas pelos trabalhos supracitados.
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VARIAVEIS

Ainda, na analise dos dados, optou-se pelo uso primeiro
da analise fatorial junto a base construida, a fim de se verifi-
car a possibilidade de aderéncia das variaveis a classificacdo
proposta na revisao da literatura, qual seja: recurso humano,
recurso interno e recurso relacional. Em adicdo, optou-se por
verificar a possibilidade de criacdo de um fator de “desem-
penho" que congregasse os indicadores convencionais de
resultado (ROE, ROA, ROS e Margem Operacional).

A escolha das variaveis a serem trabalhadas junto ao for-
mulario da PINTEC considerou: (i) ndo trabalhar com variaveis
categoricas; (ii) utilizar as varidveis que apontassem valores
monetarios realizados no “esfor¢co” em inovacdo das empresas;
(iii) trabalhar com variaveis quantitativas referentes as pessoas
dedicadas a inovacdo. Destaca-se, em tempo, que as variaveis
foram padronizadas no banco de dados, no interesse de en-
tregar normalidade nos pardmetros. As variaveis utilizadas e
respectivas identidades sdo demonstradas na Tabela 1.

Apenas uma variavel relacionada ao esforco inovador
das empresas nao foi considerada: preparacdo de projeto in-
dustrial. A exclusao dessa variavel deve-se a baixa quantidade
de respondentes, o que reduziria a amostra para menos de 50
empresas em cada periodo. Portanto, decidiu-se pela sua ndo

Tabela 1 - Descricdo das varidveis recurso humano.
Table 1 - Description of the human resource variables.
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inclusao. Ressalta-se que, com excecdo da variavel Preparacao
de Projeto Industrial, todas as demais variaveis definidas nas
Tabelas 1,2 e 3 sao utilizadas para construcdo do indice Brasil
de Inovacao.

Empregou-se a analise fatorial para verificar a qualidade
do agrupamento das variaveis utilizadas em conformidade
com a literatura discutida e a consonancia com os resultados
apresentados em Santos et al. (2012).

Apos a confirmagdo dos resultados, verificou-se a in-
fluéncia do recurso inovacdo no desempenho financeiro das
empresas instaladas no Brasil por meio da analise de regressdo
multipla.

Para construgcdo do modelo empirico, foram utilizados
os fatores que congregaram os indicadores de desempenho
financeiro e do capital humano. Essa deciséo teve dois motivos:
(i) o fator desempenho combinou todos os indicadores de de-
sempenho, o que permitiu a realizacdo de uma regressao para
cada ano, tornando a analise mais parcimoniosa; (ii) o fator
capital humano foi uma estratégia para reduzir o numero de
variaveis independentes e garantir um maior grau de liberdade
no modelo. Em adicdo, admite-se que as pessoas que trabalham
com inovacao nao o fazem de forma isolada ou segmentada
pelo nivel de escolaridade. A Formula 01 apresenta a equacao
da regressao providenciada.

- Unidade
Nomenclatura Descricdo de medida Fonte
Dout Total de doutores dedicados exclusivamente a P&D em relagdo ao efetivo total. % PINTEC
Mest Total de mestres dedicados exclusivamente a P&D em relacdo ao efetivo total. % PINTEC
Grad Total de graduados dedicados exclusivamente a P&D em relacdo ao efetivo total. % PINTEC
Tecn Total de técnicos dedicados exclusivamente a P&D em relacdo ao efetivo total. % PINTEC
Total_hum_ped Total de pessoas dedicadas a P&D em relagao ao efetivo total. % PINTEC
Tabela 2 - Descricdo das varidveis do recurso interno.
Table 2 - Description of the internal resource variables.
Nomenclatura Descricao Unlda(_ie de Fonte
medida
Treinamento Total dos dispéndios em treinamento dividido pela receita da firma. % PINTeEggftZASA
PeD_Interno Total dos dispéndios em P&D interno dividido pela receita da firma. % PINLEES;ZASA
Total dos dispéndios em aquisicdo de mdquinas dividido pela receita PINTEC, SERASA
Ag_Magq . %
da firma. e Gazeta
, Total dos dispéndios em introdugdo de inovagdes tecnoldgicas PINTEC, SERASA
Intro_inov_tec o . ' %
dividido pela receita da firma. e Gazeta
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Tabela 3 - Descricdo das varidveis de recurso relacional.
Table 3 - Description of the relational resource variables.
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Nomenclatura Descrigdo Unldaqe de Fonte
medida
Total dos dispéndios em PE&D externo dividido pela receita da PINTEC, SERASA e
PeD Externo . %
firma. Gazeta
Total dos dispéndios na aquisicao de conhecimento externo PINTEC, SERASA e
Conhec_Externo S . ' %
dividido pela receita da firma. Gazeta
Tabela 4 - Descricdo das varidveis de desempenho.
Table 4 - Description of the performance variables.
Nomenclatura Descricdo Unlda(.ie de Fonte
medida
ROA Lucro liquido do periodo dividido pelo total do ativo. % SERASA e Gazeta
ROS Lucro liquido do periodo dividido pela receita total. % SERASA e GAZETA
ROE Lucro liquido do periodo dividido pelo patrimonio liquido. % SERASA e Gazeta
Margem_Operacional  Lucro operacional do periodo dividido pela receita total. % SERASA e Gazeta

(01) Y;= B, + B,T; + BsPDI; + BAMB,PDE; + BsCE; + PBelIT, +
B,CH. + u;

Onde

o Y = Fator das variaveis do desempenho financeiro

e 3, = intercepto

e 3,, B, a 3, = os coeficientes parciais da regressao.

o T, PDI, AM, PDE, CE, IIE e CH - Variaveis independentes:
Treinamento; P&D Interno; Aquisicdo de Maquinas;
P&D Externo; Conhecimento Externo; Introducdo de
Inovacdo Tecnoldgica; e o fator com as variaveis do
Recurso humano (CH).

e 1 = erro estocastico.

Diante do modelo apresentado, duas regressdes transver-
sais foram realizadas, uma para cada periodo, o que permitiu, ao
mesmo tempo, uma analise especifica para cada ano agregada
para as duas bases de dados.

Ressalta-se que o fator de desempenho da analise fato-
rial, enquanto variavel dependente, ndo permite uma analise
analitica para fins de estimacdo do efeito da inovacdo em cada
indicador de desempenho. Todavia, em funcao do interesse de
se verificar significancia das variaveis de inovacdo no desem-
penho, essa limitacdo nédo alcanca o objetivo do estudo.

ANALISE DOS RESULTADOS
ANALISE FATORIAL

A Tabela 5 apresenta os resultados médios da amostra
para as variaveis utilizadas. Destaca-se o comportamento in-
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verso das variaveis dependentes e independentes, onde ha uma
reducdo relativa nos investimentos em inovagdo nas empresas,
incluindo a diminuicdo de pessoas dedicadas a P&D, enquanto
que os resultados financeiros apresentaram aumento marginal
significativo.

Aponta-se para a dispersao dos resultados em relacéo a
média, o que implica afirmar que os investimentos em inova-
cdo no Brasil sdo heterogéneos e desiguais entre as empresas.
Essa constatacdo encontra aderéncia no condicionamento
dos investimentos em inovacdo aos objetivos das empresas,
conforme asseveram Tidd et al. (2008), isto €, em razdo da
desigualdade econémica e tecnoldgica do parque industrial
brasileiro, observa-se o reflexo na amplitude de diferenca nos
investimentos em inovacao na industria nacional.

O comportamento inverso dos investimentos no re-
curso inovacao com o desempenho financeiro das empresas
traz uma nova reflexdo frente as conclusoes de Andreassi
e Sbragia (2002), quando os autores encontraram uma
relacdo de dependéncia da inovacdo ao faturamento, isto
€, 0s gastos com inovagdo eram limitados a evolucdo da
receita. Nessa situagdo, observa-se o movimento contrario,
ha uma reducdo no investimento agregado em todas as
variaveis de inovacdo, salvo P&D Externo, enquanto que
o desempenho agregado da industria apresenta melhorias
em todos os indices.

A participagcdo do pessoal alocado em P&D Interno
também foi reduzida em relacéo ao total de funcionarios das
empresas, com destaque para inexpressiva participacao de mes-
tres e doutores em pesquisa e desenvolvimento nas empresas
brasileiras. Admitindo, por ilustracdo, uma populacdo média
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Tabela 5 - Estatistica descritiva das empresas no periodo.
Table 5 - Descriptive statistics of firms in the period.

2003/2004 (n=231)

Variaveis dependentes
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2005/2006 (n=277)

Média Desvio padrao Média Desvio padrao
ROA 1,29% 0,5040 2,59% 0,0424
ROE 1,56% 0,6698 3,14% 0,0635
ROS -0,99% 0,2060 2,80% 1,8484
Margem_Operacional 0,50% 0,1383 0,66% 1,8554

Lo 2003/2004 2005/2006
Variaveis independentes . ) - - : -

Media Desvio padrao Media Desvio padrao
Mest 0,29% 0,0089 0,24% 0,0083
Dout 0,09% 0,0049 0,06% 0,0031
Grad 1,78% 0,0470 1,63% 0,0339
Tecn 1,59% 0,0549 1,01% 0,0249
Total_hum_ped 4,03% 0,0975 3,26% 0,0622
Treinamento 9,36% 1,4450 1,61% 0,0794
PeD_Interno 10,77% 1,6330 1,80% 1,1269
Aqg_maqui 9,18% 1,9003 4,25% 1,6197
PeD_Externo 19,57% 1,9458 30,76% 1,5661
Conhec_Externo 19,01% 1,5249 13,67% 14761
Intro_inov_tec 6,29% 1,3862 4,62% 1.4177

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir das amostras.

de quarenta mil funcionarios por empresa, ter-se-ia menos
de 200 mestres e doutores dedicados a P&D nas industrias
brasileiras em 2005.

Essa constatacdo reforca as evidéncias de Arruda et al.
(2006), que associam como um dos motivos do baixo desempe-
nho tecnoldgico do Brasil a falta de pesquisas e pesquisadores
nas empresas privadas. A Tabela 6 traz as matrizes rotacionadas
para os dois periodos analisados.

No interesse de melhorar a apresentacédo dos resultados,
optou-se por apresentar as cargas fatoriais mais representa-
tivas de cada variavel nos dois periodos estudados. Os valores
destacados com asterisco (¥) foram computados como os maio-
res valores, porém, ndo considerados como parte integrante do
fator, fruto do seu valor néo significante (< 0,4).

0 recurso humano congregou todas as variaveis relacio-
nadas as pessoas dedicadas a P&D como se esperava, tendo
como excecdo a variavel doutor, que apresentou melhor carga
fatorial, em 2005, com o fator P&D Externo e, em 2003, com
o fator de desempenho.

A falta de associacdo dos doutores com o recurso humano
da empresa pode estar relacionada a irrelevante participacdo
destes no desenvolvimento tecnolégico das empresas.

0O recurso interno apresentou forte associagédo entre as
variaveis P&D Interno, Aquisicdo de Maquinas e Introducéo
de Inovacdes Tecnoldgicas nos dois periodos analisados,
sendo que, no ultimo, a variavel treinamento somou-se a
esse fator.

O recurso relacional associou, em 2003, as variaveis
esperadas (P&D Externo e Conhecimento Externo), porém, em
2005, essa evidéncia ndo foi observada, todavia, as variaveis
se mantiveram separadas dos demais fatores, o que denota sua
importancia estratégica diferenciada.

O fator desempenho somou todas as variaveis de lu-
cratividade e o ROA, contudo, o ROE ndo demonstrou carga
fatorial representativa em nenhum dos anos com os fatores
de desempenho (4 e 3).

No que tange a consisténcia do modelo com quatro fa-
tores, considera-se o ajuste como razoavel, em funcdo do teste
KMO préximo do limite inferior (0,5) indicado na literatura em
2003/2004 e superior a este no periodo sequinte (Hair et al.,
2005). Destaca-se que se trata de uma amostra heterogénea
e utilizada para teste numa analise exploratoéria.

Dessa forma, a aplicagdo da analise fatorial neste estudo
permitiu ao mesmo tempo:
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Tabela 6 - Componentes fatoriais das amostras.
Table 6 - Factor component of samples.

Amostra 2003/2004 (n=231) Amostra 2005/2006 (n=277)

Variaveis Variaveis

1 2 3 4 1 2 3 4
Mest 0,435 - - - Treinamento 0,488 - - -
Grad 0,836 - - - Ag_Maqui 0,984 - - -
Tecn 0,867 - - - PeD_Interno 0,993 - - -
Total_hum_ped 0,981 - - - Introd_inov_tec 0,984 - - -
PeD_Interno - 0,930 - - Mest - 0,654 - -
Ag_Maqui - 0,960 - - Grad - 0,740 - -
Intro_inov_tec - 0,997 - - Tecn - 0,876 - -
Treinamento - - 0,937 - Total_hum_ped - 0,967 - -
Conhec_Externo - - 0,904 - ROA - - 0,707 -
PeD_ Externo - - 0,854 - ROS - - 0,963 -
ROA - - - 0,498 Margem Operacion - - 0,963 -
ROS - - - 0,941 PeD_Externo - - - 0,772
Margem_Qperacion - - - 0,946 Dout - - - 0,723
Doutores - - - 0,312 Conhec_Externo - - - 0,099*
ROE - 0,243* - - ROE - - 0,115* -

KMO 0,421 KMO 0,553

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir das amostras.

(i) congregar em dois fatores distintos as variaveis
relacionadas ao recurso humano e o desempenho,
em que pese a nao convergéncia dos indicadores
referentes a participacdo de doutores e o ROE
respectivamente.

(i) Estender a classificagdo do modelo IBI que agrega as
atividades inovativas independentemente de elas se-
rem realizadas no interior das empresas ou em outras
empresas. Essa distincao € importante, em funcao das
caracteristicas das variaveis P&D Externo e Conhe-
cimento Externo que demonstraram uma estrutura
fatorial distinta das demais atividades inovativas, o
que sugere um tratamento diferenciado. Por outro
modo, essa estratificacéo ratifica a proposicao teorica
deste trabalho em subdividir o recurso inovacao em:
Humano, Interno e Relacional.

ANALISE DE REGRESSAO

A utilizacdo da regressdo teve como proposito iden-
tificar se ha influéncia dos investimentos em inovacdo no
desempenho das empresas, todavia, optou-se, nesta pesquisa,
por um caminho alternativo ao proposto por Brito et al. (2009)
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ao utilizar isoladamente como variavel dependente o ROA e
o ROE. Além disso, no estudo desenvolvido por Santos et al.
(2014), ndo se encontrou significancia entre o construto e
a inovacdo e o desempenho financeiro, sendo que a relacdo
direta das variaveis independentes no desempenho nédo foram
verificadas.

Dessa forma, utilizou-se o fator de desempenho (4 e 3)
da analise fatorial como variavel dependente em funcdo das
variaveis independentes isoladas, conforme a Equagdo 1. As
Tabelas 7 e 8 apresentam os resultados consolidados.

A regressdo do sequndo periodo foi a que apresentou
melhor ajuste, e ainda todos os regressores foram significativos
(> 90%) na explicacdo do fator desempenho como variavel
dependente, com excecao feita ao recurso humano.

Como o desempenho é um fator retirado da analise fa-
torial, a leitura dos coeficientes parciais, em especial, o sinal,
torna-se mais restritiva. Assinala-se que apenas os investimen-
tos em P&D Interno e Introducédo de Inovagdes Tecnoldgicas
apresentaram coeficientes parciais positivos.

Os resultados da regressdo de 2003 sao restritos em
razao do baixo poder de explicacdo do modelo com os dados
disponiveis, de forma que a unica variavel representativa foi
o fator que explica o recurso humano.
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Tabela 7 - Resumo das regressoes.
Table 7 - Summary of regressions.
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Ano R R? R?Ajustado  Erro Padrdo EstatisticaF gl 1 gl2 SignificAncia F Durbin Watson
2003 0,367 0,134 0,107 1,389134 4,948 7 223 0,000 1,858
2005 0,516 0,266 0,247 0,882823 13,951 7 269 0,000 1,801
Fonte: Elaborado pelos autores, a partir das amostras.

Tabela 8 - Coeficientes das Regressées.
Table 8 - Coefficients of the regressions.
e 2003/2004 2005/2006

Coeficiente  Erro Padrao t p-valor  Coeficiente  Erro Padrao t p-valor
Constante 0,027 0,078 0,344 0,731 -0,034 0,051 -0,677 0,499
Treinamento 0,043 0,128 0,339 0,735 -3,536 0,864 -4,091 0,000
PeD_Interno 0,520 0,370 1,403 0,162 4,812 0,586 8,209 0,000
Aqu_Maqui -0,023 0,376 -0,062 0,951 -6,094 0,972 -6,276 0,000
PeD_Externo -0,052 0,072 -0,716 0,475 -0,059 0,033 -1,796 0,074
Conhec_Externo -0,115 0,129 -0,892 0,373 -0,075 0,036 -2,093 0,037
Intro_inov_tec -0,529 0,854 -0,620 0,536 3,197 1,145 2,793 0,006
Cap_Humano -0,312 0,058 -5,360 0,000 -0,038 0,041 -0,915 0,361

Fonte: Elaborado pelos autores, a partir das amostras.

Infelizmente, os resultados das duas regressdes nédo
apresentaram a coeréncia esperada, em especial, em 2003, no
entanto, os resultados de 2005, isoladamente, foram estatisti-
camente significativos, tendo em vista a natureza do problema
e por se tratar de dados transversais, além de conseguir captar
ainfluéncia da inovagédo no desempenho da industria brasileira
pela primeira vez num trabalho empirico com uma amostra
mais abrangente.

Apesar das limitacdes na analise, pode-se afirmar que
os investimentos em P&D Interno e Introducdo de Inovacdes
Tecnoldgicas sdo os mais representativos na explicacdo de um
melhor desempenho. Ndo obstante, deve-se atentar para os
investimentos nas demais variaveis da capacidade de inovar,
pois ha sinalizacdo de impacto negativo no desempenho fi-
nanceiro das firmas.

Nesse sentido, as evidéncias empiricas para essa
amostra e para o periodo analisado contrapéem-se aos
resultados alcangados por Brito et al. (2009, p. 17), quando:
"Os resultados mostraram que as variaveis de inovacdo néo
explicaram a variabilidade dos indicadores de lucratividade
das empresas”.

Alca-se, ainda, uma possivel explicacdo aos resultados
nao significativos da inovacdo no desempenho financeiro em

Santos et al. (2014), em razdo dos impactos contrarios das
variaveis de inovacao no desempenho financeiro.
Consegue-se, ainda, confirmar a hipdtese de Andreassi
e Sbragia (2002) sobre a importincia do P&D nos resultados
financeiros das empresas, apesar de os autores ndo terem
conseguido encontrar tal constatagdo em sua pesquisa.

Ao se estabelecerem as correlagdes entre as varidveis
despesas em P&D por faturamento (1994) e lucro por
funciondrio (1996), e despesa em P&D por faturamento
(1994) e evolugdo do lucro (1994 a 1996) ndo foi verifi-
cada correlagdo significativa em nenhuma das varidveis
iniciadas, nem na amostra total, nem nos estratos (setor,
porte ou origem do capital) considerados (Andreassi e
Sbragia, 2002, p. 75).

Registra-se, contudo, que as variaveis independentes
utilizadas nessa pesquisa diferem-se daquelas usadas pelos
autores citados.

Julga-se que o tratamento metodoldgico utilizando o
fator desempenho que congrega Margem Operacional, ROS e
ROA & mais robusto que o uso dos indices lucro por funcionario
e lucro por acéo.
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CONCLUSOES E RECOMENDAGOES

A pesquisa teve como interesse analisar o relacionamento
entre o recurso inovacgdo e o desempenho financeiro da industria
brasileira tendo como contexto a diversidade de resultados e
formas de tratamento do tema na literatura e, no caso especifico
do Brasil, a auséncia de influéncia entre os construtos (Andreassi
e Sbragia, 2002; Brito et al., 2009; Santos et al., 2014).

A pesquisa foi estruturada sobre um modelo conceitual
de inovacdo baseado no recurso humano, no recurso relacional
e no recurso interno, de forma que o primeiro € baseado no
quantitativo de pessoas dedicadas a Pesquisa e Desenvolvi-
mento por escolaridade; o segundo, nos valores despendidos
em investimentos na aquisicdo de conhecimento externo a
empresa ou no seu desenvolvimento; e o ultimo, nos desem-
bolsos realizados para o desenvolvimento interno.

Os resultados empiricos descritivos apresentam uma pre-
ponderancia de investimentos no recurso relacional em relacdo
ao recurso interno, inclusive com participacdo declinante no
periodo analisado. Ainda, ressaltou-se a incipiente participacdo
de mestres e doutores nos centros de pesquisa das empresas
analisadas, o que corrobora a afirmacdo anterior.

A utilizacao da analise fatorial foi importante para congre-
gar as variaveis do capital humano e de desempenho financeiro
de modo a suportar a estrutura conceitual proposta por Santos
et al. (2012). Essa evidéncia amplia o modelo apresentado pelo
IBI que utiliza como indicadores de resultado somente variaveis
associadas as receitas provenientes de novos produtos.

Os resultados das regressdes foram significativos para o
ano de 2005/2006 de maneira que todas as variaveis apresen-
taram relacionamento significativo com a variavel dependente.
No entanto, apenas as variaveis P&D Interno e Introducéo de
Inovacdes Tecnoldgicas tiveram coeficientes parciais positivos,
tornando-as questoes futuras para uma analise mais detalhada
dos seus efeitos no desempenho financeiro.

Nédo ha duvidas de que existem restricdes na pesquisa,
cujos resultados sao limitados a amostra e ao periodo realizado.
Nao obstante, sugere-se que novas pesquisas contemplem as
cinco publicacdes da PINTEC ja divulgadas a partir de dados
em painel no intuito de melhor captar o relacionamento da
inovacao no desempenho das empresas brasileiras nao somente
por meio transversal, mas, também, longitudinal. Em tempo,
pode-se considerar o uso de outras técnicas multivariadas
como a analise de correlacdo candnica que ndo restringe a
quantidade de variaveis dependentes, assim, poder-se-a avaliar
os efeitos de cada variavel da inovacdo em cada indicador de
desempenho financeiro.
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