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INVESTIMENTOS EM ATIVIDADES DE INOVACAO E EFEITOS NO
DESEMPENHO DAS EMPRESAS LISTADAS NA B3

1 INTRODUCAO

O ambiente economico moderno, demarcado pela concorréncia crescente, exige que as
empresas busquem estratégias de diferencia¢ao (Miranda, Vasconcelos, Luca, & Cabral, 2015).

No contexto das estratégias de diferenciacdo, Scandelari ¢ Cunha (2013) apontam que a
ambidestralidade ¢ um aspecto central da criacdo de vantagem competitiva. Por seu turno, tem-
se a ambidestralidade como a capacidade da firma de balancear esforgos entre atividades do
tipo exploitation e exploration baseadas em inovagdes incrementais e radicais.

O Manual de Oslo, produzido pela Organizagdao para Cooperacdo EconoOmica e
Desenvolvimento (OECD), define inovagdo como a implementagdo de um produto, novo ou
significativamente aperfeicoado, novo processo ou novo método de marketing ou
organizacional, nas praticas de negdcio, na organizacao do local de trabalho ou nas relagdes
externas (OECD/Eurostat, 2018).

A inovagdo pode trazer algum tipo de vantagem e diferenciagdo, porque, como recurso,
nao ¢ facilmente acessivel aos concorrentes, sendo por isso constantemente associada pelas
empresas a aquisi¢do de ativos intangiveis (Santos, Goéis, Rebougas, & Silva, 2016).

Por essa razdo, tem-se discutido como atividades de inovacdo podem atuar como
antecedente do desempenho econdmico-financeiro das firmas. A teoria da visdo baseada em
recursos (RBV) sugere a competéncia e a idiossincrasia como variaveis de diferenciacdo entre
as empresas, sendo a inovagdo uma das principais (Barney, 1991).

Segundo essa abordagem, a natureza dos recursos, as competéncias € os conhecimentos
acumulados, derivados das atividades de inovagdo, por exemplo, sdo importantes causas da
variacao de desempenho entre empresas, resultantes das diferentes estratégias experimentadas
(Barney, 1991; Penrose, 1959; Wernerfelt, 1984).

Se tais caracteristicas, relacionadas as atividades de inovacao, sdo de dificil replicagdo,
aquisicdo e substituicdo, cria-se potencial para o estabelecimento de vantagens competitivas
(Barney, 1991), que podem conduzir ao desempenho superior e sustentavel, até que as firmas
concorrentes obtenham recursos equivalentes (Carvalho, Kayo & Martin, 2010).

A OECD/Eurostat (2018) define as atividades de inovacdo como todas as acdes de
desenvolvimento, sejam de natureza financeira ou comercial, realizadas, tendo o intuito de
resultar em uma inovacdo que gere beneficios para a empresa. Assumindo isso, a presente
pesquisa coloca como foco de anélise os tipos de atividades de inovagao. Isso porque, segundo
apontam Forés e Camison (2016), menos atencdo tem sido dada ao monitoramento dos efeitos
dos diferentes tipos de inovagao na performance das firmas.

Nessa direcao, considerando-se a classificagdo de March (1991) e de Isogawa, Nishikawa
e Ohashi (2015), na andlise das atividades de inovagdo das firmas sdo assumidas duas
perspectivas: (i) atividades do tipo radical ou exploration e (ii) atividades do tipo incremental
ou exploitation. A classificagdo ¢ utilizada em diversas pesquisas (Arnold, Fang & Palmatier,
2011; Bernal, Maicas & Vargas, 2018; Brito, Brito & Morganti, 2009; Forés & Camison, 2016;
Guo, Pérez-Castrillo & Toldra-Simats, 2018; Kim, 2015).

Kim, Kim, Sawng e Lim (2018) explicam que atividades de inovagdo radical ou
exploration refletem a busca pela introducao de novos produtos com novas fungdes. Ja o tipo
incremental ou exploitation reflete mudanga de sistemas existentes com melhorias de qualidade
ou de custos.

Brito et al. (2009) argumentam que, apesar da relagao entre inovacao e o desempenho das
organizacgodes estar consolidada conceitualmente, os resultados experimentais ainda nao sao
conclusivos. Essa imprecisdo ¢ consequéncia da dificuldade de mensurar atividades de inovacao
e da complexidade do construto desempenho.



Mirica e Ito (2010) explicam que, por vezes, as atividades de exploration e exploitation
sdo tratadas distintamente dentro da empresa e entender melhor suas contribui¢cdes permitiria
sinalizar estratégicas baseadas na combinagado desses dois tipos de inovacao.

No que tange ao desempenho empresarial, Santos (2008) e Miranda et al. (2015)
concordam que a performance das empresas pode ser avaliada sob diferentes perspectivas de
analise ou dimensdes, tais como operacional, financeira, econdmica, de crescimento e
lucratividade. Caberia investigar como as diferentes atividades de inovagao afetam as multiplas
dimensdes do desempenho das empresas.

2 PROBLEMA DE PESQUISA E OBJETIVO

Devido as suas caracteristicas, investimentos em atividades de inovagao do tipo radical
gerariam maior variacdo no desempenho, pois seus retornos sdo mais incertos, dado o elevado
grau de inovagao, elevando-se também os riscos. Investimentos do tipo incremental tendem a
gerar desempenho estavel, pois o grau de incerteza ¢ menor e os retornos estdo atrelados a
horizontes de curto prazo (He & Wong, 2004).

Do exposto, considerando que as atividades do tipo exploitation e exploration devem ser
incentivadas para possibilitar a conquista de vantagem competitiva sustentavel por parte das
empresas (Lavie, Stettner & Tushman, 2010), questiona-se: que efeito possui os investimentos
em atividades de inovagao do tipo radical e incremental sobre o desempenho corporativo?

Com fundamento na RBV, esta pesquisa teve por objetivo investigar o efeito dos
investimentos em atividades de inovacao do tipo radical e incremental sobre o desempenho nas
empresas brasileiras.

Compreender como se da a relagao entre os diferentes tipos de atividades de inovagao e
o desempenho pode ser relevante para a gestdo das firmas. E possivel identificar caminhos para
os gestores conduzirem investimentos em atividades de inovacao radical e incremental sob uma
perspectiva do paradoxo exploration e exploitation (Mirica & Ito, 2010). Nesse sentido, a
presente pesquisa se diferencia ao empregar diferentes perspectivas de avaliagdo, tanto para as
atividades de inovagdo, quanto para a mensuracao do desempenho das firmas, possibilitando
novas discussdes sobre a questdo. Ademais, observadas divergéncias entre resultados em
pesquisas prévias, o estudo contribui esclarecendo a relagdo entre investimentos em inovagao e
desempenho.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Atividades de Inovaciao, Vantagem Competitiva e Desempenho

Dentre as estratégias voltadas para garantir a manuten¢@o da competitividade, tem-se a
valorizacdo da utilizagdo de recursos intangiveis, especificamente por meio de seu potencial
inovativo (Bartoloni, 2013; O’brien, 2003; Teh, Kayo & Kimura, 2008).

Isso ¢ explicado pelo fato de que as firmas sdo um sistema aberto, ou seja, sdo afetadas
por fatores contextuais internos e externos. Desse modo, precisam constantemente se adaptar
as diversas mudancas como variagdes das necessidades dos consumidores, o surgimento de
novas tecnologias e concorréncia, entre outras alteragoes.

O Manual de Oslo estabelece que as inovagdes derivam das atividades baseadas em
conhecimento e que envolvem a aplicagdo pratica de informagdes e conhecimentos existentes
ou recém-desenvolvidos (OECD/Eurostat, 2018).

A inovacao altera as caracteristicas de um ou mais produtos ou processos de negocios e,
com isso, geralmente descreve-se a inovacdo em termos de suas finalidades, atividades ou
objeto (OECD/Eurostat, 2018). Com isso, o desempenho relativo a inovagao possui diversas
defini¢des que envolvem capacidades, atitudes e resultados (Forés & Camison, 2016).



Segundo abordagem baseada na competéncia, que explica a capacidade dindmica das
firmas, o foco ¢ a inovagdo a partir do processo de acumulagdo de conhecimento, pois a
inovagao ¢ resultado dos novos conhecimentos (Forés & Camison, 2016).

Seguindo tal l6gica, a acumulagdo de novos conhecimentos, gera um diferencial para a
empresa, possibilitando a criagao de vantagem competitiva. Dessa forma, pode-se perceber o
imperativo estratégico e economico assumido pelas atividades de inovagdo, protagonistas em
potencial no que se refere ao objetivo de melhoria de desempenho a curto e longo prazos.

A teoria da visdo da firma baseada em recursos (RBV) sugere que as firmas alcangam
diferenciagdo, fonte de vantagem competitiva, por meio de recursos estratégicos especificos.
Para a RBV, inovacao, capital intelectual, ativos intangiveis e competéncias idiossincraticas
determinam as diferencas observadas em termos de desempenho entre firmas (Barney, 1991;
Penrose, 1959).

O investimento em inovac¢ao ¢ uma forte estratégia para obter vantagem competitiva, pois,
por gerar mudangas tecnoldgicas e alterar os padrdes de produtividade, ¢ fundamental para o
crescimento das empresas (Silva, Motta, Klotzle, Pinto, & Silva, 2018).

Existem dois principais tipos de inovagao, a inovagao que muda os produtos e a inovagao
que altera os processos de negdcios das empresas. Enquanto a inovagdao de processos tem
relacdo com a busca pela reducgdo de custos, a inovagdo de produtos visa aumento de demanda
e incremento de receitas (Battaggion & Tedeschi, 2006; OECD/Eurostat, 2018).

As empresas investem em atividades de inovagdo voltadas a produtos, processos ou
ambos. Contudo, as atividades que recebem esses investimentos possuem caracteristicas
especificas que guardam harmonia com o perfil inovador das empresas. Conforme March
(1991), a inovagao pode ser classificada como do tipo radical ou exploration e incremental ou
exploitation.

Atividades de inovacao marcadas pela variacao, flexibilidade, experimentagcdo e risco
elevado sdo denominadas como radicais ou exploration. Atividades cujas caracteristicas sao
refinamento, melhoria, eficiéncia e execugdo sdo incrementais ou exploitation (March, 1991).

Ao separar os tipos de atividades de inovacao, March (1991) conduz a reflexdo sobre o
fato de que as empresas ndo devem ser separadas apenas entre inovadoras e ndo inovadoras.
Entre os negocios com perfil voltado a inovagdo, existem firmas mais € menos inovadoras, ou
aquelas que recorrem a inovagao sob diferentes niveis de risco. Essas diferengas podem afetar
distintamente os resultados da inovagdo e o desempenho, como sugere a RBV.

March (1991) ainda explica que a separagdo entre atividades de inovagao tem efeito na
politica de investimentos e sele¢ao de estratégias nas empresas. Investimentos em atividades do
tipo exploration e exploitation sdo essenciais para as organizagdes, mas como 0s recursos sao
escassos, € preciso selecionar, pois as estratégias se tornam concorrentes.

Nesse caso, a separacdo entre inovagao de produto e processo ndo ¢ tdo eficiente para a
compreensdo do perfil inovador das firmas, uma vez que inovadores radicais de produtos
provavelmente serdo inovadores de processos radicais (Reichstein & Salter, 2006). Em vez
disso, a separacao por atividade denota o compromisso e o foco da estratégia de inovagao.

A inovagdo radical esta relacionada com a criagdo de algo novo e, geralmente, envolve
riscos, tendo resultados a longo prazo. Ja a inovagao incremental est4 ligada ao melhoramento
de condig¢des pré-existentes e seus resultados geralmente surgem no curto prazo. Realizando
uma comparagdo com os resultados da inovagao incremental, os retornos da radical sao mais
incertos, mais remotos no tempo e mais distantes do local de agdo e adaptacdo (March, 1991).

Considerando o exposto, depreende-se que pode ser importante para as firmas mesclar as
atividades de inovacdo visando otimizacao dos resultados.

Para March (1991), nos sistemas que optam apenas por atividades do tipo exploration,
excluindo o tipo exploitation, é provavel a ocorréncia de elevados custos de experimentacao



sem obten¢ao de beneficios suficientes. Sistemas que utilizam apenas exploitation, e excluem
o exploration, provavelmente obterdo equilibrio abaixo do ideal.

De acordo com Tironi e Cruz (2008), o grau de inovacdo esta entre dois extremos. Se
préximo do minimo, tem-se a inovagao incremental; do contrario, a inovagao ¢ radical. Sendo
maior o grau de novidade, maior a demanda pela absor¢cdo de ativos intangiveis na atividade
inovadora, o que sinaliza a incerteza e o risco associados ao investimento.

A relagdo entre inovagao e desempenho ja foi investigada por diversas pesquisas, mas os
resultados sdo divergentes (Brito et al., 2009; Miranda et al., 2015; Santos et al., 2016). Isso se
deve ao fato de que, apesar de ser muito discutido, o conceito de inovagdo ndo ¢ facil de ser
explicado e mensurado (Brito et al., 2009), como evidencia a literatura (Battaggion & Tedeschi,
2006; March, 1991; Reichstein & Salter, 2006; Tironi & Cruz, 2008).

Algo semelhante pode ser pontuado em relacgdo a avaliacdo do desempenho das firmas. O
desempenho pode ser entendido como um dos objetivos das empresas que almejam lucro.
Contudo, o desempenho também esta atrelado as demandas dos stakeholders (Santos, 2008) e
assim emerge a contribuicdo de estudos sobre os impactos de atividades de inovagdo na
performance das firmas.

A recorréncia de diferentes critérios ndo justificados para mensuragcdo do desempenho
tem dificultado conclusdes nesse campo de estudo (Santos, 2008). Segundo Combs, Crook e
Shook (2005), o desempenho empresarial nao ¢ um construto simples, sendo importante que as
pesquisas assumam sua multidimensionalidade, aspecto relevante na gestdo estratégica.

Combs et al. (2005) sugerem que estudos nessa linha adquirem pertinéncia, porque as
implicagdes da multidimensionalidade do construto desempenho ainda s3o menos explicadas e
compreendidas. O estudo de Santos ef al. (2016), por exemplo, emprega quatro dimensdes do
desempenho: rentabilidade, lucratividade, valor adicionado e de mercado. Para Santos et al.
(2016), desempenho operacional e organizacional sao medidas distintas.

Assim, estudos sobre a relacdo entre inovagao e desempenho devem explorar os tipos de
inovacao, além das diferentes abordagens para mensuracao do desempenho das empresas com
intuito de gerar contribuigdes tedricas e praticas relevantes. Sobre essa argumentacdo e
abordagem que esta investigacdo estd delineada, assumindo-se que as atividades de inovagao
possuem efeitos diferentes segundo a dimensao de desempenho analisada.

2.2 Estudos Prévios e Hipoteses de Pesquisa

Os estudos que investigam os efeitos da inovag@o sobre o desempenho das empresas tém
se intensificado, mas o que ainda se observa ¢ a auséncia de consenso nos achados e algumas
lacunas sdo identificadas, porém passiveis de preenchimento.

Auh e Menguc (2005) examinaram como que o equilibrio entre atividades exploration e
exploitation beneficiam as firmas em cenarios de competicdo intensiva. Foram investigadas 260
empresas da industria de transformacdo da Australia. Um resultado alcangado indicou a
importancia da inovagdo incremental, que estava associada positivamente ao desempenho de
empresas eficientes em cenarios de concorréncia intensificada.

A pesquisa de Eberhart, Maxwell e Siddique (2004) apresenta certa convergéncia ao que
Auh e Menguc (2005) expuseram. Investigando o efeito do crescimento de investimentos em
inovagado a partir de gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) no desempenho, notou-se
que havia reflexo positivo sobre o desempenho operacional. Porém, Eberhart et al. (2004)
explicam que o mercado demora a reconhecer esses beneficios no valor das firmas.

Tironi e Cruz (2008) fizeram uma analise dos dados da Pesquisa Industrial de Inovagao
Tecnoldgica (Pintec) buscando averiguar se a diferencga entre inovagao incremental e radical ¢
relevante na definicdo de politicas de inovagdo. Observou-se que a inovacao radical ¢ mais
intensiva ao absorver os servicos de ativos intangiveis, oferecendo mais incerteza tecnologica
e comercial para o retorno do investimento.



Sobre isso, Auh e Menguc (2005) colocam que os retornos das atividades do tipo
exploitation sdo tipicamente previsiveis e positivos. Entretanto, ndo se pode apoiar-se apenas
nelas, pois as firmas acabam se acomodando e desprezando as inovagdes de retornos a longo
prazo, que podem ser mais vantajosas economicamente e tém maior potencial de diferenciacao.

Eberhart ef al. (2004) defendem que os gastos com P&D sdo uma importante variavel
para o processo de decisdo gerencial, porque sdo mais tangiveis e t€m um beneficio potencial
que reflete informacdes relevantes sobre a empresa.

Nesse sentido, Tironi e Cruz (2008) corroboram o exposto indicando que a politica de
inovagdo da empresa deve considerar o grau de novidade da inovagao para que seja ajustada. A
ideia ¢ minimizar a aversdo ao risco, que ¢ crescente com o grau de novidade. Eberhart et al.
(2004) reforgam que o mercado tem dificuldade de incorporar corretamente informacdes
intangiveis contidas nas decisdes de longo prazo de uma empresa.

Pandit, Wasley e Zach (2011) examinaram a relagdo entre inputs e outputs de inovagao
com o nivel e a volatilidade do desempenho operacional futuro. Os resultados demonstraram
que o nivel médio do desempenho operacional futuro ¢ positivamente associado a qualidade
das patentes que a firma possui. Notou-se também que a variabilidade do desempenho esté
associada negativamente a qualidade das patentes, sendo a relacdo mais forte nas firmas com
maior volume de investimentos em P&D.

Convergentemente a Pandit et al. (2011), Cohen, Diether e Malloy (2013) realizaram
pesquisa na qual se baseiam na ideia de que, embora investimento em P&D seja incerto, o
histérico da firma sobre esse tipo de investimento e seus resultados podem mostrar potenciais
beneficios futuros.

Destarte, as informagdes passadas mostram a capacidade da empresa de transformar o
investimento em P&D em algo que a empresa valorize, por exemplo receitas de vendas. No
estudo de Cohen et al. (2013) foi observado que firmas que investem em P&D com bom
historico desse investimento obtém retornos acionarios substancialmente maiores do que as
empresas que investem em P&D tendo um histdrico ruim.

Baseados no estudo de Cohen et al. (2013), Silva et al. (2018) analisaram a capacidade
das firmas brasileiras de se apropriar de beneficios associados aos investimentos em P&D. A
pesquisa trouxe inferéncias importantes sobre os resultados dos diferentes tipos de inovagao.
Verificou-se que o mercado de capitais parece ignorar a habilidade das firmas de alocar seus
orcamentos de P&D com eficiéncia. Além disso, as inovagdes associadas ao incremento das
vendas produzem retornos futuros maiores do que as inovagdes associadas a reducao de custos.

Apesar das indicagdes favoraveis de que a inovagao ¢ fonte de vantagem competitiva que
se reflete em diferentes dimensdes do desempenho das firmas, os beneficios econdomicos da
inovagdo podem demorar ou mesmo ndo acontecer. Além da perspectiva do desempenho, o
risco e a incerteza inerentes as atividades de inovagao afetam os resultados esperados.

No contexto corporativo brasileiro, Brito et al. (2009) analisaram firmas do setor quimico,
investigando se o processo inovativo afetava o desempenho. As medidas utilizadas para a
inovagdo nao tiveram qualquer relagao com as medidas de lucratividade. Em sentido distinto,
houve relacdo positiva com o crescimento das receitas liquidas. Pode-se depreender que, nesse
caso, o esforco em inovar se refletiria apenas em termos de crescimento.

Mais recentemente, Miranda et al. (2015) analisaram a influéncia da capacidade inovativa
no desempenho, dividindo-o nas dimensdes econdmica, operacional e financeira. Os resultados
do estudo demonstraram que os desempenhos econdmico e operacional ndo sao influenciados
pela capacidade inovativa; o desempenho baseado no valor foi influenciado positivamente pela
capacidade inovativa.

Santos et al. (2016) abordaram a tematica no contexto das firmas brasileiras e
encontraram resultados parcialmente alinhados a Brito et al. (2009) e Miranda et al. (2015). A
pesquisa segrega os investimentos em inovacao considerando a propensdo na geracao de
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beneficios econdmicos futuros como critério. Ademais, no estudo os investimentos em
inovacao por meio de P&D e de ativos intangiveis de inovagdo, como patentes, intangiveis em
desenvolvimento e know-how tecnologico foram relacionados ao desempenho nas dimensdes:
rentabilidade, lucratividade, criacdo de valor e percep¢do do mercado. Concluiu-se que, no
curto prazo, as atividades de inovagao ndo afetam ou reduzem o desempenho das firmas. Apesar
disso, pode haver algum tipo de vantagem competitiva em horizontes de longo prazo (Santos et
al., 2016).

Do exposto, esta pesquisa encontra distingdo entre a literatura por promover analise
avaliando como os diferentes tipos de investimentos em atividades de inovagdo — radical ou
exploration e incremental ou exploitation — sdo refletidos no desempenho das firmas, tanto na
perspectiva econdOmico-financeira como na geragao de fluxo de caixa.

Visando ainda se diferenciar dos estudos prévios, operacionalmente, esta pesquisa tem
como destaque a utilizagdo do CAPEX - Capital Expenditure (despesas de capital ou
investimento em bens de capital) como proxy de inovagdo incremental ou exploitation na
condicdo de varidvel independente. A literatura aponta essa medida como indicador de
inovagdo, mas a emprega como variavel de controle. Dessa forma, destaca-se a singularidade
no tratamento do CAPEX como medida de inovagao, cuja discussdo ¢ escassa cientificamente,
ndo tendo sido encontradas evidéncias empiricas no pais.

Os resultados podem ajudar os gestores na priorizagao ou desestimulo de atividades de
inovacdo com base no seu tipo e no risco e incerteza a elas associado. Além disso, ¢ possivel
prever que a perspectiva de desempenho ¢ um instrumento relevante na selecao de estratégias
com pilares estabelecidos na maximizagdo dos resultados.

Defende-se neste estudo que a inovagdo, tanto voltada para as atividades do tipo
exploration, como exploitation, coloca-se como fonte de vantagem competitiva e de melhoria
das firmas em se tratando do desempenho corporativo. Por essa razao, tem-se as seguintes
hipoteses:

H;: Investimentos que financiam atividades de inovacdo em carater radical tém
influéncia positiva sobre o desempenho das empresas brasileiras.

H,: Investimentos que financiam atividades de inovacdo em carater incremental
influenciam positivamente o desempenho das empresas brasileiras.

3 METODO

Na busca de uma solucdo para o problema levantado, realizou-se uma pesquisa de
natureza quantitativa, com carater descritivo. A amostra da pesquisa compreendeu as empresas
listadas na bolsa de valores brasileira, a B3, com dados disponiveis para analise no periodo de
2013 a 2017. Foram excluidas desse estudo firmas pertencentes ao setor financeiro por
possuirem caracteristicas especificas. A fonte de dados utilizada foi a COMPUSTAT®, sendo
analisadas, apds os critérios expostos, 381 empresas de capital aberto.

Para alcangar adequadamente o objetivo do estudo, segregou-se a amostra por meio das
variaveis de interesse, tanto de inovagao, quanto de desempenho.

Os investimentos em atividades de inovagdo foram separados conforme o tipo, sendo
investimentos exploration (investimentos em P&D) e exploitation (investimentos em ativos
fixos, CAPEX). O desempenho das empresas considerou as dimensdes econdmico-financeira
(retorno dos ativos) e operacional (fluxo de caixa operacional).

Com isso, realizou-se avaliacdo dos efeitos da inovacao exploration e exploitation nas
perspectivas econdmico-financeira e operacional da performance das firmas brasileiras de
capital aberto. A andlise, dessa forma, poderia identificar reflexos do tipo de inovagdo no
resultado economico e no fluxo financeiro dessas empresas.

As andlises foram realizadas por meio de regressdes lineares com dados em painel. Os
modelos foram estimados considerando-se o efeito das atividades de inovagdo no tempo. A
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abordagem ¢ coerente, porque investimentos em inovacao podem demorar a ser captados nos
indicadores de desempenho (Ambec, Cohen, Elgie & Lanoie, 2013; Horvathova, 2012).
A equacdo 1 expressa o modelo econométrico de analise previsto na pesquisa:

Desempenho; = a + p; Inovacao; ; + B, Controle;, + &;, (1)

Onde: Desempenho;, representa as proxies dependentes; Inovagao;, representa as
proxies independentes de interesse; Controle; , representa as variaveis de controle impostas ao
modelo; o representa a constante; § representa os coeficientes das proxies de inovagdo e de
controle; € corresponde ao termo de erro.

A Tabela 1 representa as variaveis incluidas no modelo econométrico da equagao 1.

Tabela 1
Descricdo das varidveis, operacionalizacio e base tedrica
Variavel Tipo Proxy Embasamento tedrico
]A)es.empenho . Lucro liquido/Ativo Total Eberhart ef al. (2004)
econdmico-financeiro (ROA) .
Dependente - Kim (2015)
Desempenho Fluxo de Caixa Pandit et al. (2011)
operacional Operacional/Ativo Total (FCO) '
Investimentos em ST
inovacdo exploration P&D/Receita Liquida Santos et al. (2016)
Investimentos em Independente Pandit ez al. (2011)
| TIVESHmEntios e CAPEX/Ativo Total '
inovagdo exploitation
Tamanho Ln (Ativo Total) Assuncgdo, Luca e Vasconcelos
Alavancagem Passivo Exigivel/Ativo total (2017)
Controle Azevedo e Gutierrez (2009)
Crescimento Variagdo da Receita Liquida

Parente, Vasconcelos e Luca (2015)

Fonte: Elaborada pelos autores.

Os modelos lineares em painel foram realizados por Efeitos Fixos, como indica¢do do
Teste de Hausman. Apenas na andlise da inovagdo do tipo exploitation com desempenho
operacional na defasagem de um periodo a modelagem por Pooled se mostrou mais adequada.
Destaca-se que ndo foram identificados problemas significativos de multicolinearidade de
acordo com a estatistica Variance Inflation Factor (VIF).

Destaca-se a robustez das estatisticas a serem aplicadas no presente estudo, bem como
a abrangéncia das investigacdes e analises realizadas.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES
A discussdo dos resultados inicia com a estatistica descritiva das variaveis de interesse da
pesquisa, as medidas de inovagdo e do desempenho corporativo, como demonstra a Tabela 2.

Tabela 2

Estatistica descritiva das varidveis de interesse
Varidveis Inovacao Exploration Inovacio Exploitation Desempenho
P&D P&D.; P&D., CAPEX CAPEX. CAPEX., ROA FCO
Média 0,015 0,014 0,013 0,040 0,045 0,090 0,072 0,020
Mediana 0,010 0,010 0,010 0,030 0,030 0,030 0,020 0,060
Desvio Padrao 0,031 0,030 0,024 0,045 0,051 0,664 0,844 1,61
Minimo 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000 -15,8 -32,3
Maéximo 0,330 0,330 0,160 0,480 0,530 18,9 11,9 34,0
Observagoes 339 346 345 1.183 1.219 1.224 1.670 1.384

Fonte: Elaborada pelos autores.



Com base nas informagdes evidenciadas na Tabela 2, verifica-se que o numero de
observagdes da variavel CAPEX corresponde a mais que o triplo de observagdes sobre P&D.
Essa constatagdo pode indicar que as firmas listadas na B3 sdo avessas a atividades de inovagao
arriscadas.

Além disso, os valores investidos estao divergentes em relacdo ao tipo de atividade de
inovagdo. Enquanto foi gasto, em média, pouco mais de 1% da receita liquida com P&D, com
investimentos em bens de capital (CAPEX) os gastos oscilaram chegam a 9% do ativo total.

Esses resultados podem ser justificados ndo apenas pela natureza das atividades de
inovagdo, como sugerem March (1991), Reichstein e Salter (2006), Brito et al. (2009). As
caracteristicas do mercado brasileiro, pouco desenvolvido, demarcado por periodos de
instabilidade econdmica e politica, podem forgar as empresas a escolher estratégias mais
conservadoras, inclusive no que se refere as atividades inovadoras.

As variaveis de desempenho denotam elevada heterogeneidade entre as firmas da
amostra. O ROA — Retorno sobre o Ativo sinaliza que a rentabilidade médias das firmas ¢ um
pouco superior a 7%, enquanto o FCO — Fluxo de Caixa Operacional expde uma geragao de
caixa equivalente a 2% do ativo total das empresas. Ao menos metade das observacdes
apresentaram lucro no periodo e incremento do fluxo de caixa operacional. Contudo, nota-se
que ha firmas com prejuizos e saidas de caixa significativos.

Essa exposicao € pertinente, uma vez que os fluxos econdmico e financeiro financiarao
as atividades de inovagdo e a escassez de recursos podera levar a concorréncia entre os tipos de
inovagdo, ou mesmo a eliminacao de estratégias inovadoras (March, 1991). Projeta-se que o
acumulo de prejuizos e a redug@o do fluxo de caixa operacional possam estar relacionados ao
perfil de investimentos em atividades de inovagdo apresentado.

Ap0s a andlise descritiva e, observando que a maioria das empresas nao investe em P&D,
optou-se por analisar o comportamento do desempenho das firmas segregando-as entre dois
grupos: empresas com € sem investimentos em atividades de inovagao exploration. Para tanto
recorreu-se ao teste ndo paramétrico de Mann-Whitney, capaz de sinalizar a existéncia de
diferencas de desempenho em funcao da realizagdo de gastos com P&D (Tabela 3).

Tabela 3

Analise comparativa do desempenho entre firmas com e sem investimentos em P&D
Possuem investimento em P&D (exploration)?

Desempenho Sim Nio Estatistica >
Média Observagoes Média Observagoes
ROA -0,058 289 -0,076 1.379 0,033 (*%)
FCO -0,023 249 0,029 1.134 0,023 (*%)

Nota. (¥*) Significante a nivel de 5%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 3, os resultados do teste de Mann-Whitney sinalizam que ha diferengas de
desempenho entre as firmas em fun¢do da realizagdo de investimentos em P&D. Isso pode
sugerir que as atividades de inovagao do tipo radical ou exploration podem gerar diferengas no
desempenho na perspectiva econdOmico-financeira e em termos de geragdo de caixa operacional.

Observa-se que essas diferencas sdo significativas ao nivel de 5%. No grupo de firmas
que ndo evidenciam gastos com P&D, a média do ROA ¢ superior, apesar de negativa. Em
relagdo ao FCO ocorre o mesmo, mas esse indicador ¢ positivo, enquanto no grupo daquelas
que investem em inovagdo baseada em atividades de P&D ¢ negativo. Contudo, destaca-se que
a variabilidade dos lucros e do fluxo de caixa nas empresas com P&D ¢ menor (desvio-padrao
de 0,461 e 0, 843 contra 0,905 e 1,40 para ROA e FCO, respectivamente).



Na anélise seguinte sdao apresentados os resultados da correlagdo entre as variaveis de
inovacao radical ou exploration e incremental ou exploitation e do desempenho corporativo,
como mostra a Tabela 4.

Tabela 4

Analise de correlacio
Investimentos exploration

Investimentos exploitation

Variaveis

P&D P&Dv. P&D:a CAPEX CAPEX 11 CAPEX i
ROA 0,066 -0,001 0,021 -0,094 (*+*%*) -0,152 (**%*) -0,427 (**%*)
FCO 0,064 -0,025 0,034 -0,038 -0,161 (***) -0,050 (*)

Nota. (¥) Significante a nivel de 10%, (**) Significante a nivel de 5%, (***) Significante a nivel de 1%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base nos valores mostrados na Tabela 4, foram identificadas correlagdes
significativas entre as variaveis de desempenho ROA e FCO apenas com os investimentos em
inovacdo do tipo exploitation. O investimento em bens de capital (CAPEX) apresentou
correlagdo negativa com o desempenho das empresas, porém essa correlacdo ¢ mais forte em
periodos anteriores ao exercicio corrente quando o desempenho ¢ medido pelo ROA. O FCO
nao tem correlacdo significativa com o CAPEX apenas no periodo corrente.

Essa evidéncia corrobora a tese de que a inovagao leva algum tempo para incorporar seus
resultados nos indicadores de desempenho e sdao dificeis de se materializar em horizonte de
curto prazo (Ambec, Cohen, Elgie & Lanoie, 2013; Horvathva, 2012; Santos et al., 2016). No
entanto, conclusdes mais precisas sdo apontadas na analise de regressdo, visto que com a
correlacdo ndo sdo expressas relagdes de dependéncia ou influéncia.

Dessa forma, a Tabela 5 expde os resultados da andlise de regressao tomando o ROA
como variavel dependente. Enquanto o Modelo 1 considera a influéncia do P&D (Investimentos
em inovagao exploration) no desempenho; o Modelo 2 analisa os efeitos da variavel CAPEX
(Investimentos em inovacao exploitation) no desempenho.

Tabela 5
Analise de regressao: Modelos 1 e 2

Variavel dependente: ROA — Modelo 1

Variaveis independentes

Coeficientes Coeficientes Coeficientes
Intercepto -0,417 -7,849 -6,128
P&D 0,032 - -
P&Diy. - - 8,987 (%) -
P&D .o - - - 5,375
TAM 0,074 (*%) 1,012 (*¥*%) 0,843 (***)
CRES 0,085 (***) - 0,023 -0,013
ALAV - 0,211 (%) - 0,307 - 0,808 (**)
Modelagem Efeitos Fixos Efeitos Fixos Efeitos Fixos
Observagoes 288 294 292
Teste F 14,48 (***%) 19,46 (***) 12,54 (**%)
R? within 0,2178 0,2685 0,1974

Varidveis independentes Variavel dependente: ROA — Modelo 2

Cocficientes Cocficientes Cocficientes
Intercepto - 0,820 - 1,923(**¥) - 2,011 (**%)
CAPEX i - 1,063 (**%) - -
CAPEX i - 0,580 -
CAPEX - - 0,153
TAM 0,119 (***) 0,252(%**) 0,267 (***)
CRES 0,086 (***) 0,828(***) 0,778 (***)
ALAV - 0,148 - 0,130 -0,127
Modelagem Efeitos Aleatorio Efeitos Fixos Efeitos Fixos
Observagoes 974 984 978



Teste F 62,53 (F**) 11,87 (*%%) 11,77 (*%%)

R? within 0,0676 0,0591 0,0590
Nota. (¥) Significante a nivel de 10%, (**) Significante a nivel de 5%, (***) Significante a nivel de 1%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Na Tabela 5, os Modelos 1 e 2 apontam que os efeitos da inovagao sdo apenas pontuais
em relacdo a rentabilidade mensurada por meio do ROA. Em ambos os casos ha um efeito
negativo sobre o desempenho econdmico financeiro. Contudo, os investimentos em P&D
demonstraram ter reflexo negativo no ROA bem superior quando comparados com os
investimentos em bens de capital (CAPEX).

O elevado grau de incerteza associado ao grau de novidade perseguido por atividades de
inovacdo baseadas em P&D ajudam a entender o efeito perverso desse tipo de inovag¢do no
resultado econdmico das empresas.

Além disso, em conformidade com as recomendagdes da literatura, investimentos em
P&D terdo efeito sobre o desempenho com um periodo de defasagem. Por sua vez, os efeitos
do CAPEX sobre o desempenho sdo identificados junto ao periodo corrente. Esse delay pode
ser importante para o planejamento dos orcamentos da firma e gerenciamento dos resultados
econdmicos.

Esses resultados contrariam a ideia de que o financiamento de atividades de inovagao,
sejam elas do tipo exploration ou exploitation, tem impacto positivo sobre o desempenho das
firmas brasileiras. Assim, sdo corroborados os resultados dos estudos de Brito et al. (2009),
Miranda et al. (2015) e Santos et al. (2016).

A Tabela 6 expoe os resultados da andlise de regressdao tomando o Fluxo de Caixa
Operacional (FCO) como variavel dependente. O Modelo 3 leva em conta a influéncia da
variavel de P&D; o Modelo 4 da variavel CAPEX.

Tabela 6

Analise de regressao: Modelos 3 e 4

Variaveis Variavel dependente: FCO — Modelo 3

independentes Coeficientes Coeficientes Coeficientes
Intercepto - 0,225 - 1,459 - 1,386 (F**%)
P&D 0,459 - -
P&D . - - 3,325 (¥*¥%) -
P&D i - - -1,944 (*)
TAM - 0,00003 0,187 (***) 0,166 (***)
CRES 0,006 -0,019 - 0,247 (*)
ALAV 0,123(**%) 0,207 0,160
Modelagem Efeitos Aleatdrio Efeitos Fixos Efeitos Fixos
Observagoes 302 305 303
Teste F 7,92 (%) 11,75 (¥*%) 8,25 (*¥*%)
R? within 0,0275 0,1767 0,1353
Varidveis independentes Variavel dependente: FCO — Modelo 4

Cocficientes Cocficientes Cocficientes

Intercepto - 0,538 (¥*%) - 8,423 (¥*¥%) - 6,113 (¥*%)
CAPEX 0,278 (***) - -
CAPEX i - 3,501 (**%) -
CAPEX s - - - 0,151 (*%)
TAM 0,064 (***) 1,138 (¥*%) 0,803 (***)
CRES - 0,002 0,164 (***) 0,094 (**)
ALAV 0,1093 (**) - 0,823 - 0,206
Modelagem Efeitos Fixos Pooled Efeitos Fixos
Observagoes 1.052 1.060 1.052
Teste F 9,76 (***) 32,59 (**%) 28,05 (***)
R? within 0,0457 0,1369 0,1213

Nota. (*) Significante a nivel de 10%, (**) Significante a nivel de 5%, (***) Significante a nivel de 1%.
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Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base nas informagdes evidenciadas na Tabela 6, os Modelos 3 e 4 evidenciam que a
extensdo dos efeitos da inovagdo sobre o FCO se mostra maior. Os investimentos com
atividades do tipo exploration baseadas em P&D ndo tém efeito sobre o desempenho
operacional corrente, mas esse efeito (negativo) ¢ apresentado com defasagem de até dois
periodos, sendo maior em periodos mais recentes.

Mais uma vez os estudos nacionais de Brito ef al. (2009), Miranda et al. (2015) e Santos
et al. (2016) sao corroborados para o contexto economico brasileiro. Em relacdo ao ROA, os
resultados sugerem maior reconhecimento de despesas relacionadas as atividades de P&D. No
caso do FCO, depreende-se que os investimentos em P&D (inovacao radical ou exploration)
tém exigido sobremaneira o caixa das firmas de capital aberto listadas na B3.

Essa inferéncia contribui com a importancia do gerenciamento do fluxo de caixa para o
financiamento de atividades inovadoras que possuem alto risco e retornos economicos incertos.
Basta recordar que o mercado brasileiro sofre com recessdes econdmicas e crises politicas.
Nesse contexto, evidéncias como essa sao relevantes para a gestdo das empresas.

Em relacdo aos investimentos em bens de capital (CAPEX), as evidéncias suportam a
ideia de que a inovacao incremental ou exploitation se configura como fonte de melhoria do
desempenho. Observam-se efeitos positivos e significantes dos investimentos em atividades de
inovagao do tipo incremental sobre o FCO no ano corrente e com até um periodo de defasagem
temporal.

Aparentemente as atividades de inovagao de menor risco (exploitation) sao capazes de
gerar incremento de caixa mais rapidamente e isso pode ser uma razdo para que as atividades
de P&D sejam preteridas. Esses resultados corroboram os pressupostos da teoria da visdo
baseada em recursos (RBV), alinhando-se as conclusdes apresentadas por Auh e Menguc
(2005), Cohen et al. (2013), Eberhart et al. (2004) e Pandit et al. (2011).

5 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo analisar o efeito dos investimentos em atividades de
inovagao do tipo radical e incremental sobre o desempenho econdmico-financeiro e operacional
de firmas listadas na B3.

Dessa forma, a pesquisa ajuda a identificar que atividades inovativas se enquadram no
cenario brasileiro auxiliando no papel de criacdo de vantagem competitiva e melhoria de
desempenho corporativo.

Com relacdo aos investimentos em atividade de inovacgdo radical (exploration) e
incremental (exploitation) em relagdo ao desempenho medido pela rentabilidade, constatou-se
efeito negativo nas atividades inovativas. Contudo, investimentos em P&D, classificados como
mais agressivos, demonstraram ter reflexo negativo bem superior quando comparados com
investimentos em bens de capital (CAPEX).

Tratando-se de investimentos em atividades inovativas em relagdo ao desempenho
medido com base no fluxo de caixa operacional, investimentos em P&D ndo tém efeito no
desempenho corrente, mas esse efeito (negativo) ¢ apresentado com defasagem de até dois
periodos. Contudo, investimentos via CAPEX suportam a ideia de que a inovagdo incremental
se configura fonte de melhoria do desempenho operacional.

Importa destacar que o panorama apresentado pelas firmas brasileiras da amostra
contraria as expectativas de Auh e Menguc (2005) no estudo em industrias de manufatura da
Australia. Para os autores, os retornos de atividades exploitation sdo previsiveis e positivos, o
que de fato foi observado.

Nao obstante, pode estar configurado cendrio onde ocorre desestimulo as atividades de
inovagao exploration, que possuem maior potencial de gerar retornos a longo prazo, vantagens
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econOmicas sustentaveis e diferenciagao. March (1991) reitera a necessidade de mesclar as
estratégias inovativas baseadas em atividades exploration e exploitation, o que pode ndo ocorrer
entre as firmas brasileiras estudadas.

Futuros estudos poderao explorar mais profundamente o efeito de varidveis contextuais
nas diferentes estratégias de inovagao das empresas. Por exemplo, se a percepcao dos gestores
sobre os riscos e incertezas do mercado brasileiro € pessimista, op¢des mais conservadoras
devem ser priorizadas visando a prote¢ao dos interesses dos acionistas.

Nesse caso, investimentos em P&D e CAPEX concorrem pela mesma fonte de recursos
e a decisdo de investimento pela gestdo podera levar em consideragdo a capacidade de financiar
essas atividades por periodos longos, além do critério baseado no potencial de melhoria do
desempenho corporativo.

Esta pesquisa destacou evidéncias que sugerem rejeicao da hipotese Hq, mas aceitagdao
da hipdtese H,. Por meio dos resultados obtidos, a inovacao deve afetar o desempenho das
empresas brasileiras e esse efeito depende do tipo de atividade de inovacdo e da perspectiva de
desempenho adotada, ratificando a importancia da investigagao realizada.

Mais além, os resultados apresentados ajudam a compreender os efeitos da estratégia de
inovagdo adotada pelas firmas considerando-se a incerteza e os riscos das atividades inovativas.
Faz-se possivel ainda entender o papel dos diferentes tipos de atividades dessa natureza na
busca pela diferenciacao, vantagem competitiva e melhoria de desempenho.

A pesquisa detém diversas limitacdes que devem ser avaliadas no que se refere a
generalizar os resultados e inferéncias aqui apresentados. Investigacdes posteriores poderao,
por exemplo, confrontar os resultados das relagdes entre esforco inovativo e resultados da
inovagdo. O presente estudo avaliou apenas os investimentos iniciais ¢ o reflexo no
desempenho, sem levar em conta os outputs da inovagao.

Além da avaliagdo especifica entre resultados das atividades de inovagao e desempenho
corporativo, tem-se como sugestdo avaliar se empresas que sdo inovadoras por atividades
radicais (disruptivas) e incrementais, conjuntamente, t€m desempenho superior aquelas que
atuam com apenas um tipo de inovagao.

Por ultimo, devido a configuragdo do perfil apresentado pelas firmas brasileiras, aderindo
muito mais atividades baseadas em investimentos via CAPEX, estudos futuros poderao
examinar se o cenario econdOmico nacional explicaria a adesdo a atividades de inovagdo de
menor risco e incerteza.
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