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O EFEITO DA INOVACAO NA PERFORMANCE FINANCEIRA DAS EMPRESAS
Introducio: Problema de Pesquisa e Objetivo

A inovacdo é um elemento-chave na estratégia de uma empresa ao propiciar crescimento e
expansdo de suas operacdes por meio da criacdo de vantagem competitiva, o que lhe permite
aumento de sua efici€ncia operacional e reducio de custos (Hashi e Stojcic, 2013), seguido de
um melhor desempenho financeiro (Lee et al., 2019). De fato, inova¢do é um tema que tem
despertado o interesse de pesquisadores, empresarios, empreendedores e investidores, 0s quais
visam, em ultima instancia, compreender e dominar o mecanismo da relacdo entre o uso da
inovacdo como estratégia empresarial e seus efeitos no desempenho financeiro das firmas
(Kostopoulos et al., 2011), bem como evidenciar os fatores que influenciam o sucesso dessa
estratégia (Taylor e Wilson, 2012).

No entanto, apesar do considerdvel interesse em torno do assunto, pode-se observar nos
estudos existentes na literatura uma falta de convergéncia em relacdo a influéncia da inovagao
na performance das empresas (Gonzdlez-Ferndndez e Gonzalez-Velasco, 2018). Além disso,
nota-se nos estudos a ndo adocdo de premissas que possam modelar adequadamente a
complexidade e a natureza multidimensional desse fendmeno (De Oliveira et al., 2018)

Além disso, os estudos em torno do tema apresentam recortes especificos de contextos para
o estudo deste fendmeno (Crossan e Apaydin, 2010), seja por avaliar empresas de apenas um
pais e consequentemente um contexto econdomico especifico (De Oliveira et al., 2018; Baldwin
e Johnson, 1996), seja por avaliar essa questdo em setores especificos da industria (Suzuki,
2019), ou ainda, por utilizarem conceitos distintos de inovacao e empregarem métricas distintas
para aferir performance financeira das empresas. Assim, como sinalizam Crossan e Apaydin
(2010), apesar de contribuirem com o entendimento de questdes especificas da temdtica de
inovacgao, tais segmentacdes impedem que as relagdes existentes entre estas diferentes varidveis
(ou contextos) sejam exploradas de forma a contemplar a complexidade inerente a esse campo
de pesquisa.

Dessa maneira, este estudo empirico pretende compreender a influéncia de investimentos
em uma estratégia de inovacdo na performance financeira das empresas. Para tanto, coletou
uma amostra de 18.344 empresas, sediadas em 12 paises, representantes de economias
desenvolvidas (paises que compdem o G7) e paises representantes de economias em
desenvolvimento (paises que compdem o grupo aglutinado pelo acronimo BRICS, sendo Brasil,
Russia, India, China e Africa do Sul), no periodo de 2013 a 2022. Os dados foram analisados
por meio de painel dinamico, estimado via Método Generalizado dos Momentos (GMM),
segundo o prescrito por Arellano e Bond (1991).

De modo geral, constatou-se que a inovagdo incremental e a inovagdo radical afetam a
performance financeira das empresas que as adotam, enquanto a ambidestria aparentemente nao
apresentou significancia estatistica que demonstra seu impacto no desempenho financeiro das
empresas. Além disso, ao segmentar a amostra entre empresas dos paises do G7 e do BRICS,
foram observados resultados distintos para as hipéteses propostas, a ponto de, em alguns casos,
os resultados apresentados serem opostos ao encontrado na amostra geral (contendo empresas
dos 12 paises).

Fundamentacao Tedrica

Pesquisas demonstram que as empresas, a depender de algumas varidveis e do modelo de
negdcio adotado, irdo inovar de forma distinta, sendo a op¢ao por inovar de forma incremental
ou de forma radical uma questao a ser analisada em fun¢do do contexto (Souto, 2015). Estudos
anteriores relacionaram o grau de investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e



marketing como sendo varidveis que implicam em melhor desempenho das empresas (Kowalik
et al., 2020) sendo apontado como um dos elementos-chaves para a boa performance da
empresa no contexto de globalizac¢do vigente (Chiva et al., 2014).

Relativo a ndo convergéncia na literatura a respeito dos efeitos da inovacgdo na performance
financeira, alguns estudos demonstraram em sua andalise ndo haver significincia estatistica que
comprove a influéncia do investimento em inovacao na performance financeira das empresas
(Brito et al., 2009; Cho e Pucik, 2005). Outros estudos, porém, identificaram a existéncia dessa
relacdo (Chen, 2017; Hult et al., 2004), sendo em alguns casos detectada uma relacdo positiva
(Karabulut, 2015; Calantone et al., 2002), e em outros casos constatou-se uma influéncia
negativa (Mabhlich, 2010; Choi e Lee, 2008), ou até mesmo efeitos mistos como identificado
por Jenssen e Aasheim (2010) e Olson et al. (2005).

Boa parte dos estudos enderecam as questdes existentes na relagdo inovagao-performance
financeira derivando os constructos da inovagdo por meio de questiondrios, 0s quais possuem
limitagdes (Lu e Chesbrough, 2022), tais como vieses, qualidade dos dados obtidos e formato
das escalas utilizadas no processo, o que afeta o resultado dos estudos (Zobel et al., 2016;
Podsakoff el al, 2003), além da existéncia de divergéncias nos resultados, mesmo entre os
estudos que abordam fatores semelhantes nessa relacdo Alam et al. (2013).

Além disso, alguns pesquisadores alertam para a necessidade de explorar tais varidveis
de forma isolada (Severgnini et al., 2018), anteriormente a uma andlise do efeito conjugado de
ambas sobre o desempenho das empresas. Porque assim, retomando o postado por March
(1991), seré possivel compreender a necessidade de gerar um resultado financeiro positivo de
curto prazo (inovagdo incremental), o qual permitird a empresa investir em inovagao radical,
que por sua vez ird gerar fluxos futuros de caixa que realimentardo os processos de investimento
em inovacdo incremental, gerando, portanto, novos lucros, e garantindo assim um bom
desempenho de longo prazo (Karrer e Fleck, 2015).

Nesse contexto, considerando a importancia da gestdo do paradoxo existente entre
inovacao incremental e inovacao radical (Crossan e Apaydin, 2010), somada a necessidade de
uma avaliacdo isolada da influéncia das dimensdes da magnitude da inovacdo em suas duas
formas, a saber inovac¢ao incremental e inovacgao radical (Gopalakrishnan e Damanpour, 1997),
sobre o desempenho financeiro das firmas, como recomendado por Cao et al. (2009), as
seguintes hipdteses serdo testadas:

H1:A inovacdo incremental influencia o desempenho financeiro de uma empresa
H2:A inovacdo radical influencia o desempenho financeiro de uma empresa

Na esteira da inovag@o, um conceito que vem a tona € o da ambidestria, que conforme
apresentado por Duncan (1976), popularizado por March (1991) e estudado por O’Reilly e
Tushman (2004) e outros, pode ser conceituada como a capacidade de simultanea
adaptabilidade e alinhamento no extrato das unidades de negécios de uma empresa (Gibson e
Birkinshaw, 2004) capaz de melhorar sua performance no longo prazo (Ossenbrink et al., 2019).

Apesar de varios estudos enderecarem questdes relativas ao emprego de inovagdo como
uma estratégia empresarial, ndo hd um consenso na literatura sobre os efeitos do uso combinado
de uma estratégia de inovacao incremental e de inovagdo radical na performance financeira (K.
Smith et al., 2017), bem como possiveis efeitos de fatores que influenciam tal fendmeno
(Suzuki, 2019).

Ademais, a dimensao inovagdo incremental, como apontado por Jansen et al. (2006), tem
sido pouco explorada em estudos académicas, a ponto de questionarem se a inovacao
incremental pode ser de fato considerada como uma dimensao da inovacao. Nota-se, portanto,
um foco dos estudos na explora¢dao da dimensdo de inovagao radical, sendo, portanto, a relacio
entre essas duas dimensdes pouco explorada pelos estudos recentes (Crossan e Apaydin, 2010)

Tanto na perspectiva de March (1991), quanto em estudos que seguiram a respeito dessa
capacidade dual desenvolvida por uma organizacdo, todos destacaram seu potencial na



amplificacdo da performance da empresa (Cao et al., 2009), havendo, no entanto, divergéncias
em relacdo ao sentido deste efeito, variando entre um efeito positivo (Gupta et al., 2006) e um
efeito negativo (Wei et al., 2014).

Dessa forma, considerando o conceito tnico criado pela interacdo eficiente da inovacao
incremental com a inovacao radical (Severgnini et al., 2018), bem como a possivel existéncia
de um efeito diferenciado na performance de empresas (Birkinshaw e Gupta, 2013) que
praticam a ambidestra em niveis distintos de balanceamento (He e Wong, 2004), a seguinte
hipétese serd testada:

H3: A Ambidestria influencia o desempenho financeiro de uma empresa.
Dessa forma, as hipdteses propostas a serem testadas pelo presente trabalho podem ser
devidamente apresentadas segundo modelo conceitual apresentado na Figura 1.

Figura 1 - Modelo conceitual desdobrado a partir das hipoteses propostas.
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Fonte: Elaboracdo Prépria.

Assim, a avaliacdo das hipoteses representadas na Figura 1 permitird um melhor
conhecimento, e por consequéncia, um melhor controle dos parametros que regem a relagcdo
inovagdo-desempenho financeiro. Isto, do ponto de vista de uma empresa, € essencial para a
execuc¢do de uma estratégia de inovacao geradora de valor (Crossan e Apaydin, 2010). Ademais,
o estudo permitird um melhor conhecimento dos fatores situacionais e ambientais que permeiam
tal relacio (Foss e Saebi, 2017; Crossan e Apaydin, 2010), conhecimento este que
proporcionard um maior controle no ambito da execug¢do da estratégia no campo prético.

Metodologia

Esta secdo apresentard uma descricao da amostra utilizada no presente trabalho, seguida de
uma descri¢do das varidveis do modelo econométrico, sendo finalizada com a apresentacao das
caracteristicas do modelo estatistico aplicado no estudo.

A amostra utilizada € constituida por informacdes de empresas de capital aberto, extraidas
da base de dados da Thomson Reuters Eikon, no periodo de 2013 a 2022, com sede em paises
desenvolvidos, mais especificamente os paises que compdem o G7: Estados Unidos da
América, Alemanha, Japao, Reino Unido, Franca, Itdlia e Canadd (Mostafa e Mahmood, 2015),
e de paises em desenvolvimento, que compdem o BRICS: Brasil, Russia, India, China e Africa
do Sul (Wansleben, 2013).

A amostra testada congrega 142.094 mil observacdes, e um total de 18.344 empresas
distintas, no periodo de 2013 a 2022, distribuidas em seus respectivos paises de origem, sendo
85.875 observagdes de empresas pertencentes a economias em desenvolvimento (BRICS) e
56.219 observagdes de empresas pertencentes a economias desenvolvidas (G7). E importante
ressaltar que a base original era composta por 20.813 empresas, tendo sido, desta forma,
eliminadas 2.469 empresas pelo fato de ndo possuirem os dados necessdrios ao



desenvolvimento desta pesquisa ou por apresentarem informacdes inconsistentes do ponto de
vista contabil e financeiro.

Descricao das variaveis
Variavel dependente

Como varidvel dependente, no polo do desempenho financeiro, serd utilizada a varidvel
retorno sobre ativos totais (ROA), como sugerido por Lu et al. (2006) e Hitt et al. (1997). Como
teste de robustez, serd empregada como proxy alternativa, a varidvel retorno sobre o patrimonio
(ROE), como indicado por Yang et al. (2020).

Variavel Independente - Inovac¢iao incremental, inovacao radical e ambidestria

CAPEX

Ativos Totais
modelo proposto tem-se inovagdo incremental (INOVI). Como proxy dessa varidvel sera

utilizado o investimento em bens de capital (CAPEX), por capturar o nivel de investimento
que uma empresa realiza para manter ou ampliar seu escopo produtivo (Bedford et al., 2021;
Hirshleirfer et al., 2018) sendo a varidvel INOVI computada como sendo a razdo entre
CAPEX e os ativos totais da respectiva empresa observada.

Inovacio Radical - INOVR = ———2

Ativos Totais
utilizados os valores de investimento em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), por congregar o

nivel de investimento realizado por uma empresa no desenvolvimento de novas iniciativas,
processos e produtos que fogem do seu escopo presente de atuacdo, proporcionando assim,
uma via alternativa e futura de atuacdo da empresa sendo computada por meio da razdo entre
os investimentos em P&D e os ativos totais da empresa (Bedford et al., 2021). Para valores
ndo reportados de R&D foram atribuidos o valor zero, como indicado por Uotila et al. (2009),
tendo tal acdo sido executada em aproximadamente 62% da amostra.

Ambidestria — INOV = INOVI x INOVR: Ja a ambidestria (INOVP) sera representada pelo
produto simples das variaveis INOVI e INOVR (Ceptureanu e Ceptureanu, 2021).

Inovacao Incremental — INOVI = : Como uma das varidveis independentes do

: Como proxy para cédlculo dessa varidvel serdo

Variaveis de Controle

No que tange a selecdo de varidveis de controle, foram introduzidas as seguintes
varidveis de controle: tamanho da Empresa (Size) computada como sendo o logaritmo natural
do valor total dos ativos (Sudrajat, Jajat et al., 2020), idade da empresa (Age), varidvel de
controle representada pelo nimero de anos desde sua fundacdo (Koryak et al., 2018),
alavancagem (Leve) varidvel de controle calculada como sendo a razdo entre valor total da
divida e o valor patrimonial total (Elango et al., 2007), Crescimento (Grow) Varidvel de
controle obtida pela variacao anual da receita no periodo t em relag¢do a t-1 (Elango et al., 2007),
crescimento do mercado (MGR), varidvel de controle medida como sendo a variagdo no
Produto Interno Bruto (PIB) do pais de origem da empresa analisada (Elango et al., 2007) e
taxa de inflacdo (Infl), varidvel de controle taxa de inflacdo, inserida para controlar as condi¢des
econdmicas do pais na medida em que interferem na habilidade financeira do mercado em
alocar recursos de forma eficiente (Boyd et al, 2001).

As varidveis foram winsorizadas ao nivel 1% para atenuar os efeitos de valores extremos
na amostra (Souder et al., 2016).

O método estatistico

Os testes estatisticos serdo processados pelo programa estatistico STATA. Como
modelo de regressdo para investigacdo das hip6teses postadas, serd utilizado o painel dindmico
via Métodos de Momentos Generalizados (GMM), como desenvolvido por Arellano e Bond



(1991) e indicado por Sommer e Bhandari (2022), modelo este que permite uma estimativa
mais robusta na presen¢a de endogeneidade e correlagdo serial (Roodman, 2009).

Dessa forma, o modelo de regressdo de painel dinamico a ser utilizado na anélise serd o
representado pelo modelo (1) para testar as hipdteses HI e H2.

Desempenho Financeiro;;
= fo + B1INOVI;y + B,INOVR;; + CONTROLE;; + a; + by + &;; (D)

Em que,
i representa a empresa; t representa tempo;
Desempenho Financeiro;; = varidvel dependente ROA e ROE, para teste de robustez,
representando a performance financeira da empresa;
INOV I;;= representa a varidvel inovagdo incremental da empresa i no ano t;
INOV R;;= representa a varidvel inovacao radical da empresa i no ano t;
CONTROL;; = representa as varidveis controle do modelo, associadas a empresa 1 em um
periodo t, sendo elas, o tamanho da empresa (Size), a idade da empresa (Age), alavancagem
(Leve), o crescimento (Grow), o tipo de economia (Dummyeco), a taxa de crescimento do
mercado (MGR) e a inflag@o do pais de origem da empresa (Infl);
a; e by s@o os efeitos ndo observados de empresa e tempo, respectivamente, € € € 0 erro
idiossincrético.

Para o teste da hipétese H3 serd introduzida em (1) a varidvel INOVP (INOVI;
INOVR;;), a qual representa a interacao das varidveis INOVI e INOVR.

Analise dos Resultados

De maneira geral, a média e os desvios dos valores das varidveis da amostra sugerem
comportamentos e resultados distintos entre empresas do G7 e empresas do BRICS, indicando
a possivel existéncia de influéncia do ambiente econdmico na interacao inovagao-performance
financeira.

A Figura 2, por sua vez, apresenta a evolucdo da média por ano do ROA das empresas
da amostra geral (todas as empresas da amostra), bem como as respectivas evolugdes desta
mesma varidvel para empresas situadas no BRICS e no G7. Note que a tendéncia apresentada
pelas trés linhas e de queda ao logo do periodo avaliado, sendo a média do ROA das empresas
situadas em paises do BRICS superior aos apresentados por empresas situadas em paises do
G7, sendo inclusive superior a média do ROA da amostra geral.
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Figura 2 - Evolucdo do ROA ao longo dos anos para amostra total, e suas respectivas
segmentagdes: empresas sediadas em paises do BRICS e do G7.

Fonte: Elaboracdo Prépria.

Nota(s): Todas as variaveis winsorizadas ao nivel de 1%.



Os graficos exibidos na Figura 3 exibidos na apresentam uma andlise semelhante para as
varidveis INOVI e INOVR, respectivamente, apresentando o nivel de investimento em
inovacdo, nas suas duas componentes, ao logo do tempo. Note que que os comportamentos sao
distintos em termos de tendéncia das médias apuradas. Os graficos sugerem, de forma geral,
uma ampliacdo no investimento na forma de inovacao radical, em detrimento de uma queda no
nivel de investimento em inovag¢ao incremental. Com relagao ao posicionamento do nivel de
investimento em inovag¢do dos dois grandes grupos de empresas (empresas do BRICS e do G7),
os graficos sugerem um maior nivel de investimento em inovacgao radical por parte de empresas
do G7, e um comportamento mais homogéneo da amostra relativo ao nivel de investimento em
inovagao incremental.
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Figura 3 - Evolucdo da varidvel INOVI (grafico a esquerda) e INOVR (grafico a direita) ao
longo dos anos para amostra total, e suas respectivas segmentacoes: paises do BRICS e do
G7.
Fonte: Elaboracdo Propria.
Nota(s): Todas as variaveis winsorizadas ao nivel de 1%.

A Tabela 1 apresenta os resultadas da matriz de correlagdo de pearson entre as variaveis
estudadas, para o periodo de 2013 a 2022.

Tabela 1 - Matriz de Correlacdo da amostra completa.
ROA INOVI INOVR INOVP SIZE AGE LEVE GROW MGR

ROA 1
INOVI | 0.0502 1
INOVR | -0.4542  -0.017 1

INOVP | -0.205 0.2737 0.6211 1
SIZE 0.202 0.0005  -0.0947  -0.0419 1
AGE 0.092 -0.0767  -0.1176 -0.117 0.1224 1

LEVE | -0.0869 -0.0072 -0.0529 -0.0564  0.1217  -0.0015 1
GROW | -0.0593  0.0214 0.0785 0.0598  -0.0754  -0.0663  0.0041 1
MGR 0.1015 0.0491  -0.0301 0.0346  -0.0154 -0.1184 -0.0219  0.0288 1

INFL 0.0118 -0.018 -0.0775  -0.1032  -0.1733 0.054 0.0526 0.0072 0.0568
Fonte: Elaboracdo Prépria.
Nota(s): Todas as variaveis winsorizadas ao nivel de 1%.

Nota-se uma baixa correlacdo entre a varidvel explicada e as varidveis explicativas,
sendo a mais expressiva delas apresentada pelas varidveis inovacao radical (INOVR) e retorno
sobre os ativos (ROA), uma correlagdao negativa (-0.4542). Tal resultado, ainda em estdgio
incipiente, reforca a ideia de que tal relacdo ndo possui efeito 6bvio, no sentido de que ndo se
pode atrelar bons retornos das empresas a simples existéncia de investimento em inovacao.



Com relagdo as varidveis de controle, a matriz de correlacio apresenta resultados com
baixa correlag¢do, sendo, no entanto, essas relacdes mais expressivas com a varidvel inovagao
radical.

Os resultados da regressao aplicando GMM de acordo com Arellano e Bond, estimados
por meio do programa estatistico Stata, com erro padrao robusto sdo apresentados na sequéncia
com objetivo de testar as trés hip6teses propostas neste trabalho. Dessa forma, a Tabela 2
apresenta os resultados da regressdo para amostra analisada.

Tabela 2 - Resultados das regressdes com GMM de Arellano e Bond para os trés modelos
testados.

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
-0.0575%#:* -0.044 %
INOVI
(0.0157) (0.0171)
-0.9417%** -0.9533%**
INOVR
ov (0.0636) (0.0686)
0.5834
INOVP
NO (0.9297)
Size 5.0896%** 3.663525%** 3.6781%%**
(0.3038) (0.300501) (0.3011)
Age -0.8120%*:* -0.671703*%** -0.6782%%*
g (0.0365) (0.035436) (0.0356)
Leve -0.007 &% -0.007526%** -0.0075
(0.0006) (0.000580) (0.0006)
0.0112%%* 0.011173%::* 0.01119%**
Grow
(0.0007) (0.000703) (0.0007)
MGR 0.1664 0.168443 0.1696
(0.0113) (0.011038) (0.0111)
Infl 0.1116%** 0.11339] 0.1157%%*
(0.0259) (0.025276) (0.025274)

Fonte: elaboracdo prépria.
Nota(s): Todas as varidveis winsorizadas ao nivel de 1%; Erros-padrdo robustos em parénteses. ***
Estatisticamente significante a 1%, ** Estatisticamente significante a 5%, *Estatisticamente significante a 10%.

Dos resultados apresentados para o periodo de andlise, tem-se que as varidveis inovagao
incremental (Modelo 1) e inovagdo radical (Modelo 2) sdo estatisticamente relevantes a 1% de
significancia, confirmando dessa forma as hip6teses Hl1 e H2 de que tanto o investimento em
inovagdo incremental quanto o investimento em inovag¢do radical influenciam a performance
financeira das empresas. Por outro lado, para o Modelo 3, tem-se que a hipétese H3 nao foi
confirmada, visto que o estimador dessa varidvel ndo apresenta significancia estatistica,
rejeitando-se dessa forma a hip6tese de que a ambidestria influencia a performance financeira
das empresas que adotam essa estratégia.

Como teste de robustez, os trés modelos foram testados utilizando-se como variavel
dependente o ROE das empresas. De forma geral, os resultados apresentados para o modelo
utilizando ROE com variavel dependente persistem com duas ressalvas: no modelo 1, a varidvel
INOVI apresenta significancia estatistica a 5%, enquanto para o modelo 3 a varidvel INOVI
deixa de ser significativa. Relativo aos estimadores, nota-se que o sinal dos estimadores é o
mesmo, independente do uso de ROA ou ROE como varidvel explicada, sendo maiores em
modulo os estimadores resultantes do modelo utilizando ROE.

Com relagdo as vardveis de controle, das 6 (seis) varidveis propostas para os modelos,
todas se apresentaram como significativas do ponto de vista estatistico, sendo que 5 (cinco)
delas apresentaram sinal dos estimadores em linha como previsto na literatura, com exce¢ao do



sinal da varidvel inflacdo do pais onde a empresa se encontra localizada, para a qual o estimador
apresentou um sinal negativo.

Discussao dos resultados

Como apontado por Shouyu (2017), os resultados apresentados na secdo anterior
demonstram que o investimento em inovacdo nas suas variantes inovag¢do incremental e
inovacao radical influenciam a performance financeira das empresas apresentando estimadores
estatisticamente significativos, sendo, porém, essa influéncia negativa como ja demostrando na
literatura (Santos et. al, 2014; Mahlich, 2010; Choi e Lee, 2008; Olson et al., 2005). Uma
possivel explicacdao dessa influéncia negativa € o caréter oneroso e de risco de uma estratégia
em inovacdo, fazendo com que a empresa fique exposta a flutuacdes de mercado bem como a
uma estrutura de custos elevados (Simpson et. al, 2006), sem necessariamente haver uma
contrapartida de melhores rendimentos.

Além disso, os resultados apresentam impactos distintos entre as varidveis inovacao
incremental e inovacao radical, confirmando a necessidade de compreender o efeito de tais
varidveis de forma isolada, como indicado por Severgnini et al., (2018), dado que a adocdo e
implementacdo bem-sucedidas da inovacdo requerem recursos e capacidades organizacionais
especificos, como sugerido por Birkinshaw e Gupta (2013).

E importante destacar ainda que a inovagdo pode encontrar resisténcias internas em
funcdo de conflitos de agenda entre os agentes envolvidos no processo (Hargdon e Douglas,
2001; Ram e Jung, 1991), tal como a propria for¢a de vendas de uma empresa favorecer a venda
de produtos ja existentes em detrimento dos novos produtos, entendendo que a venda de novos
produtos afeta negativamente seu proprio desempenho, colocando em xeque o desempenho
global da empresa (Hultink et al., 2000). Além disso, tal efeito ndo se restringe aos agentes
internos, mas também aos externos, tais como consumidores, fornecedores e demais agentes
externos, os quais geralmente pretendem manter os padrdes vigentes, pressionando as empresas
para uma condi¢do adversa da situacdo desejada de criagdo de uma vantagem competitiva
(Hargdon e Douglas, 2001).

Por outro lado, a varidvel ambidestria, computada como a interacdo das varidveis
inovacgdo incremental e inovagdo radical, ndo se mostrou estatisticamente significativa para
influenciar a performance financeira das empresas. Uma possivel explicacdo para tal fato, como
sugerido por Andriopoulos e Lewis (2009), pode se dar pelo surgimento de desafios e tensoes
no uso conjunto e balanceado de inovacdo incremental e inovagao radical, uma vez que essas
estratégias passam a competir por recursos (Tushman e O'Reilly, 1996). Seja como for, como
apontado por Crossan e Apaydin (2010), as firmas parecem ter dificuldade de implementar e
explorar ambas as dimensdes na mesma medida.

Ainda, sobre o fato da ambidestria ndo explicar a performance financeira, considere,
conforme indicado por Ducan (1976), uma firma que possui uma estrutura com atuagao dupla,
ou seja, uma unidade (ou unidades) que é responsavel pela operacionalizacdo da inovacgao
incremental na organizagdo, enquanto outra unidade € responsavel por implementar estratégias
de inovacdo radical (em geral a unidade de P&D da empresa). Esta tdltima deverd, portanto,
buscar e elaborar novas oportunidades, as quais, porém, deverdo ser construidas sob a operacao
existente da empresa, de onde inclusive geralmente derivam os recursos para tal atividade.

Dessa forma, assim como afirma Hill e Birkinshan (2014), o vinculo de uma estratégia
com a outra € inevitdvel. De fato, no nivel organizacional, a estrutura¢do acima postada resolve
o dilema da ambidestria, porém, no nivel operacional tal questdo permanece aberta, permeando
toda hierarquia da empresa, chegando ao menor nivel da estrutura em que cada individuo, com
niveis distintos de consciéncia e intensidade, ird conviver com a pergunta de como balancear o
uso do seu tempo de trabalho entre atividades do dia a dia e atividades que geram novos



negdcios e potencializem os retornos financeiros da empresa na qual trabalha (Constant et al.,
2020; Pandey e Sharma, 2009).

Resultados Adicionais

A complexidade do fendmeno de inovagdo, em especial no estabelecimento de sua relagao
com o desempenho financeiro das empresas em ambientes com caracteristicas distintas vem
conduzindo os pesquisadores a investigar o efeito varidveis presentes nesta relacdo (Hitt et al.
2011; Elango e Sethi, 2007; Bausch e Krist, 2007)

Como sugerido por Ahuja et al., (2018), a abordagem cldssica de estratégia que explica a
performance de uma firma pela estrutura da industria da qual a empresa faz parte e por sua
estratégia e capacidades, deve ser suplementada por um terceiro pilar denominado envelope
institucional, uma vez que toda estratégia de uma empresa, de forma consciente ou nao
consciente esta relacionada ao seu envelope institucional.

Neste sentido, em complemento ao apresentado na secdo 5 e como sugere a literatura
(Ahuja et al., 2018), esta secdo tem como objetivo apresentar os resultados explorados na Se¢ao
5, segmentando os resultados da anélise por GMM em dois grandes grupos: empresas fundadas
em paises do BRICS e empresas fundadas em paises do G7.

Além disso, quando se analisa a matriz de correlacdo da amostra segmentando-a entre
observacoes de empresas localizadas em paises em desenvolvimento e paises desenvolvidos,
nota-se resultados distintos. De maneira geral, nota-se correlacdes estatisticamente nao
significativas entre os constructos da inovacdo e o desempenho financeiro das empresas do
BRICS e uma ampliacdo da correlagdo negativa tanto da inovacdo radical, quanto do produto
dos constructos da inovag¢do em relagdo ao desempenho financeiro das empresas localizadas em
paises do G7. Nota-se que, enquanto a base geral apresenta uma correlacdo de -0.4542 para as
variaveis ROA e Inovagdo Radical, a amostra para empresas dos paises do BRICS passa a
apresentar uma correlacdo positiva, mesmo que ainda baixa, de 0.0233. Por outro lado, para as
empresas de paises do G7, esse coeficiente fica mais negativo, apresentando um coeficiente de
-0.5266. O mesmo ocorre para a correlacdo do ROA com a varidveis Inovacao Incremental.

Os resultados da regressao aplicando GMM de acordo com Arellano e Bond (1991),
estimados através do programa estatistico Stata, com erro padrdo robusto, sdo apresentados na
sequéncia com objetivo de replicar as andlises realizadas na Sec¢do 5, porém agora para amostra
segmentada entre paises do G7 e do BRICS. A Tabela 3 apresenta os resultados dessa regressao.

Tabela 3 - Comparacdo dos resultados dos estimadores entre as amostras de paises do BRICS
e do G7.

Varidvel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
BRICS G7 BRICS G7 BRICS G7
0.0018 -0.1547%** -0.0217 -0.1023%**
INOVI
(0.0160) (0.0344) 0.0184 (0.0346)
-0.2370 -0.9006%** -0.3769 -0.8459%:**
INOVR (0.2053) (0.0664) 0.2137 (0.0735)
2.8830 -2.2458
INOVP (0.7866) (1.3522)
Size 1.0566%** 11.1212%**  (,8808%*** 8.6797%** 0.9149%*:* 8.6415%**
(0.2523) (0.6194) (0.2849) (0.6168) (0.2852) (0.6166)
Age -0.4512%*%*  -0.9363*%**  -0.4344*** () T495%**  .(0.4345%*%* () TT02***
(0.0363) (0.0659) (0.0394) (0.0633) (0.0394) (0.0636)
Leve -0.0072%**  -0.0079***  -0.0071***  -0,0074***  -0.0072***  -0.0074%**
(0.0006) (0.0011) (0.0006) (0.0011) (0.0006) (0.0011)




0.00971*x#* 0.0129%3#* 0.0092#*** — 0.0128***  0.0092***  (0.0128***

Grow (0.0006) (0.0012) (0.0006) (0.0012) (0.0006) (0.0012)
MGR 0.0737+%%  03077%%%  0.0746%%%  (0.3084%%%  (0.0740%%%  (.3103%%*
(0.0123) (0.0208) (0.0122) (0.0204) (0.0122) (0.0205)
Infl 0.1334%%%  0.1681%%*  (0.1316%**  0.15614  0.1326%%*  _0.1459%**

(0.0297) (0.0471) (0.0296) (0.0461) (0.0297) (0.0460)

Fonte: elaboragao propria.

Nota(s): Todas as varidveis winsorizadas ao nivel de 1%; Erros-padrao robustos em parénteses.
*#%  Estatisticamente significante a 1%, ** Estatisticamente significante a 5%,
*Estatisticamente significante a 10%

Da Tabela 3, nota-se que para o Modelo 1 (Inovagdo Incremental + Controles), apenas a varidvel
Inovacao Incremental se apresenta como estatisticamente significativa para empresas de paises
do G7. Para o Modelo 2 (Inovacao Radical + Controles), por sua vez, novamente € a amostra
do G7 que apresenta significincia estatistica para a varidvel inovacao radical. Por dltimo, no
Modelo 3, (inovagdo incremental + inovacgdo radical + ambidestria + controles) as varidveis
inovacdo incremental e radical sdo estatisticamente significantes para empresas do G7,
enquanto a ambidestria é a varidvel estatisticamente significante para empresas do BRICS.
Assim, conforme apontado por Uotila et al. (2009) o efeito da inovacdo na performance
financeira das empresas depende do ambiente econdmico no qual a empresa encontra-se
inserida, tais como adversidades institucionais (culturais, regulatdrias, juridicas, entre outras) e
econOmicas, tipicas de paises em desenvolvimento (Chandra et al., 2020), em contraposicao ao
ambiente de paises desenvolvidos, que além de possuirem um ambiente mais estavel, propiciam
um ecossistema de maior incentivo ao uso da inovac¢do no contexto da empresa (Wan, 2005;
Wan e Hoskisson, 2003).

E importante notar que, para empresas do BRICS, conforme apontado por Batra e Dhir
(2022) e Ochie et al. (2022), os resultados do Modelo 3, apresentados na Tabela , a ambidestria
parece ser uma estratégia capaz de conferir as empresas uma caracteristica de adaptabilidade
em contextos adversos no que tange a questdes sociais, politicas, econdmicas, juridicas, entre
outras (Baregheh et al., 2009), diferentemente de investimentos isolados em inovagao
incremental e inovacdo radical, os quais, como ja mencionado, nao explicam o rendimento
financeiro das empresas de paises do BRICS

Uma possivel explicagcdo para estes resultados pode estar atrelada ao fato de que paises em
desenvolvimento sdo paises marcadamente constituidos por estruturas informais, o que somado
a outras caracteristicas, desfavorecem a formag¢ao de um ambiente com infraestrutura sélida
para o desenvolvimento das empresas (Mahmood et al., 2011), valendo o oposto para empresas
de paises desenvolvidos. Assim, empresas origindrias de paises em desenvolvimento
encontrardo barreiras para o desenvolvimento de diferenciais competitivos por meio da
inovacao e de novos produtos (McDermott et al., 2009). Dessa forma, uma empresa de um pais
em desenvolvimento que se demonstra ambidestra, naturalmente se distinguird de suas
concorrentes, o que, no entanto, ndo ¢ verdade para paises desenvolvidos, onde tal atributo
servird minimamente para que a empresa se poste em nivel similar ao seu concorrente. Tudo
isso com alto custo de investimento a ser mantido, e consequentemente, com baixo retorno
financeiro, pelo menos no curto prazo.

Ainda seguindo a mesma linha de raciocinio, pode-se explicar a ndo significancia
estatistica das varidveis inovagdo incremental e radical em empresas com origem em paises em
desenvolvimento, visto que a aplicacdo isolada dessas estratégias se constitui de forma mais
onerosa, pois as empresas que operam nesses ambientes encontram mais dificuldades na
execugdo de sua estratégia (Parmigiani e Rivera-Santos, 2015). Desse modo, como apontado
por Ahuja et al. (2018), tais organizacOes precisam empregar esforcos e recursos adicionais



para desenvolver uma infraestrutura institucional vidvel que possa apoiar suas operagdes, o que
acaba por sacrificar suas respectivas rentabilidades financeiras.

Conclusao/Contribuicao

Assim, em meio a esse processo conflituoso entre investimentos em inovacao incremental
e inovacdo radical, conclui-se que uma estratégia baseada em inovacdo demandard uma
quantidade significativa de recursos, o que em termos praticos significa dizer que, antes que o
retorno do investimento realizado em inovac¢do gere valor, muito se gasta, comprometendo,
portanto, a performance financeira das empresas no curto e médio prazo, ou até mesmo no longo
prazo, nos casos em que a tese de investimento postada ndo se confirma. Dessa maneira,
atividades relacionadas a inovagdo nem sempre resultam em melhorias diretas no desempenho
da empresa.

Por outro lado, € crucial reconhecer que, apesar dos desafios e da resisténcia enfrentada
pela adocdo de uma estratégia em inovacgdo, ela continua sendo uma fonte fundamental de
vantagem competitiva e crescimento para as empresas, € que as capacidades de se adaptar e
inovar sdo essenciais para enfrentar os desafios do mercado e manter a relevancia a longo prazo.

Ademais, os conflitos entre os agentes internos e externos de uma organizacdo colocam as
empresas em uma situacdo adversa, ndo gerando a vantagem competitiva desejada, e tudo isso
ocorrendo em meio a vultuosos investimentos, tipicos de estratégias que t€m como nucleo de
sua tese a inovacao, resultando em uma baixa performance financeira.

Além disso, como demonstrado pelos resultados do modelo 3, na secdo de Resultados
Adicionais, o uso simultaneo e balanceado de estratégias de inovagdes incremental e radical, se
apresenta como promissor em empresas de paises em desenvolvimento, neste trabalho
representadas por empresas do BRICS. Porém, € importante notar que ndo basta que a empresa
seja ambidestra: a organizacdo deverd administrar seus ambientes interno e externo. Empresas
bem-sucedidas sdo aquelas que conseguem gerenciar efetivamente os recursos necessarios,
superar as resisténcias interna e externa e colher os beneficios provenientes da inovacao.

Assim, do ponto de vista prético, este trabalho contribui no sentido de demonstrar que a
decisdo por uma estratégia empresarial orientada pela inova¢do ndo serd necessariamente
garantia de rentabilidade, devendo sempre ser esta uma decisao tomada com cautela, dentro de
um contexto mais amplo que o da prépria empresa. Além disso, as empresas devem evitar uma
estratégia em inovacgdo que se afaste do seu nucleo duro de negdcio tendo em mente que nao
apenas a estratégia em si trard desafios, como também a existéncia de conflitos entre os agentes
envolvidos neste processo.

Dessa maneira, como sugestdes para trabalhos futuros recomenda-se explorar aspectos
internos e externos, atrelados ao processo de implementacdo de investimentos em inovagao,
além de melhor enderecar a relagdo temporal que o investimento em inovagao guarda com o
retorno financeiro gerado.
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