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RESUMO

A inovacao é considerada uma fonte essencial de crescimento e de ganhos
de produtividade para as empresas, além de promover beneficios para toda a
economia. As empresas, para garantir vantagem competitiva, devem adequar suas
estratégias ao seu ambiente competitivo, empregando esforcos em inovacao para
assegurar sua participagdo no mercado e a sustentabilidade no longo prazo. Neste
contexto, este estudo tem como objetivo analisar a associacao entre o esforco em
inovacdo e o ambiente competitivo concorrencial das empresas dos setores da
industria brasileira de capital aberto. Para a realizacdo da pesquisa os dados foram
coletados nas Notas Explicativas e na Economatica® para uma amostra de 96
empresas, compreendendo o periodo de 2010 a 2018. A metodologia adotada foi a
regressao para dados em painel com efeitos aleatorios por meio da utilizacdo do
software estatistico Stata®. O resultado do modelo de pesquisa sugere que
empresas que atuam em mercados mais competitivos investem mais em inovacéo,
corroborando as premissas de Schumpeter (1934) sobre o processo de destruicdo
criativa. Para a variavel volatiidade das ag¢des, o modelo sugere um maior
investimento em inovacao por parte das empresas que aceitam o grau de risco em
relacdo as oscilacoes de suas cotagdes de mercado. Ao observar os determinantes
internos é possivel identificar que empresas maiores investem mais em inovacao,
potencialmente em decorréncia das vantagens estruturais e de mercado que
possuem. Por outro lado, os resultados também sugerem que empresas que
apresentam maior rentabilidade e maior nivel de endividamento (curto e longo prazo)
apresentam menos esforcos em inovacao, podendo estar relacionado as incertezas
€ aos riscos associados, que acabam por desestimular o emprego de novos
recursos, sejam eles proprios ou de terceiros, em tais investimentos. Desta forma, o
presente trabalho contribui para a literatura ao trazer novas evidéncias da influéncia
da dindmica do mercado e dos determinantes internos sobre a decisdo das

empresas em aplicar seus recursos em esforcos em inovacao.

Palavras-chave: Inovacdo. Ambiente competitivo. Concentracdo de mercado.
Volatilidade das a¢des. Vantagem competitiva.



ABSTRACT

Innovation is considered an essential source of growth and productivity gains
for companies, in addition to promoting benefits for the entire economy. Companies,
to guarantee competitive advantage, must adapt their strategies to their competitive
environment, employing efforts in innovation to ensure their market share and long-
term sustainability. In this context, this study aims to analyze the association between
the innovation effort and the competitive environment, this restricted to competition,
of companies in the sectors of publicly traded Brazilian industry. To carry out the
research data collection was performed in the Financial Statements and
Economatica® for a sample of 96 companies, covering the period from 2010 to 2018.
The methodology adopted was the regression for panel data with random effects
using statistical software Stata®. The result of the research model suggests that
companies operating in more competitive markets invest more in innovation,
corroborating Schumpeter's (1934) assumptions about the process of creative
destruction. For the stock volatility variable, the model suggests more significant
investment in innovation by companies that accept the degree of risk concerning
fluctuations in their stock market prices. By observing the internal determinants, it is
possible to identify that larger companies invest more in innovation, potentially due to
the structural and market advantages they have. On the other hand, the results also
suggest that companies that present higher profitability and a higher level of
indebtedness (short and long term) have fewer efforts in innovation, which may be
related to the uncertainties and associated risks, which end up discouraging the use
of new resources, either own or from third parties, in such investments. Thus, the
present work contributes to the literature by bringing new evidence of the influence of
market dynamics and internal determinants on the decision of companies to invest

their resources in innovation efforts.

Keywords: Innovation. Competitive environment. Market concentration. Stock
volatility. Competitive advantage.
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1 INTRODUCAO
1.1 CONTEXTUALIZACAO DO TEMA E DEFINICAO DO PROBLEMA

Para um pais se tornar mais inovador e competitivo, ndo basta apenas
produzir conhecimento, é preciso que este seja transformado em inovagdes,
oriundas da introducdo de novos produtos e novos processos produtivos por parte
das empresas. (NEGRI, 2018). No caso do Brasil, segundo a autora, apesar dos
recentes avancos na producado cientifica e tecnoldgica ainda é necessario evoluir
para que o pais chegue um pouco mais préximo dos paises desenvolvidos.

Resende, Strube e Zeidan (2014) indicam que, para os paises em
desenvolvimento, preencher a lacuna tecnolégica € fundamental para o crescimento
a longo prazo, pois existe uma clara correlacao entre inovagao e desenvolvimento.
Nesse sentido, segundo Melo et al. (2017), somente o aprimoramento das
capacidades produtivas e tecnoldgicas das industrias podem elevar a capacidade do
pais em se tornar mais competitivo. Do ponto de vista das industrias, Negri (2018)
afirma que é a competicao real ou potencial que induz a inovagao, considerando que
as empresas inovam para conquistar novos consumidores ou para evitar perdé-los
para seus concorrentes no mercado ou, ainda, para vender seus produtos com uma
margem de lucro maior sem ter que dividir sua base de clientes com outras
empresas. Nesse contexto, a inovagcdo € considerada uma das principais
ferramentas de competicao das empresas. (NEGRI, 2018).

Kon (1994) pondera que as empresas, para promover o crescimento
econbmico e garantir sua competitividade, precisam adequar suas estratégias ao
seu ambiente de negécio. A autora indica ainda que um dos determinantes
estruturais mais relevantes na competicdo é a concentragao industrial. De acordo
com Porter (1990) as caracteristicas de cada industria bem como seu ambiente
competitivo influenciardo no desenvolvimento de suas estratégias. Ainda, segundo o
autor, as empresas atingem vantagem competitiva através de atos de inovacao.
Para o mesmo autor, as empresas de sucesso tendem a desenvolver um viés de
previsibilidade e estabilidade, trabalhando na defesa de sua posicdo no mercado.
Caso contrario, se a inovagdo cessa, podem se tornar estagnadas e como

consequéncia ter o seu lugar tomado por outras. Nessa perspectiva, 0s
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determinantes da vantagem competitiva das nagdes e industrias, os quais permitem
que muitas empresas sejam capazes de perseguir a inovacado de forma consistente,
tém sua origem em quatro atributos: condicdes dos fatores como mao de obra
qualificada e infraestrutura, condicbes da demanda, presenca de industrias
relacionadas e de apoio, e, por fim, estratégia estrutura e rivalidade. (PORTER,
1990).

Nesse mesmo contexto, Silva e Avellar (2016), ao abordarem os fatores
determinantes da inovagao das empresas nacionais brasileiras, apontam que estes
estao relacionados a fatores externos e internos a organizacao. Os fatores externos
dizem respeito a estrutura de mercado e as caracteristicas setoriais e nacionais,
enquanto os fatores internos abrangem os elementos da firma, no que se refere a
estratégia, capacitacao e aprendizagem. Segundo os autores, o0s determinantes
externos da inovacdo sao importantes para estabelecer os padroes do processo
inovativo de uma firma, pois levam em consideracao o seu ambiente competitivo.

Doukas e Switzer (1992) avaliaram a relacdo entre concentracao de mercado,
gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e o mercado de acgdes norte
americano. Nesse estudo, observaram que para as empresas de setores da
industria caracterizadas pela alta (baixa) concentracdo de mercado, o anuncio de
aumento de gastos com P&D resulta em impacto positivo (negativo) e significativo
no preco das acdes ordinarias da empresa.

Hou e Robinson (2006), ao avaliarem empresas americanas listadas na NYSE,
AMEX e NASDAQ, analisaram que os baixos retornos das agdes em industrias
concentradas tém como uma das possiveis causas a sua menor exposicao ao risco
em consequéncia do seu menor engajamento em inovagdao. Por outro lado,
empresas em industrias menos concentradas tém retornos maiores porque se
engajam mais em atividades inovativas e, portanto, tém uma expectativa de taxas de
crescimento mais altas.

Hungarato e Teixeira (2012) estudaram a relacédo entre os gastos com P&D e o
preco das agdes no mercado de capital brasileiro, constatando que essa relagdo nao
€ estatisticamente significante para o preco das acdes das empresas estudadas.
Por outro lado, Figari et al. (2016) ao verificarem o quanto o indice book to market
(indice que determina a diferenga entre o valor de mercado e o valor contabil da

empresa) poderia ser explicado pelos investimentos em P&D, comprovaram a
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contribuicdo significativa destes investimentos para explicar a valorizacdo das
empresas pelo mercado.

Estudos como os de Hungarato e Sanchez (2006), Alves et al. (2011), Silva et
al. (2015), Oliveira et al. (2019), entre outros, também exploraram a tematica da
relacdo entre a inovagcao e o ambiente competitivo para mercados de capital aberto.
No entanto, estes estudos apresentaram resultados distintos, ora identificando uma
relacdo positiva entre as variaveis, ora uma relacao insignificante. Além disso, os
estudos, em sua grande maioria, abordam esta associagcdo sob uma perspectiva
exégena a empresa, ou seja, buscando responder de que forma o mercado
acionario gera retornos anormais decorrentes dos investimentos em inovagao.
Ademais nao foi identificado nenhum trabalho na literatura nacional que abordasse a
associacdo da concentracdo de mercado e inovacdo sob a oOtica da estratégia
competitiva das empresas, servindo assim de estimulo para prosseguir com
pesquisas sobre o tema.

Nesse contexto, o presente estudo busca responder o0 seguinte
questionamento: qual a associacdo entre o esforco em inovacdo e o ambiente

competitivo nos setores da industria brasileira de capital aberto?

1.2 OBJETIVOS

1.2.1 Objetivo Geral

Analisar a associacao entre o esforco em inovagdo € o ambiente competitivo

concorrencial dos setores da industria brasileira de capital aberto.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para obtencdo da resposta perante a questdo abordada, sdo tidos como
objetivos especificos:
a) identificar os esforcos em inovagao dos setores selecionados;
b) avaliar a concentracao de mercado desses setores;
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c) analisar a associacao entre o esforco em inovacdo com a concentragao
de mercado e volatilidade das acbes (variaveis do ambiente

competitivo).

1.3 JUSTIFICATIVA E RELEVANCIA DO ESTUDO

Os dados divulgados pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE), através da Pesquisa Industrial de Inovagédo Tecnoldgica (PINTEC) de 2014,
apontam que as empresas investiram, entre 2012 e 2014, R$ 81,5 milhdes em
atividades inovativas, representando 2,54% da receita liquida total de vendas.
(IBGE, 2016).

Para a industria especificamente, essa relagao foi de 2,12%, representando o
menor patamar histérico ja registrado pela pesquisa. Nas empresas de servicos,
essa relacdo passou de 4,96% do faturamento, em 2011, para 7,81%, em 2014.
Segundo o IBGE (2016), esse acréscimo foi fortemente influenciado pelos servigos
de telecomunicacgdes, cujo valor subiu de 3,66%, em 2011, para 9,99%, em 2014.
Nas empresas de eletricidade e gas, por sua vez, essa relagdo passou de 1,28% do
total de sua receita, em 2011, para 0,57%, em 2014.

A pesquisa de 2014 revelou ainda que a melhoria na qualidade de bens e
servigcos foi o principal impacto das inovacbes observado nos servigcos selecionados,
assim como para as empresas de eletricidade e gas. Na industria, em contrapartida,
o principal impacto esteve relacionado a capacidade de manutencao da participacao
da empresa no mercado. Nesse sentido, Negri e Lemos (2011) salientam que a
inovagao tecnoldégica de uma empresa é especialmente influenciada pelo ambiente
tecnoldgico na qual ela esta inserida, apontando que os regimes tecnolégicos das
empresas afetam a estrutura setorial de concorréncia, como o grau de concentracao
e poder de monopdlio.

Nesse contexto, Silva e Suzigan (2014), ao estudarem os padrdes setoriais de
inovacao da industria de transformacao brasileira, reforcam a ideia de que a
realidade concorrencial molda a estratégia competitiva das empresas. Para os
autores, devem-se levar em consideragao as peculiaridades estruturais da industria,
particularmente naquelas caracterizadas pela conjugacdo de concentracao

econbmica e elevado numero de empresas, pois nestes casos um pequeno nimero
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de firmas é que determina o desempenho econdmico e tecnoldgico do setor. Por
outro lado, os autores afirmam que este comportamento é diluido quando o perfil
setorial é construido a partir de uma grande quantidade de empresas de baixa
relevancia econémica.

Diante o exposto, e dada a relevancia do tema inovacao para a industria e
economia brasileira em geral, o presente trabalho tem como objetivo contribuir com
meio académico ao procurar averiguar de que forma o esforco em inovacao é
associado ao grau de concentracdo de mercado das empresas de capital aberto dos
diferentes setores da economia, e da mesma forma como o mercado acionario esta
associado a este esforco.

A pesquisa procurou se diferenciar sob dois aspectos em relacdo aos estudos
relacionados identificados no processo de revisao de literatura:

() Buscou analisar a 6tica das decisdes das empresas no que tange ao seu
posicionamento quanto aos investimentos em esforgos inovativos e
como estes estdo associados ao seu ambiente competitivo. Grande
parte dos estudos anteriores focaram na perspectiva externa a empresa
através da anadlise da percepcao dos stakeholders (potencial valorizacéo
da empresa pelo mercado de acdes) decorrentes destes esforcos;

(i) Além disso, este estudo teve como inovagao a utilizagcdo de uma proxy
alternativa para a variavel de esforco em inovacéo, que nao as despesas
em P&D como comumente utilizado por estudos anteriores, o que
acabava por limitar o nimero de empresas analisadas visto a nao
obrigatoriedade da divulgacdo destas informacdes, conforme ja
apontado no estudo de Figari et al. (2016). A construcao da proxy, até
entdo nao abordada pelos estudos empiricos relacionados, se
fundamentou na idade média dos ativos tangiveis e intangiveis, e teve
como suporte principal as caracteristicas dos esforgos inovativos das
industrias brasileiras apontadas pelas ultimas edi¢cées da PINTEC, que
indicaram a relevancia de tais investimentos no contexto brasileiro de
inovacao.

Sob a perspectiva gerencial a pesquisa buscou reforcar a relevancia para as
empresas em focar no esfor¢co em inovacao observando o seu ambiente de atuacéo,

seja como forma de manter ou aumentar sua participacdo no mercado, e,
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principalmente, como um importante auxilio para garantir sua sustentabilidade no

longo prazo.

1.4 DELIMITAGAO DO ESTUDO

Ao analisar a associagao entre o esforco em inovacado e a concentracdo de
mercado, o estudo ndao tem como foco principal discutir os fundamentos da
Economia Industrial, nem discutir sobre a dindmica do mercado de capitais ao
utilizar a variavel volatilidade das acgdes.

Porter (2004) identifica cinco forcas que dirigem a concorréncia na industria,
sendo elas: os entrantes potenciais, os compradores, os substitutos, os
fornecedores e os concorrentes na propria industria. Nesse sentido, outro ponto a
ser destacado € o ambiente competitivo, pois além de estar restrito a concorréncia,
foi caracterizado somente pela concentracdo de mercado e volatilidade das acoes,
nao sendo, portanto, analisados os outros fatores como aqueles definidos por Porter
(2004).

Da mesma forma, quanto aos fatores internos que interferem nas decisées de
investimento em inovagdo da empresa, foram considerados aqueles principalmente
relacionadas a sua estrutura em termos de tamanho e sua situag¢éo financeira como
rentabilidade, endividamento, etc. Nesse contexto, ndo serdo avaliadas outras
questdes que poderiam afetar esta decisdo, como aquelas relacionadas a qualidade
dos recursos humanos e outras estratégias de negécios como internacionalizagao e
diferenciacao conforme apontadas no estudo de Lai, Lin e Lin (2015).

Este trabalho estd vinculado ao grupo de pesquisa Contest liderado pelo
orientador Prof. Dr. Carlos Alberto Diehl na Linha de Pesquisa de Controle de
Gestao do Programa de Po6s-Graduacao em Ciéncias Contabeis da Universidade do
Vale do Rio dos Sinos (UNISINOS).
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2 REVISAO DA LITERATURA

O presente capitulo apresenta a revisdo da literatura e esta dividida em quatro
tépicos. O primeiro apresenta os principais conceitos sobre inovagdao. No segundo
sdo expostos os conceitos de concentracdo de mercado e mercado de acdes, estes
caracterizando o ambiente competitivo. O terceiro tépico aborda a interacdo da
inovagdo com a estratégia e vantagem competitiva. Por fim, o quarto topico lista
alguns estudos empiricos, nacionais e internacionais, relacionados ao tema da

pesquisa.

2.1 INOVAGAO

2.1.1 Conceito e tipologias

O economista Schumpeter (1928) foi um dos pioneiros ao considerar as
inovagdes tecnoldgicas como um dos principais condutores do desenvolvimento
econbmico. Este processo dinamico e evolutivo, no qual as antigas tecnologias séo
substituidas pelas novas, foi denominado por ele como “destruicdo criativa”.
Segundo Schumpeter (1934), a inovacao é uma forma de destruicdo criativa mais
provavel de ocorrer em industrias competitivas ou as margens de industrias
estabelecidas.

Nesse sentido, Kon (1994) salienta que o carater evolutivo do processo
capitalista abordado por Schumpeter (1928) resulta em alteragbes na vida
econbmica e traz como consequéncia constantes transformagdes industriais. Para
Porter (1989), a transformacgédo tecnolégica é um dos principais condutores da
concorréncia, pois desempenha um papel fundamental na mudanca estrutural da
industria, assim como na criacdo de novas industrias. Ainda, conforme o autor, as
empresas se envolvem em inumeros tipos de tecnologia e qualquer uma delas pode
ter impacto significativo na vantagem competitiva de uma empresa ou na estrutura
industrial.

A Organizacado para a Cooperacado e Desenvolvimento Econdmico (OCDE)
(2005) define a inovacao através de 4 tipologias: (i) a implementagédo de um produto

(bem ou servigo) novo ou significativamente melhorado; (ii) um novo processo; (iii)
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um novo método de marketing; (iv) um novo método organizacional nas praticas de
negécios, na organizacao do local de trabalho ou nas relagdes externas.

Da mesma forma, Tidd, Bessant e Pavitt (2008) propdem quatro tipos de
inovacao: (1) de produto, caracterizada por mudancas nos produtos/servicos
oferecidos pela empresa; (2) de processo: definidos pelas mudangas na forma em
que os produtos/servicos sdo criados e entregues; (3) de posi¢cdo: mudanca no
contexto onde sao introduzidos os produtos e servigcos; e (4) inovacao de paradigma
que se caracterizam pelas mudancas nos modelos adjacentes que orientam o que a
empresa faz.

As empresas que fazem uso intensivo de tecnologia inovam mais, conquistam
novos mercados, usam o0s recursos disponiveis de forma mais produtiva e
geralmente oferecem remuneracdao mais alta para as pessoas que empregam.
Dessa forma, as industrias de alta tecnologia sdo as que mais se expandem no
comércio internacional e seu dinamismo ajuda a melhorar o desempenho em outros
setores (spillover). (HATZICHRONOGLOU, 1997).

Quadro 1 — Classificagao dos setores industriais por Intensidade Tecnol6gica

Intensidade Setores

Tecnoldgica

Alta Aeronautica e aeroespacial; Farmacéutica, Maquinas de escritério e informatica,
Equipamentos de radio; TV e comunicacao e Instrumentos médicos de precisao

e oticos.

Média-alta Maquinas e equipamentos elétricos; Veiculos automotores, reboques e semi-
reboques; Produtos quimicos (exceto farmacéuticos); Equipamentos ferroviarios

e de transporte; Maquinas e equipamentos.

Média-baixa Construgéo e reparacao de navios e barcos; Produtos de borracha e plasticos;
Coque, produtos petroliferos refinados e combustivel nuclear; Outros produtos

minerais ndo metéalicos; Metais béasicos e produtos de metal.

Baixa Produtos manufaturados e reciclados; Madeira, Celulose, papel e produtos de
papel, impresséo, publicacéo; Alimentos, bebidas e tabaco; Téxteis, couro e

calcado.

Fonte: elaborado pela autora com base na classificagdo da OCDE (2011).

Conforme indica Hatzichronoglou (1997), para analisar o impacto da
tecnologia no desempenho industrial, & importante identificar as industrias e os
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produtos mais intensivos em tecnologia, por meio de critérios que permitam a
construcdo de classificacbes especiais internacionalmente harmonizadas. Nesse
sentido, a OCDE (2011) propée uma classificacdo de intensidade tecnoldgica
distribuida em quatro grupos industriais: alta, média-alta, média baixa e baixa
tecnologia, conforme demonstrado no Quadro 1.

Guerrieri (1991), no entanto, faz algumas criticas a essa forma de
classificacao tecnoldgica, ndo somente por utilizar indicadores tecnoldgicos segundo
ele com sentidos ambiguos, mas, mais importante, por ignorarem as diferengas
proeminentes a respeito dos mecanismos de introducdo e difusdo da tecnologia
entre os varios setores industriais. Para o autor, a tecnologia pode ser definida, em
termos gerais, como o0 estoque de conhecimento (técnicos e gerenciais) acumulado
pelas empresas e que viabiliza a introdugao de novos produtos e Novos processos.
Esse processo de acumulacédo tecnoldégica e os resultados decorrentes dele nao
ocorrem de forma igual para todas as empresas e setores em decorréncia das
diferentes oportunidades, fontes e condicbes de apropriagdo de tecnologias.
Ressalta outra particularidade a respeito dos diferentes pesos que a inovagao
assume ao afetar a rentabilidade e a competitividade dos setores. (GUERRIERI,
1991).

Nesse contexto, segundo Guerrieri (1991), a forma mais adequada de
classificar os setores quanto as suas diferengcas nas oportunidades € nos
mecanismos de apropriacao das inovagdes tecnoldgicas é com base na taxonomia
proposta por Pavitt (1984), que divide as industrias em quatro grupos principais
orientadas pelas suas principais caracteristicas, conforme descritas no Quadro 2.

Guerreri (1991) declara, no entanto, que a classificacdo dos setores
industriais na forma mais ampla também possui suas limitacoes, estas decorrentes
principalmente da heterogeneidade dos produtos incluidos em cada grupo de
industria. Apesar disso, afirma que ela tem seus méritos ao enfatizar dois aspectos
relevantes na mudanca tecnoldgica e nas atividades de inovagdo. O primeiro ponto
destacado pelo autor € o fato de indicar que as capacidades tecnolégicas das
empresas e paises nao estdo somente vinculadas aos gastos com P&D e geracao
de patentes, pois as tipologias das atividades inovadoras possuem caracteristicas
especificas da industria e da empresa. O segundo aspecto diz respeito as ligacdes

entre as diferentes industrias e sua complexa interdependéncia tecnolégica,
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mostrando-se de grande relevancia porque afetam a competitividade do sistema de

manufatura como um todo.

Quadro 2 — Classificacao setorial conforme taxonomia de Pavitt (1984)

Grupo

Setores

Principais caracteristicas

Dominada por

Setores tradicionais como as

Empresas geralmente pequenas.

fornecedores industrias téxteis, madeira, P&D interno e capacidades de
papel, graficas e engenharia limitadas.
publicagoes, de confecgbes, As inovagdes vém em geral de
calgados, construgao, dentre fornecedores de maquinas e
outras. equipamentos e insumos.
Trajetéria tecnoldgica é definida em
termos de reducao dos custos.
As inovagbes de processo se
sobressaem mais que as de produto.
Produgéo Principais setores: produtos Inclui grandes industrias tipicas
intensiva: alimenticios. fabricagéo de oligopolistas.
economia de metais, construgdo naval, Alta intensidade de capital, grandes
escala veiculos a motor, vidro e economias de escala e aprendizado.
cimento. Alta complexidade técnica ou gerencial.
Significativa engenharia de produgéo
interna.
Producéo Principais setores: industrias Caracteriza-se por uma alta diversificagao
intensiva: mecanicas, de maquinaria e de oferta, altas economias de escopo.
fornecedores instrumentos. Empresas relativamente médias para

especializados

pequenas empresas.
Notavel capacidade de inovagéo de
produtos que entra na maioria dos
setores de escala intensiva e grupos
dominados por fornecedores de insumos
de capital.

Baseados na
ciéncia

Dentre os principais
representantes dessa
categoria, estdo as industrias
quimica, farmacéutica e de
microeletrénica.

Caracteriza-se por atividades inovativas
vinculadas diretamente a elevados gastos
de P&D.

As inovacgbes de produto geram efeitos
de transbordamento em todo o sistema
econbémico.

Grande numero de outros setores
depende deles como fonte de capital ou
insumos intermediarios.

Fonte: elaborado pela autora com base em Guerrieri (1991).

Para Carmona et al. (2014), as decisoes relacionadas a projetos de inovagao
devem levar em conta a gestdo de riscos de forma que, numa situacdo de
volatilidade, seja possivel proteger os ativos e o fluxo de caixa da empresa. Desse

modo, a natureza e o carater do ambiente de negécios criam fontes essenciais de
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risco em uma organizagao. Para os autores, a esséncia da gestdo dos projetos de
inovagao consiste em auxiliar na reducdo ou na mitigacdo de eventuais incertezas
deste processo, visando, assim, proteger o retorno esperado pelos seus investidores
e pelas proprias empresas.

Neste mesmo contexto, Pereira e Bankuti (2016) definem que diferentes
estratégias sdo requeridas para responder as caracteristicas e a estrutura de
mercado das diferentes industrias. Concluem que as empresas devem buscar
entender as caracteristicas de cada industria e consequentemente, seu ambiente
competitivo, pois sdo considerados elementos essenciais para o desenvolvimento de

suas estratégias.

2.1.2 Padroes setoriais de inovacao da industria brasileira

Campos e Ruiz (2009) salientam que paises e industrias apresentam
diferentes formas de consolidar os resultados da mudanca tecnoldgica, ndao sendo
aconselhavel concentrar toda a andlise dos resultados inovativos em um Unico
indicador, como patentes por exemplo. Para estudarem os padrdes setoriais de
inovagao na industria brasileira consideraram seis variaveis: inovagcao em produto,
em processo, radical, incremental, firmas patenteadoras e altamente inovadoras. Os
autores utilizaram os microdados da PINTEC de 2000, e constataram que o quadro
brasileiro, apesar de suas especificidades, de um modo geral se encaixa na
taxonomia de Pavitt (1984).

Para Goedhuys e Veugelers (2012), os processos de inovacao subjacentes
ao progresso tecnoldgico nos paises em desenvolvimento tém caracteristicas muito
diferentes das dos paises desenvolvidos. A inovacdo nesses paises ocorre
principalmente através da absorcdo, adaptacdo e dominio de tecnologias ja
desenvolvidas em outros paises, muitas vezes originadas no exterior, em vez da
invencao de novas tecnologias. Os autores observaram que, como em muitos paises
em desenvolvimento, no Brasil, as estratégias de inovagao envolvem principalmente
a aquisicdo de tecnologia, adquirindo know-how incorporado em maquinas e
equipamentos exclusivamente ou em combinag¢dao com o desenvolvimento interno.

Nesse mesmo sentido, Silva (2009) indica que o processo de inovacao

tecnoldgica da industria brasileira é percebido como voltado a chamada inovacao de
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processo, ou seja, a adogao de novos métodos de producao a fim de aumentar a
eficiéncia produtiva ou viabilizar a fabricacdo de novos produtos. Nesse contexto, o
esforco inovativo das industrias brasileiras estaria mais dirigido a absorcdo de
conhecimento gerado externamente através da aquisicio de maquinas
equipamentos, ao invés do conhecimento gerado internamente via P&D. (SILVA,
2009).

Alves, Gomes e Cavalcanti (2014) avaliaram a importancia da formacao bruta
de capital fisico sobre as inovacgdes tecnoldgicas das firmas, constatando que para
as empresas localizadas em paises em desenvolvimento a aquisicdo de uma nova
maquina pode significar a introdugdo de um novo produto ou um novo processo na
empresa. No mesmo estudo, observaram os impactos das decisbes empresariais
quanto a intensidade de investimento em maquinas e equipamentos, a inovacao
tecnoldgica e os impactos na produtividade. No que tange a inovacgao, os resultados
demonstraram a existéncia de efeitos positivos advindos da decisdo de investir em
maquinas e equipamentos tanto para inovacao tecnoldgica de produtos quanto
processos.

Dessa forma, a decisdo de investir em maquinas e equipamentos, apesar de
possuir maior impacto sobre a probabilidade da empresa realizar inovacdo de um
processo, também apresenta impacto significativo sobre a probabilidade da empresa
introduzir um novo produto no mercado. Assim, a compra de novas maquinas e
equipamentos se relaciona a decisdo empresarial de obter a mais avancada
tecnologia disponivel no mercado e desencadeia processos de aprendizagem
responsaveis pela elevacao do nivel tecnoldégico da economia. (ALVES; GOMES;
CAVALCANTI, 2014).

A aquisicdo de um ativo imobilizado, como maquinas e equipamentos, pode,
entretanto, ndo estar atrelada propriamente a inovacao. Nesse sentido, Lyra e
Olinquevitch (2007) informam que a decisdo das empresas em investir em ativo
imobilizado pode ter como determinantes a necessidade de substituicdo de
equipamentos, visando conservar a capacidade produtiva, a aquisicdo de
equipamentos para expansdo ou a modernizacdo enfocada na melhoria da
capacidade.

Frank et al. (2016), com base nos dados das ultimas trés edi¢coes (2005, 2008

e 2011) da PINTEC, buscaram identificar como os setores da industria brasileira
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investem nas varias atividades de inovacao e constataram que os investimentos em
inovagao tém sido preponderantemente em atividades internas de P&D e aquisicéao
de maquinas e equipamentos, conforme os dados apresentados na Tabela 1.
Segundo os autores, apesar do observado crescimento das atividades internas de
P&D ao longo do tempo, a aquisicdo de maquinas e equipamentos é ainda
considerada a principal categoria de investimento em termos de atividades
inovadoras no Brasil, sendo reconhecida como o esforco em inovacdo mais

importante.

Tabela 1 — Perfil dos investimentos em inovagéao no Brasil

Tipos de Esforcos em inovacao (em %) 2003-2005 2006-2008 2009-2011  2012-2014

Atividades internas de P&D 25 % 28% 31% 30%
Aquisicao externa de P&D 3% 4% 7% 11%
Aquisicdo externa de conhecimento 5% 3% 4% 3%
Aquisi¢édo de software 4% 4% 4% 3%
Aquisi¢cdo de maquinas e equipamentos 43% 45% 42% 41%
Treinamento 2% 2% 1% 1%
Atividade de comercializacao e

lancamento de novos produtos 7% 6% o% o%
Projetos industriais e outras preparag¢des 11% 8% 6% 6%

técnicas

Fonte: elaborada pela autora com base em Frank et al. (2016) e IBGE (2014).

De um modo geral o estudo de Frank et al. (2016), ao investigar a dindmica
da inovacao no Brasil, considerada uma das maiores economias emergentes,
sugere que os setores industriais brasileiros tendem a escolher entre duas
estratégias de inovacao distintas. A primeira estratégia estaria mais voltada para a
inovagdo orientada ao mercado, sendo baseada em investimentos internos e
externos em P&D e esforgos relacionados ao langamento e comercializacdo de
novos produtos. Por outro lado, a outra estratégia seria baseada na obtencdo de
tecnologia através da aquisicao de maquinas e equipamentos. Os autores apontam
as dificuldades encontradas pelas empresas brasileiras frente as significativas
barreiras ao desenvolvimento e implementagao de estratégias de inovacao efetivas,
as quais estdo por vezes relacionadas a um sistema nacional de inovacao

considerado ainda imaturo.



26

Independentemente da estratégia de inovacao adotada, Vicenti, Gomes e
Machado (2013), ao estudarem o nivel de evidenciacao das inovagdes nos relatorios
da administracao feitas por empresas do setor econémico de alimentos listadas na
B3, analisam a relevancia da divulgacdo das inovacdes implementadas pelas
empresas como importante mecanismo de comunicagdo entre o0s gestores, 0s

acionistas e com o mercado de um modo geral.

2.1.3 Evidenciacao e Tratamento contabil dos esforcos em inovacao

Vicenti, Gomes e Machado (2013) informam que no Brasil o registo de ativos
intangiveis no Balanco Patrimonial das organizagdes se legalizou por meio da Lei n®
11.638/2007, porém de forma compulséria. De acordo com a referida Lei e o Comité
de Pronunciamentos Contabeis 04 (CPC 04), os gastos com pesquisa devem ser
registrados como despesas quando incorridos. (BRASIL, 2007). (CPC, 2010). Os
gastos com desenvolvimento, por sua vez, poderdo ser registrados como ativo
quando houver evidéncias suficientes de que serdo gerados beneficios futuros, caso
contrario, deverao também ser reconhecidos como despesa quando incorridos.
Segundo Silva e Reis (2012), existe um dualismo na classificacdo dos gastos em
P&D entre ativo ou despesa, pois envolve certo grau de julgamento dos profissionais
envolvidos. Nesse sentido, além do reconhecimento contabil dos ativos intangiveis é
importante serem divulgados pelas empresas nas suas Notas Explicativas (NEs).

Colauto et al. (2009) observam que a divulgacao das informacdes contabeis
tem como principal objetivo apoiar os usudrios internos e externos na tomada de
decisdo. Para os autores, as empresas podem adotar diferentes formas de
evidenciacao, porém devem se atentar a quantidade e qualidade de tais informacdes
de forma que atendam as necessidades dos seus usuarios.

Silva e Reis (2012) analisaram os Relatérios de Administracdo (RAs) de 114
empresas brasileiras de capital aberto para o ano de 2011 e constataram que o nivel
de divulgacao (disclosure) de informagdes sobre inovagao no Brasil, especificamente
os gastos de P&D, ainda é muito baixo. Esse nivel de divulgagdao abaixo do
esperado pode estar relacionado ao fato do processo de inovacao ter carater
estratégico, fazendo com que as empresas sintam a necessidade de manté-las em

sigilo, de forma a evitar que 0s concorrentes tenham acesso a estas informacoes.
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Colauto et al. (2009) definem os ativos intangiveis como ativos provenientes
do conhecimento da organizacdo. Conforme os autores, o conhecimento tecnolégico
tem papel de destaque, pois ocupa um posto central no cenario econémico. Para os
autores os ativos intangiveis podem gerar diferenciacao e promover disparidade dos
lucros e dos valores econémicos das empresas e consequentemente ser fonte de

vantagem competitiva.

2.2 AMBIENTE COMPETITIVO

2.2.1 Estrutura de mercado

A empresa ou firma consiste em uma unidade primaria de acado, dentro da
qual se organizam os recursos com o fim de producdo, em busca da maximizacao
dos seus resultados. (KON, 1994). Possas et al. (2001) ponderam que na
concorréncia schumpeteriana a empresa é a unidade de analise, pois é considerada
uma unidade de decisao e apropriacdo de ganhos. Por outro lado, descrevem o
mercado como seu locus, sendo este definido como o principal espaco de interagao
competitiva entre as empresas em sua rivalidade e orientacao estratégica. Também
descrevem a concorréncia schumpeteriana como uma busca permanente de
diferenciacao por parte dos agentes, por meio de estratégias deliberadas, com o
objetivo de obter vantagens competitivas que proporcionem lucros de monopdlio,
ainda que estes ocorram de forma temporaria. Desse modo, a concorréncia ocorre
em muitas dimensdes, tanto em nivel mais tradicional de precos quanto pela
diferenciacdo de produto, a qual se da especialmente através de inovacoes
envolvendo toda e qualquer criacao de novos espacos econémicos.

Para a corrente de teoria econémica contemporanea neoschumpeteriana, a
empresa se apresenta como um agente que acumula capacidades organizacionais.
(KUPFER; HASENCLEVER, 2002). Conforme os autores, tomando como base o
trabalho seminal desta corrente de Nelson e Winter (1982), as empresas se
comportam de acordo com rotinas que caracterizam seu conhecimento, incluindo
producdo, transmissdo e interpretacdo das informacbes captadas do ambiente
externo e geradas no seu interior. Em relacdo a industria, esta é definida pelo grupo

de empresas voltadas para a producao de mercadorias que sao substitutas proximas
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entre si e que sao fornecidas a um mesmo mercado. (KUPFER; HASENCLEVER,
2002).

De acordo com Possas et al. (2001), embasados pelos trabalhos de Nelson e
Winter (1982) e Dosi (1984), a abordagem evolucionaria neoschumpeteriana tem
como eixos tedricos: a diversidade comportamental entre os agentes, gerada
endogenamente por um processo de busca de oportunidades de inovagao; e a
selecdo de empresas, estratégias e/ou tecnologias a partir de uma dinamica
baseada na competicdo (estrutura de mercado) e a mudanca continua.

A estrutura de mercado é decorrente do numero e da distribuicdo de
empresas em um mercado. (BESANKO et al, 2018). O mercado pode ser
classificado como concentrado, quando ha poucos fornecedores, ou néao
concentrado. Kupfer e Hasenclever (2002) ressaltam que a concentracdao €
determinada por indicadores “sintéticos” da concorréncia, cujo resultado confere as
empresas um determinado “poder de mercado”, o qual assume forma aparente no
seu market share. Segundo os autores, o indice de concentracdo deve levar em
conta ndao somente o nivel das parcelas de mercado individuais, como também a
sua distribuicdo que podera ser mais ou menos desigual. Uma maior concentracao
industrial implica maior desigualdade na reparticdo do mercado entre as empresas,
isto ndo significa que o inverso seja verdadeiro, isto é, que maior desigualdade
implica maior concentragdo. (KUPFER; HASENCLEVER, 2002). Os autores
enfatizam, portanto, que os conceitos, apesar de préximos, ndo sao equivalentes, ou
seja, a concentragdo de mercado e o grau de concorréncia nao devem ser
entendidos necessariamente como sinénimos.

A alta concentracdo na industria usualmente resulta numa conduta
interdependente das empresas em relagdo a precos e producdo, observando-se
como consequéncia desfavoravel a falta de competicao entre elas. (KON,1994). Na
visdo da autora, a falta de competicdo afeta a eficiéncia interna das empresas
podendo ocorrer nesta situacdo uma falta de estimulo para a inovacédo e para a
melhoria dos processos de producdo e dos produtos, bem como ter implicacdes na
sua eficiéncia organizacional e gerencial. Nesse mesmo sentido, porém na
percepcdo de Besanko et al. (2018), a estrutura de mercado interfere

profundamente na gestao e no desempenho financeiro da empresa.
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Escrihuela-Villar (2008) constatou que empresas maiores, em termos de
participacdo no mercado, investem proporcionalmente mais em inovagdo do que as
empresas menores, confirmando assim a hipétese schumpeteriana da relacéo
positiva entre inovacao e concentracdao. Conforme o autor, estas empresas investem
mais em inovagao com a intencao de reduzir a concorréncia e aumentar ainda mais
sua participacao de mercado.

Doukas e Switzer (1992) indicam a tendéncia do investidor em interpretar os
gastos em P&D como boas noticias quando € operada em mercados altamente
concentrados, mas, por outro lado, pode ser percebido como ma noticia quando a
empresa anunciante estd operando em uma induUstria caracterizada por baixa
concentracdo de mercado. Ja Gu (2016), ao analisar o efeito conjunto da
concorréncia de mercado e os investimentos em P&D sobre o retorno das agdes,
constatou que as empresas intensivas em P&D tendem a ser mais arriscadas e a
obter retornos mais altos do que as empresas menos intensivas em P&D,
particularmente em setores competitivos. Além disso, empresas em setores
competitivos obtém retornos mais altos do que empresas em setores concentrados,
especialmente entre empresas intensivas em P&D. Portanto, para o autor, a
competicdo e o investimento em P&D tem um forte efeito interativo e positivo no

mercado de agdes.

2.2.2 Mercado de acoes

Para Hou e Robinson (2006) existe um numero potencial de razdes pelas
quais a estrutura de mercado pode afetar o retorno das acdes. De acordo com 0s
autores, as empresas tomam decisdes operacionais que podem afetar o risco do seu
fluxo de caixa. Essas decisbes surgem de um equilibrio no mercado e,
potencialmente, refletem as interacbes estratégicas entre os participantes deste
mercado. Assim, sendo a inovagao associada a um fator de risco, as industrias mais
concentradas tém retornos médios mais baixos, visto que as empresas destes
setores se engajam menos em inovacao. Por fim, Hou e Robinson (2006) concluem
que a estrutura do mercado ou afeta diretamente o risco ou esta de alguma forma

correlacionada com as percepgoes dos investidores quanto aos retornos esperados.
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Figari et al. (2016) avaliaram a relagdo entre os gastos com P&D e o indice
book-to-market (BM) de 42 empresas brasileiras de capital aberto para o ano de
2010-2014, evidenciando que os gastos com P&D, juntamente com varidveis de
controle como tamanho da empresa e rentabilidade, contribuiram de maneira
significativa para explicar o indice BM. O estudo demonstrou a importancia dos
investimentos em inovacdo na explicacdo do acréscimo do valor econémico das
empresas.

Alves et al. (2011) analisaram a relevancia dos gastos de P&D para o
mercado de capitais das empresas do setor de distribuicdo de energia elétrica no
periodo de 2002 a 2009, nao encontrando relevancia da informagéao dos gastos com
P&D para o mercado de capitais. Segundo os autores, o resultado encontrado pode
estar intrinsicamente relacionado com o setor escolhido dado o ambiente regulador
do mesmo em relacdo aos gastos com P&D.

A tematica inovagao e as particularidades do setor elétrico também foram
abordadas por Zorzo et al. (2017), pois ao verificarem a correlacdo entre o foco na
inovacdo e a eficiéncia econbmica relativa, concluiram que existem baixas
correlacdes entre estas duas variaveis. Os autores alertam que as politicas publicas
de inovagao neste setor nao estdo afetando a qualidade da energia distribuida ou a
eficiéncia das empresas, indicando que os investimentos em P&D s&o realizados
apenas por obediéncia a legislagao.

Sood e Tellis (2009) apontam o retorno anormal do mercado de acgdes a
inovagdo como um dos melhores meios de avaliar as verdadeiras recompensas
decorrentes deste processo. Conforme os autores, a inovagcado é, provavelmente,
uma das mais importantes forcas de fomento para o crescimento dos novos
produtos, criacdo de novos mercados, transformacao das industrias e para promover
a competitividade global nas nacoes.

Nesse contexto, desde o conceito de Schumpeter (1934) sobre “destruicao
criativa”, a inovacao tem sido reconhecida como uma das estratégias competitivas
mais efetivas nos mercados de negdcios, sendo considerada uma estratégia vital
nao apenas para construir vantagem competitiva, mas também para sustenta-la.
(PRAJOGO, 2016).



31

2.3 INOVAGAO, ESTRATEGIA E VANTAGEM COMPETITIVA

Uma estratégia nada mais € do que um compromisso com um conjunto de
politicas ou comportamentos coerentes, que se reforcam mutuamente, visando
atingir uma meta competitiva especifica. (PISANO, 2015). A esséncia da formulacao
de uma estratégia competitiva é relacionar uma companhia ao seu meio ambiente.
(PORTER, 2004). Para o autor, o grau de concorréncia em uma industria depende
de cinco forgcas competitivas, que por sua vez determinam a sua rentabilidade:
entrantes potenciais, compradores, substitutos, fornecedores e os concorrentes na
industria. Dessa forma, a esséncia da estratégia estd em pesquisar e analisar em
profundidade cada uma destas forcas, observando os pontos fortes e fracos bem
como as oportunidades e ameacas. (PORTER, 2004).

Porter (2004) avalia o processo evolutivo nas industrias como decorrente da
dindmica deste ambiente, porque algumas forcas que estdo em movimento criam
incentivos ou pressdes para a mudanca. Nesse sentido uma fonte principal de
mudanca estrutural na industria € a inovacdo, podendo esta ser advinda de
produtos, marketing e processos. Assim, cabe a empresa definir sua estratégia de
posicionamento frente aos concorrentes de forma a obter vantagem competitiva.
(PORTER, 2004).

Para Possas et al. (2001), as condigdes ambientais (estruturas de mercado)
sao decisivas e, juntamente com a interagdo das estratégias competitivas das
empresas, geram uma dindmica industrial em termos de tecnologias utilizadas
(produtos e processos), market share, rentabilidade, crescimento etc., as quais vao
se modificando ao longo do tempo. Portanto, as estruturas de mercado tanto podem
condicionar, em maior ou menor grau, as estratégias competitivas empresariais,
como podem ser modificadas por estas quando da ocorréncia de inovacoes radicais
que possam afetar o funcionamento de varios mercados. (POSSAS et al., 2001).

Segundo Galende e La Fuente (2003), muitos fatores determinam a
intensidade da atividade inovadora ou como o processo inovador ocorre dentro da
empresa. Para os autores, este processo ndo é decorrente apenas de fatores
externos, como os setoriais e de incentivo publico, mas também seus recursos
internos como o0s recursos fisico, financeiro, humano e organizacional. Em linha

com esse pensamento, Lai, Lin e Lin (2015) indicam os recursos financeiros,
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tangiveis e intangiveis das empresas, como potenciais fatores determinantes
internos para direcionar as estratégias de investimento em P&D.

Gomes e Kruglianskas (2009), ao estudarem a influéncia do tamanho das
empresas industriais brasileiras no processo de gestdo de fontes externas de
informacao tecnoldgica, concluiram que as empresas de maior porte utilizam de
forma mais efetiva estas préaticas, além de apresentarem desempenho inovador
superior. Atribuem este resultado as vantagens estruturais e de mercado que estas
empresas possuem, conferindo vantagens competitivas importantes na realizacao
das atividades de inovacédo. Da mesma forma, Almendra et al. (2017), ao analisar os
investimentos em inovacao nas industrias listadas na B3, observaram que quanto
maior é o porte da empresa mais ela investe em P&D, denotando assim uma relagéao
positiva entre investimento em inovacédo e tamanho da empresa.

Conforme Shefer e Frenkel (2005), o investimento em P&D pode ser afetado
pelo tamanho da empresa de diferentes maneiras, sendo as grandes empresas as
mais propensas a garantir o financiamento necessério para investir em P&D em
larga escala. Para os autores, a relagdo entre o tamanho da empresa e 0s
investimentos em P&D €, no entanto, particularmente interessante, pois apesar de
acreditar-se amplamente que uma grande proporcdo de gastos de P&D seja
realizada por grandes empresas, nos ultimos anos € possivel notar um grande
numero de pequenas empresas envolvidas em atividades inovadoras.

Nesse contexto, Galende e La Fuente (2003) declaram a existéncia de
argumentos que apoiam as duas perspectivas sobre a relacdo entre tamanho e
investimentos em inovacédo: de um lado empresas maiores que tem melhores
economias, menor risco, maior mercado, melhores possibilidades de apropriacao; e,
por outro lado, as empresas menores com maior flexibilidade, melhor comunicacao,
maiores possibilidades de especializagdo, além de estratégia e controles informais.
Os autores apontam ainda outro fator , juntamente com o tamanho da empresa,
considerado como determinante para a decisdo sobre o investimento em inovacéo,
sendo este relacionado ao nivel de endividamento, aos custos e aos riscos
associados, que podem desestimular tais investimentos.

O’ Brien (2003) corrobora a ideia de que a estrutura de capital ndo pode ser
tratada como exdgena ou irrelevante para a estratégia de uma empresa, tdo pouco

deve ser ignorada como base para a concorréncia dentro da industria. Uma estrutura
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de capital inadequada pode prejudicar a eficacia da estratégia, dificultando a
capacidade de uma empresa em competir, além de trazer consequéncias
significativas no seu desempenho. (O’BRIEN, 2003). Almendra et al. (2017)
averiguaram que, em meédia, os endividamentos (curto prazo, longo prazo e total)
das empresas brasileiras ndo inovadoras sao superiores aos das empresas
inovadoras, denotando assim a existéncia de uma relagdo inversa entre
investimentos em inovacao e endividamento.

De acordo com Coad e Rao (2010), o financiamento de P&D ¢é caracterizado
por varias dificuldades particulares como: (i) o tempo de retorno dos fundos
investidos é marcado por incertezas quanto ao nivel de retorno e a duracdo do
periodo de retorno; (ii) devido a natureza intangivel de P&D os projetos ndo podem
ser garantidos; e (iii) os problemas de assimetria da informacao podem surgir se o
investidor tiver dificuldade em distinguir os bons projetos dos ruins, ou mesmo se a
empresa tiver receio de divulgar informacdes detalhadas sobre seus projetos de
P&D. Os autores buscaram analisar as relacdes entre variaveis de crescimento das
empresas (nivel de emprego, vendas e rentabilidade) e os investimento em P&D e
observaram que o crescimento das vendas e o crescimento do nimero de empregos
estao fortemente associados ao crescimento subsequente das despesas de P&D. O
crescimento dos lucros, entretanto, tem uma associacdo mais fraca com as
mudancas subsequentes em P&D. A evidéncia apresentada nao é consistente com
a hipétese de que os lucros das empresas, uma vez obtidos, sejam reinvestidos em
P&D.

Coad e Rao (2010) argumentam que as empresas modernas fazem escolhas
estratégicas sobre investimentos em P&D, na esperanga de obter vantagem
competitiva em periodos subsequentes. Brito, Brito e Morganti (2009) analisaram a
relacdo entre a inovacao e o desempenho de empresas brasileiras do setor quimico,
usando dados da PINTEC, e os resultados mostraram nao haver relagéo significativa
entre os indicadores de inovagcao e métricas de lucratividade.

Lai, Lin e Lin (2015) ao investigarem os fatores que afetam as decisbes de
investimento para empresas de paises com Taiwan, Japdo e Coréia, nao
confirmaram integralmente a hipétese de que maior receita ou lucratividade levara a
um aumento nas atividades de investimento em P&D. Essa relagdo se confirmou

somente para as empresas de Taiwan. Os autores atrelam estes resultados a
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diferencas culturais que podem afetar nas decisées e nos pontos de vista sobre as
atividades de investimento em P&D.

Diante o exposto, Pisano (2015) enfatiza a importancia das empresas
articularem estratégias que alinhem seus esforgcos inovativos com as suas
estratégias de negocios. Além disso, a capacidade das empresas em inovar
depende de um sistema de inovacdo adequado, ou seja, um conjunto coerente de
processos e estruturas interdependentes que orienta como a empresa procura por
novos problemas e solucdes, sintetiza ideias em um conceito de negécio e projetos
de produtos e seleciona quais projetos serao financiados.

O processo de desenvolvimento de uma estratégia de inovacao deve comecgar
com um claro entendimento e articulacdo de objetivos especificos relacionados a
ajudar a empresa a obter uma vantagem competitiva sustentavel. (PISANO, 2015).
Um bom exemplo de como a boa conexao entre estratégia de negécio e inovacao
pode conduzir uma lideranca de inovacao a longo prazo, segundo Pisano (2015), é
encontrada na Corning, um fabricante americano lider de componentes especiais
usados em displays eletrénicos, sistemas de telecomunicacgdes, produtos ambientais
e instrumentos de ciéncias da vida, a qual ha mais de 160 anos vem repetidamente
transformando seu negécio e crescendo em novos mercados através de inovacoes
revolucionarias.

Samson e Gloet (2014) realizaram um estudo de caso comparativo de seis
industrias australianas, de diferentes tamanhos, tipo de propriedade e setor
industrial, com o objetivo de identificar atributos comuns a inovagéo sistematica e
sustentada destas organiza¢des. Nesse estudo, fatores relacionados a lideranca que
impulsionam e apoiam a inovacdo estavam presentes em todas as organizacoes
estudadas e a cultura orientada para a inovacado contribuiu para os resultados
positivos nos negécios. Portanto, a inovacdo era considerada como umas das
prioridades  estratégicas destas organizacbes e, quando mensurada
adequadamente, contribuia para que ocorresse de forma sisteméatica e sustentada.
Os autores observaram ainda que praticas eficazes auxiliavam no gerenciamento de
risco associado a inovacao.

O caso da empresa Nespresso, estudada por Brem, Maier e Wimschneider
(2016), comprova o éxito na aplicacdo completa de uma estratégia bem definida,

mostrando sob quais circunstancias a inovacao pode servir como fonte de vantagem
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competitiva. Nesse contexto, o sucesso se deu principalmente pela mudanca na
imagem do produto (capsulas) e pelo processo de producdo de café expresso
através de maquinas que eram novidade na época de seu langamento no mercado.
Essas mudancas permitiram o alcance de uma posi¢cdo Unica no mercado pela
empresa, como uma marca de estilo de vida de luxo que nenhuma outra marca de
café havia alcangado antes. (BREM; MAIER; WIMSCHNEIDER, 2016).

2.4 ESTUDOS EMPIRICOS RELACIONADOS

Na literatura foram identificados alguns estudos nacionais e internacionais
que, de forma semelhante ao proposto neste trabalho, buscaram analisar as
relacdes entre o esforco em inovagdao e o ambiente competitivo (concentracao de

mercado e/ou volatilidade das acdes), conforme demonstrados no Quadro 3.

Quadro 3 — Estudos empiricos relacionados

(continua)
Artigo Objetivo Metodologia Resultados
Chan, Estudar a reagéo do Regresséo transversal Resultados sugerem um
Martin e mercado em relagdo aos B olhar dos investidores
Kensinger  andncios do aumento de Variavel dependente: para além do impacto de
(1990) gastos em P&D para retornos anormais curto prazo dos principais

empresas listadas na cumulativos das aQ()es.

NYSE e AMEX.

investimentos estratégicos
ao avaliar as acoes de
uma empresa. Empresas
de alta tecnologia que

Varidveis independentes:
(1) intensidade dos gastos

de P&D da empresa em
relacéo a industria ; (2)
variavel dummy para
classificagao tecnolédgica
das empresas; (3)
intensidade de gastos com
P&D multiplicado pela
classificagao tecnolégica;
(4) anuncio de aumento
dos gastos com P&D para

0 proximo ano; (5), anuncio

de aumento dos gastos
com P&D para o préximo
ano ao quadrado
(potencializar o valor do
anuncio de gastos em
P&D), (6) taxa de

concentracao em relagéo a
industria (% market share);

(7) dummy dominéncia de
mercado.

anunciam gastos em P&D
acima da média do setor
tendem a ter maior
aumento nos pregos de
suas ag¢des, 0 mesmo nao
ocorrendo para empresas
de baixa tecnologia que
apresentam efeito neutro
ou negativo.



Artigo

Doukas e
Switzer
(1992)

Lee e Shim
(1995)

Chan,
Lakonishok
e
Sougiannis
(2001)

Obijetivo

Investigar a avaliagéo do
mercado de agdes em
relacdo aos planos de
despesas de P&D das
empresas norte-
americanas

Investigar o impacto dos
gastos em P&D no
desempenho e na
competitividade das
empresas nos setores de
alta tecnologia dos EUA e
do Japao.

Investigar para empresas
americanas listadas na
NYSE, NASDAQ e AMEX,
se 0s pregos das acdes
valorizam totalmente os
ativos intangiveis ,mais
especificamente P&D.

Metodologia

Regresséo transversal

Variavel dependente:
Retornos anormais das
acoes

Varidveis independentes:
(1) andncios de gastos
com P&D; (2)
concentracao de mercado.

Regressao multipla

Variavel dependente:
crescimento do mercado
em vendas

Variaveis independentes:
(1) intensidade em
publicidade; (2) tamanho
da empresa; (3)
intensidade de capital; (4)
utilizagé@o do capital; (5)
exportacoes; (6)
intensidade de P&D:; (7)
alavancagem da divida; (8)
produtividade do trabalho.

Regresséo transversal

Variavel dependente:
volatilidade das acoes.

Varidveis independentes:
(1) tamanho da empresa
(2) idade da empresa; (3)
gastos em P&D em relagao
as vendas: (4) dummy para
classificagao da industria.
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(continuacao)
Resultados

Empresas em setores
caracterizados por alta
(baixa) concentracdo de
mercado, os anuncios de
aumentos em despesas
planejadas de P&D estao
associados a retornos
significativos positivos
(negativos) das agdes.

Os resultados indicam uma
relagéo positiva entre os
gastosem P&D e o
crescimento do mercado
de uma empresa, sendo
esta relagéo constante
apenas no Japao.

Evidéncias nao sustentam
uma ligagéo direta entre os
gastos em P&D e os
retornos futuros das agdes.



Artigo

Galende e
La Fuente
(2003)

Hou e
Robinson
(2006)

Hungaratto
e Sanchez
(2006)

Objetivo

Investigar os fatores
determinantes das
atividades inovadoras de
152 empresas espanholas.

Os autores testam a
hipétese de que as
barreiras a entrada em
indUstrias americanas
altamente concentradas ou
isolam as empresas do
risco ndao diversificavel, ou
as firmas em industrias
altamente concentradas
sS40 menos arriscadas
porque se envolvem em
menos inovagao e,
portanto, geram retornos
esperados menores.

Identificar a relevancia dos
gastos em P&D no preco
das acdes das empresas
brasileiras (alta e baixa
tecnologia) com a¢des na
BOVESPA.

Metodologia

Regressao Multipla

Variaveis dependentes:
P&D e investimentos
em outras atividades
técnicas inovadoras.

Varidveis independentes:
tamanho, endividamento,
recursos humanos,
recursos comerciais,
recursos organizacionais;
diversificacdo e
internacionalizacao.

Regresséo transversal

Variavel dependente:
retorno das agdes.

Varidveis independentes:
(1) tamanho da empresa;
(2) book-to-market; (3)
momentum; (4) beta; (5)
alavancagem; (6)
concentracdo de mercado
(HHI); (7) concentragéo de
mercado x book-to-market.

Estatistica descritiva com
andlise grafica.
Regressao linear em
painéis.

Varidveis dependentes:
retorno anormal das acoes
e retorno anormal
acumulado.

Varavel independente:
gastos em P&D.
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(continuacao)
Resultados

Ao avaliar os fatores
internos da empresa que
sdo potencialmente
determinantes do processo
inovador confirmou as
hipéteses de que fatores
como tamanho,
endividamento, recursos
comerciais, recursos
organizacionais e
internacionalizacao
impactam neste processo.

IndUstrias nas quais o risco
de inovagao é maior
devem gerar retornos
esperados mais altos. As
empresas em setores
competitivos obtém
retornos de acdes mais
altos, mesmo depois de
controlar as variaveis que
afetam os retornos médios,
como tamanho, valor de
mercado e momentum.

Para as empresas de alta
tecnologia foi identificada
uma variacao positiva,
estatisticamente
significante, no periodo de
30 a 60 dias ap6s a
divulgagéo dos gastos em
P&D. Por outro lado, para
as empresas de baixa
tecnologia, foi identificada
uma variagao negativa nos
retornos anormais
acumulados, no

periodo de 30 dias antes
da divulgagéo dos gastos
com P&D, sendo esta
variagao associada ao
conservadorismo do
investidor brasileiro, que
antecipa as mas noticias
divulgadas.



Artigo

Azevedo e
Gutierrez
(2009)

Sood e
Tellis
(2009)

Nguyen,
Nivoix e
Noma
(2010)

Objetivo

Estimar a relacao dos
gastos com P&D no
crescimento de longo
prazo das empresas
listadas na Bolsa de
Valores de Nova lorque
(NYSE).

Ao analisar empresas
americanas tem como
objetivo defender o
argumento de que a
verdadeira apreciacao de
inovagao pelo mercado
pode ser estimada pela
avaliacao do retorno total.
Desta forma, devem-se
levar em consideracao
todos os conjuntos de
atividades relacionadas a
este processo (iniciagao,
desenvolvimento e
comercializagdo) e ndo
somente os eventos
relacionados a cada uma
das atividades de forma
isolada.

Investigar se 0 mercado de
acoes japonés subestima o
valor das empresas que
apresentam gastos
intensivos em P&D,
considerando a dificuldade
na mensuragao dos
beneficios a longo prazo
bem como as distor¢ées no
processo de
contabilizacao.

Metodologia

Regresséo linear multipla
com pooled.

Variavel dependente: taxa
de crescimento a longo
prazo.

Variaveis independentes:
(1) tamanho da empresa;
(2) endividamento; (3)
Price-to-book; (4)
crescimento dos gastos
com P&D.

Métodos multivariados.

Variavel dependente:
Retorno anormal das
acOes acumulado.

Variaveis independentes:
(1) anuncios de aliancas;
(2) anuncios de
financiamento; (3)
anuncios de expanséao; (4)
Anuancios de protétipos; (5)
Anuncios de patentes; (6)
Pré-anudncios; (7) Anuncios
de langamento de novos
produtos; (8) Anuncios de
prémios; (9) Frequéncia de
anuncio; (10) Tamanho da
empresa; (11)
Produtividade de pesquisa
da empresa; (11) idade da
tecnologia.

Regressao transversal.

Variavel dependente:
retorno da agéo.

Variaveis independentes:
(1) despesas P&D dividida
pelas vendas; (2) beta
(risco sistematico); (3)
valor de mercado da
empresa; (4) book-to-
market.
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(continuacao)
Resultados

Os resultados obtidos
indicam uma relacao
positiva entre gastos com
P&D e o crescimento de
longo prazo das empresas.

O retorno total do mercado
para um projeto de
inovagao é mais do que 13
vezes maior que um
evento de inovagdo médio.
Dos trés conjuntos de
atividades de inovacao
(iniciacao,
desenvolvimento e
comercializagéo), os
retornos as atividades de
desenvolvimento sao os
mais altos entre as
categorias e os retornos da
comercializagdo séo os
mais baixos.

Nao foram encontradas
evidéncias que as
empresas japonesas
intensivas em P&D sejam
subvalorizadas no
mercado.



Artigo

Alves et al.
(2011)

Sharma
(2011)

Objetivo

Analisar a relevancia dos
gastos com P&D para o
mercado de capitais das
empresas brasileiras do
setor de distribuicdo de
energia elétrica.

Através da analise de
empresas listadas na
NYSE, AMEX e NASDAQ
fornecer evidéncias diretas
de que a estrutura do
mercado de produtos afeta
os retornos das acgdes, nao
apenas através da
concentracao da industria,
como encontrada em Hou
e Robinson (2006), mas
também com base na
substituibilidade de
produtos das empresas e
no tamanho do mercado da
indUstria.

Metodologia

Regressoes lineares
simples e multiplas.

Variavel dependente: valor
de mercado.

Variaveis independentes:
(1) Gastos com P&D; (2)
Lucro Liquido; (3)
Patriménio Liquido (Lucro
Liquido e Patriménio
Liquido consideradas
isoladamente ou
combinadas).

Estatisticas descritivas;
Correlacao de Pearson;
Regressoes.

Variavel dependente:
retorno anormal das acoes

Variaveis independentes:
(1) concentracao de
mercado em trés
dimensodes (HHI,
substituibilidade do produto
e tamanho do mercado);
(2) vendas; (3) tamanho da
empresa (valor de
mercado); (4) ativos totais;
(5) lucro antes dos juros;
(6) dividendos divididos
pelo valor contébil da
empresa; (7) Despesas de
P&D em relacao ao Ativo
Total; (8) alavancagem; (9)
valor de mercado da
empresa em relagéo ao
valor contabil; (10) beta.
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(continuacao)
Resultados

Os resultados mostram
que a informacéo de
gastos com P&D é
relevante para o mercado
de capitais somente
quando analisada
isoladamente, porém
quando esta informacéo é
regredida tendo como
variaveis de controle o
Lucro Liquido e o
Patriménio Liquido, a
variavel P&D néo se
mostra significativa.

Em consonancia com Hou
e Robinson (2006), o autor
constatou que, ajustando
os fatores mercado,
tamanho, book-to-market e
momentum, as empresas
em setores mais
concentrados obtém
retornos mais baixos. Os
resultados fornecem
evidéncias diretas de que
a estrutura do mercado de
produtos afeta os retornos
das agbes ndo apenas por
meio da concentragdo da
inddstria, mas também por
meio da substituibilidade
de produtos das empresas
e do tamanho do mercado
da industria.



Artigo

Hungarato
e Teixeira
(2012)

Sobrinho
et al.
(2014)

Gallagher,
Ignatieva
e
Mcculloch
(2015)

Objetivo

Identificar a relagé@o entre
0s gastos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D)
com o preco das acoes
das empresas brasileiras
registradas na Bovespa
dando continuidade aos
estudos de Lopes (2001) e
Rezende (2005) sobre
value-relevance da
informacao contabil no
Brasil.

Investigar a relagdo
existente entre o ambiente
competitivo, no qual a
firma encontra-se inserida,
e a persisténcia dos lucros
e seus componentes (em
accruals e em fluxo de
caixa), na obtencao dos
lucros e retornos das
firmas brasileiras em
periodos seguintes.

Examinar a concentracao
de mercado e os retornos
das acdes de empresas
australianas negociadas
na Australian Securities
Exchange.

Metodologia

Regresséo linear multipla
em pooled.

Variavel dependente:
Preco das agdes

Variaveis independentes:
(1) Lucro liquido por agéo
menos despesa P&D por
acao; (2) PL por agao
menos P&D por acéo; (3)
valor do P&D ativo por
acao; (4) valor de P&D
despesa por acao; (5)
Variavel dummy para
classificagéao tecnologica
das empresas.

Regressbes robustas com
erros clusterizados por
setor e ano.

Variavel dependente:
Retorno das agdes

Variaveis independentes:
ajustes regime de
competéncia; lucro menos
accruals; quociente entre
valor de mercado e
patriménio liquido;
tamanho da empresa,;
concentracdo de mercado
(HHI).

Regressao transversal.

Variavel dependente:
Retorno da acéo

Variaveis independentes:
(1) concentragéo de
mercado; (2) tamanho da
empresa; (3) indice book-
to-market; (4)
alavancagem; (5) beta; (6)
momentum.
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(continuacao)
Resultados

Identificou-se que os gastos
em P&D nao sao
estatisticamente
significantes para o prego
das acgbes das empresas
estudadas.

Os resultados de um modo
geral indicam que para a
amostra analisada a
estrutura de mercado (nivel
de competicéo) altera a
relevancia do fluxo de caixa
e em setores mais
concentrados (menos
competitivos) os lucros e
retornos sao superiores.

Concluiram que as
empresas dominantes que
operam em industrias
concentradas na Australia
sdo capazes de gerar
retornos acionarios maiores
e ajustaveis ao risco.



Artigo

Lai, Line
Lin (2015)

Silva et al.
(2015)

Objetivo

Investigar os fatores de
decisdo relacionados as
atividades de investimento
em P&D de empresas
situadas em Taiwan,
Japao e Coréia.

Avaliar se as empresas
com maior intensidade de
P&D tém melhor
desempenho futuro e se
esse desempenho é
precificado pelo mercado
de capitais brasileiro.

Metodologia

Analise de regressao
logistica.

Variavel dependente:
investimentos em P&D

Variaveis independentes:
autonomia financeira;
rentabilidade; tamanho;
estrutura de capital;
goodwill e patentes;
recursos humanos;
recursos de negdcios

Regressao transversal.

Variavel dependente:
retorno mensal da agéo
menos CDI (certificado de
Depésito Bancario
utilizado como proxy para
taxa livre de risco).

Variaveis independentes:
(1) intensidade de
inovagéo: medido pelo
investimento em P&D
dividido pelo valor de
mercado ou investimento
em P&D dividido pelas
vendas; (2) valor de
mercado; (3) book-to-
market; (4) momentum
(retorno cumulativo
durante os seis meses
anteriores ao més atual.
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(continuacao)
Resultados

Os resultados da pesquisa
indicam que os trés paises
sao semelhantes em termos
de tendéncias econbémicas,
desenvolvimento
tecnoldgico e estrutura da
industria. No entanto,
devido a diferengas no
contexto cultural e no
espirito nacional, existem
algumas diferengas nas
decisdes e pontos de vista
sobre as atividades de
investimento em P&D.

Os resultados indicam uma
forte associagdo entre a
intensidade de P&D e o
desempenho futuro, mesmo
apés o controle de outras
variaveis que afetam o
desempenho futuro. No
entanto, ap6s o controle das
caracteristicas da empresa
e dos fatores de risco, a
intensidade inovadora nao
foi significativa na previsao
de retornos futuros. Em
geral, os resultados
sugerem que a intensidade
de P&D néo é util para a
avaliagao de empresas no
Brasil.



Artigo

Figari et
al. (2016)

Gu (2016)

Objetivo

Verificar o quanto da
diferenca entre o valor
contabil e o valor de
mercado das empresas
brasileiras, medida pelo
indice book-to-market
(BM), pode ser explicado
pelos gastos com pesquisa
nao ativados pela
contabilidade.

Estudar o efeito conjunto
da competicdo de mercado
e dos investimentos em
P&D de empresas listadas
na NYSE, NASDAQ e
AMEX, sobre o retorno das
acoes.

Metodologia

Regresséo linear multipla
com corte transversal para
0 ano de 2014.

Variavel dependente:
Indice Book-to- market.

Variaveis independentes:
(1) Inovacao (Gastos
P&D); (2) tamanho da
empresa; (3) estagio do
ciclo de vida; (4)
rentabilidade; (5)
endividamento; (6)
investimento em Ativo
Fixo; (7) Capital de Giro
Liquido.

Modelo de quatro fatores
de Carhart (1997).

Modelo de fator-q de Hou,
Xue e Zhang (2015).
Modelo de cinco fatores de
Fama e French (2015).

Variavel dependente:
excesso mensal de retorno
da carteira

Variaveis independentes:
(1) valor retorno de
mercado ponderado
menos a taxa livre de
risco; (2) fator tamanho;
(3) fator book-to-market;
(4) fator momentum; (5)
fator investimento; (6) fator
rentabilidade.
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(continuagao)
Resultados

Constatou-se que a variavel
inovacao, medida pelo
somatério de gastos com
pesquisa, obtido através
das NEs divulgadas no site
da B3, e dividida pelo ativo
total nos anos de 2010 a
2014, contribuiu de maneira
significativa para explicar o
indice BM das 42 empresas
analisadas.

Resultados indicam que a
relagcdo positiva entre P&D e
retorno existe apenas em
setores competitivos e que
a relagao entre competicao
e retorno existe apenas
entre empresas intensivas
em P&D. O estudo ainda
sugere que a concorréncia
tem um impacto significativo
nos perfis de risco e retorno
das firmas intensivas em
P&D e, portanto, conduz
independentemente uma
parcela significativa do
prémio atrelado aos
investimentos em P&D.
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(concluséao)

Artigo Objetivo Metodologia Resultados
Santos, Identificar quais variaveis Teste de Mann-Whitney Os resultados
Caliope e  definem a inovagéo nas para verificar a diferenga demonstraram que:(i) a
Silva Filho = empresas brasileiras de de médias de dois grupos  inovagao em P&D
(2016) capital aberto a luz da (exploration vs. (exploration) é mais
teoria contingencial. exploitation). difundida, porém recebe
menos investimentos que 0s
Variaveis dependentes: (1) = ativos intangiveis em
P&D (exploration) ;(2) inovacao (exploitation); (ii) a
Ativos intangiveis de média de investimento em
inovacao (exploitation) P&D é superior em
empresas maiores,
Varidveis independentes: reguladas e
Tamanho da empresa; internacionalizadas; (iii) a
idade; endividamento; média de investimento em
desempenho; governanga | Ativos Intangiveis & superior
corporativa, regulagéo nas empresas
setorial; internacionalizadas.
internacionalizacao.
Mazali Replicar o estudo de Hou Dados em painel com Encontraram poucas
(2017) e Robinson (2006) para o efeitos fixos. evidéncias da existéncia de

mercado de capitais
brasileiro com o objetivo
de analisar a relacao entre
o retorno das agdes € a
concentracdo de mercado.

Fonte:

Variavel dependente:
Retorno das acoes

Varidveis independentes:
(1) concentragéo de
mercado (HHI); (2)
tamanho da empresa; (3)
book to market; (4)
momentum; (5) beta; (6)
alavancagem.

elaborado pela autora.

uma relacao entre a
concentracdo da industria e
o retorno das acdes. No
entanto, encontraram
evidéncias da existéncia de
efeitos de inovagédo e poder
de mercado.

Os estudos relacionados foram identificados através da busca nas bases de

dados EBSCOhost®, Capes, Scopus,

Web of Science, Research Papers in

Economics (RePEc) e no Google académico sem delimitagdo de data, sendo
selecionados conforme relevancia para esta pesquisa.

Os resultados encontrados nos estudos selecionados apontam para a
existéncia de divergéncias quanto aos impactos dos investimentos em P&D no
mercado de acdes, assim como de que forma a concentracdo de mercado influencia
na intensidade destes investimentos. O mesmo ocorre para os estudos que
avaliaram o impacto dos fatores internos a organizacao, podendo estas divergéncias
serem decorrentes das diferentes metodologias aplicadas, da amostra utilizada, bem

como das peculiaridades de cada mercado estudado. Nesse sentido, o presente
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estudo busca colaborar com os estudos ja realizados, dada a relevancia da inovacao
para as empresas e paises, trazendo novas evidéncias sobre a tematica, obtidos a
partir dos procedimentos metodol6gicos descritos a seguir.
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3 METODOLOGIA

Neste capitulo sdo apresentados a classificacdo da pesquisa; os critérios de
definicdo da populagdo e amostra; os procedimentos metodolédgicos aplicados ao
estudo, abordando a definicdo das variaveis, os instrumentos de coleta, tratamento e
analise de dados; e, por fim, as limitacbes do método.

3.1 CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Esta pesquisa, quanto a sua natureza, é classificada como aplicada, pois visa
identificar se os esforgos inovativos das empresas de capital aberto, decorrente das
suas decisbes de investimento em tais atividades, estdo associados ao seu
ambiente competitivo, caracterizado pela concentragdo de mercado e a volatilidade
das acdes. Gil (2018) define a pesquisa aplicada como aquela voltada a aquisicao
de conhecimentos com vistas a aplicagdo numa situacao especifica.

Quanto ao seu obijetivo, € classificada como descritiva, uma vez que buscou
relatar a existéncia de associagao entre as variaveis e como elas sao influenciadas
pelos fatores internos da organizacao. Gil (2018) conceitua as pesquisas descritivas
como aquelas que tém a finalidade de identificar possiveis relagées entre variaveis
ou de descobrir a existéncia de associa¢oes entre elas.

Em relacdo a abordagem do problema, esse estudo é classificado como
quantitativo, visto que foram utilizados métodos estatisticos para tratamento dos
dados. A técnica utilizada para a coleta das informagdes foi o levantamento de
dados secundarios disponiveis nas Demonstracdes Financeiras Padronizadas
(DFPs,) mais especificamente nas NEs disponiveis ao publico no site da B3, bem
como daqueles dados disponiveis no site da Economatica®.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populacdo da pesquisa compreende as 349 empresas de capital aberto
listadas na B3, ativas em 31 de dezembro de 2018. Para a realizacdo do estudo foi
feito o recorte para a industria sendo desconsideradas as empresas pertencentes

aos setores financeiro e de utilidade publica, bem como outras empresas de servigos
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e comércio pertencentes aos demais setores da B3. A definicdo pela industria é
decorrente da sua importancia econémica para desenvolvimento do pais. Ainda, em
linha com o objetivo desta pesquisa, a PINTEC de 2014 revelou que nos ultimos
anos o principal impacto das inovagdes das empresas industriais esta relacionado a
capacidade de manutencdo da sua participacdo no mercado, ao contrario das
empresas de servicos, que estdo mais focadas nas questdes de qualidade. Foram
também desconsideradas as empresas holdings (participacdes) por se tratarem de
entidades que tem por objetivo administrar um grupo de empresas, sendo cotistas
das mesmas e, portanto ndo atuando de forma direta no setor produtivo industrial.
Por fim, foram excluidas as empresas com dados nao disponiveis, conforme

mostrado na Tabela 2.

Tabela 2 — Composicao da amostra da pesquisa

Descricao Quantidade
Companhias abertas listadas na B3 em 31 de dezembro de 2018 349

(-) Companhias pertencentes aos setores financeiros e de utilidade publica 126

(-) Companhias pertencentes aos setores de servi¢go e comércio 100

(-) Companhias holdings (participacoes) 11

(-) Companhias com dados nao disponiveis 16
Companhias que compoe a amostra da pesquisa 96

Fonte: elaborada pela autora.

Para a realizacdo da pesquisa foram utilizados os dados contidos nas DFPs,
obtidas diretamente no site da B3, para os periodos de 2010 a 2018. Para a variavel
esforco para inovacao, os dados referentes aos ativos tangiveis e intangiveis foram
coletados nas respectivas NEs. Considerando que o estudo visa analisar a
associacao dos esforcos em inovacdo e o ambiente competitivo e estando estas
variaveis relacionadas as decisdes estratégicas, optou-se por adotar um periodo de
analise de nove anos, de forma a avaliar o comportamento das empresas ao longo
do tempo.

O ano de 2010 foi adotado como o marco inicial em decorréncia da adocao
integral das Normas Internacionais de Contabilidade no Brasil, conforme estipulado
pela Lei 11.638 de 2007, evitando, assim, quaisquer prejuizos as analises
decorrentes de mudancas de praticas contabeis.
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3.3 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

As variaveis definidas para a pesquisa sdao as de esforco para inovagao,
concentracdo de mercado e volatilidade das agdes, visto que o trabalho objetiva

averiguar a existéncia de associacao entre estas variaveis.
3.3.1 Variavel Esforco para Inovacao

Sbragia, Kruglianskas e Camargos (1998), mediante a analise das
informacdes da base de dados da Associagcdo Nacional de Pesquisa e
Desenvolvimento das Empresas Inovadoras (ANPEI), propdem um modelo
simplificado para retratar o comportamento inovador das empresas através de
indicadores associados, tanto em nivel de input, quanto de output, conforme
demonstrado na Figura 1. De acordo com os autores, os indicadores podem ser
estratificados de diversas maneiras, tais como setor industrial o qual as empresas

pertencem, porte, origem de capital, entre outros.

Figura 1 - Indicadores empresariais de inovagao tecnolégica

INPUT OUTPUT
Despesas Operacionais Empresa Projetos Finalizados (5 anos)
Em P&D
EM Servigos Tecnoldgicos
Em Aquisicdo de Tecnologia - Setor Industrial Patentes (10 anos)
Em Engenharia Nao-rotineira Requeridas
Concedidas

Investimentos de Capital
Em Ativos Fixos - Tamanho

Em Ativos Intagiveis ‘ ‘ Receita de Venda de Tecnologia

Configuragdo Organizacional

Orientada a P&D&E - Origem do Capital

Recursos Humanos em P&D&E Faturamento gerado por novos
Nivel Superior produtos (5 anos)
Nivel Médio - Outras estratificagcdes

Nivel Administrativo

Area Fisica Ocupada por Economia de custos nos processos
Laboratérios produtivos (5 anos)

Fonte: Sbragia, Kruglianskas e Camargos (1998, p. 23).
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Conforme discutido na revisao de literatura, estudos como de Goedhuys e
Veugelers (2012) e Frank et al. (2016) indicam que, para paises em
desenvolvimento como é o caso do Brasil, a adocdo de novas tecnologias esta
fortemente atrelada as inovagdes incorporadas quando da aquisicdo de novas
maquinas e equipamentos, sendo este investimento apontado como o principal e o
mais importante esfor¢o inovativo para as industrias brasileiras nos ultimos anos.

Nesse contexto, Erumban e Timmer (2012) destacam o que intitulam de o
“lado obscuro” da destruicdo criativa, introduzida por Schumpeter em 1934, pois,
segundo os autores, causa efeitos no capital fisico e humano das empresas,
fazendo com que estes percam parte ou todo seu valor. Complementam apontando
que uma das formas de destruicdo de capital ocorre quando os ativos sao
aposentados bem antes do final de sua vida util. Assim, de uma maneira geral, uma
taxa mais alta de mudanca tecnolégica fara com que o capital fisico e humano se
torne obsoleto mais rapidamente.

Os resultados do estudo de Erumban e Timmer (2012) sugerem que a
inovagao de processos dentro de uma empresa desempenha um papel importante
em sua decisdao de descartar suas maquinas, enquanto a decisdo de descartar
computadores esta mais relacionada a inovacao de produtos. Em ambos 0s casos,
a idade média do ativo € um dos principais determinantes nesta decisdo. Nesse
sentido, a idade do ativo pode ser considerada como um indicador de desgaste
fisico, de mudanca tecnolégica e de obsolescéncia, juntamente com a perda de
eficiéncia.

De acordo com Brigham, Gapenksi e Ehrhardt (2001), os fundos gerados
através da depreciagdo mostram que as empresas estdo tendo seus ativos fixos
desgastados e obsoletos pelo uso. Dessa forma, a empresa que se apresenta em
atividade operacional continua deve reinvestir alguns ou todos os fundos gerados
pela depreciagcdo em novos ativos fixos.

Moura, Mecking e Scarping (2013) ao estudarem a relacdo existente entre
competitividade de mercado, proporcdes de ativos intangiveis e eficiéncia na
combinacdo dos ativos fixos constataram que empresas que atuam em ambientes
mais competitivos (fator contingencial) possuem maiores proporcées de ativos
intangiveis e melhores combinag¢des de investimentos em imobilizados relacionados

com seus intangiveis.
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Teh, Kayo e Kimura (2008) indicam os ativos intangiveis como sendo
importantes fontes de vantagem competitiva, pois tém exercido um papel cada vez
mais importante na criacao de valor das empresas. Avaliam que os ativos intangiveis
de inovacao (marcas, patentes, P&D, melhorias na eficiéncia dos processos etc.)
podem proteger das ameacas de atuais ou novos concorrentes e possibilitar a
manutencgao e expansao no mercado de atuacao.

Nesse contexto, considerando que os investimentos em ativos (tangiveis e
intangiveis) representam potencialmente os esforcos das empresas na busca pela
inovacao, para o presente estudo foi utilizada como proxy a variavel denominada
esforco para inovacao (INOV), sendo obtida por meio do célculo da idade média dos
ativos tangiveis (imobilizado) e intangiveis, medida a partir da férmula abaixo
(Equacéao 1).

INOV = Depreciagédo acumulada + Amortizacdo Acumulada (1)

(Custo imobilizado — Terrenos + Custo Intangivel - Agios)

Os valores referentes aos terrenos foram desconsiderados das bases do
custo histérico do imobilizado como forma de evitar distor¢cdes nos resultados, visto
que conforme definido pelo CPC 27, com algumas excecdes, como as pedreiras €
os locais usados como aterro, os terrenos tém vida Gtil ilimitada e, portanto, ndo séao
depreciados. (CPC, 2009).

Da mesma forma, os valores referentes a agios foram excluidos da base do
ativo intangivel dada sua natureza e por n&o estarem relacionados necessariamente
a ativos de inovagcao, como aqueles apontados por Teh, Kayo e Kimura (2008) como
marcas, patentes, P&D, softwares etc.

O objetivo do célculo é identificar o grau de investimentos das empresas na sua
infraestrutura tecnoldgica através da determinacao da idade média dos seus ativos.
Uma variac¢ao positiva no indicador, ou seja, um aumento na idade média dos ativos,
indicaria um menor grau de esforco para inovacao. Em contrapartida, a medida que
ele diminui poderia ser considerado como um indicativo de que a empresa estaria
investindo mais na renovacao dos seus ativos e, portanto, empenhando mais

esforcos para inovar.
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3.3.2 Variavel Concentracao de Mercado

De acordo com Kon (1994) a mensuracdo da concentracdo de mercado
fornece os elementos empiricos necesséarios para a avaliacdo da situagdo de
competicdo. Segundo o Departamento de Justica dos Estados Unidos (DOJ, 2015),
o indice de Herfindahl-Hirschman (HHI), que leva em conta o tamanho relativo e a
distribuicdo das empresas em um mercado, € o indice comumente utilizado para
medir a concentracdo em mercados.

No Brasil, o Conselho Administrativo de Defesa Econdémica (CADE, 2016)
define os graus de concentragcdo de acordo com uma escala variavel entre 0 e
10.000 pontos (base percentual), sendo o limite superior indicativo de monopdlio, ou
seja, quando uma unica empresa possui 100% do mercado. Conforme as diretrizes
do CADE (2016), os mercados sao classificados como desconcentrados quando o
HHI é abaixo de 1.500 pontos, moderadamente concentrados quando o HHI fica
entre 1.500 e 2.500 pontos e altamente concentrados quando o HHI fica acima de
2.500 pontos.

O HHI é comumente utilizado pelo CADE para analises de atos de
concentracao horizontal (fusdes) e como estes atos afetam o poder de mercado das
empesas envolvidas. Kupfer e Hasenclever (2002) observaram o HHI como uma
funcdo convexa das parcelas de mercado, na qual o efeito potencial de uma fuséo
entre duas ou mais empresas, mantendo-se inalteradas a participacdo das demais,
sempre levara a um aumento na concentracao medida pelo indice.

O HHI se aproxima de zero quando consiste em um grande numero de
empresas de tamanho relativamente igual. (DOJ, 2015). Por outro lado, o HHI
aumenta a medida que o0 numero de empresas no mercado diminui e a disparidade
de tamanho entre essas empresas aumenta. Besanko et al. (2018) indicam que as
empresas estdo situadas num continuum de possibilidades, indo da competicdo
perfeita em um extremo ao monopdlio. Nesse sentido sugerem faixas de indices de
Herfindahl baseadas na natureza da concorréncia e na intensidade de concorréncia
de precos: (i) concorréncia perfeita: indice normalmente abaixo de 0,2; (ii) oligopélio:
indice entre 0,2 e 0,6; e (iii) monopdlio: indice acima de 0,6. (BESANKO et al.,
2018).
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Besanko et al. (2018) descrevem a concorréncia perfeita como aquela
caracterizada por varios fornecedores ofertando um produto homogéneo, na qual os
consumidores sao bem informados e prezam pelo preco destes produtos. Neste
cenario a concorréncia pode ser atroz visto que nenhuma empresa por si s6 pode
influenciar o mercado.

Um mercado em que as atitudes de empresas individuais afetam
materialmente o mercado em geral € chamado de oligopdlio. (BESANKO et al.,
2018). Neste mercado a concorréncia pode ser feroz ou leve, dependendo da
rivalidade entre as empresas.

Por fim, os autores descrevem que uma empresa com o poder de monopélio
enfrenta pouca ou nenhuma concorréncia no seu mercado de produto. Neste caso, a
concorréncia tende a ser leve, salvo se a empresa monopolista seja ameacada pela
entrada de novas empresas. (BESANKO et al, 2018).

Diante o exposto, para o presente estudo, o HHI foi utilizado como proxy para
o calculo da variavel concentragcdo de mercado sendo este calculado considerando
os setores industriais definidos pela B3, sendo eles: bens industriais; consumo
ciclico; consumo nao ciclico; materiais basicos; petréleo, gas e biocombustivel;
saude e tecnologia da informacao.

De acordo com as informagdes da propria B3, a estrutura para a classificacao
setorial é elaborada considerando-se, principalmente, os tipos e o0os usos dos
produtos ou servicos desenvolvidos pelas empresas. Esta classificagdo é revisada
periodicamente quando sdo analisados os produtos ou 0s servicos com maior
contribuicdo para a formagao das receitas das companhias. Além disso, levam em
conta os seguintes aspectos, dentre outros: classificacdo permitindo uma visédo
sobre as empresas que, embora possuam atividades diferentes, atuem em estagios
similares da cadeia produtiva ou tenham produtos e/ou servicos relacionados; e
classificacao aproximando os critérios utilizados pelo mercado financeiro nacional e
internacional, permitindo comparabilidades.

O indice de concentracao é calculado conforme a Equagéao (2):

HHI= 7" Bi? (2)
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onde, Bi representa o percentual do ativo total da empresa, i em relacdo ao total da
amostra. Segundo Hou e Robinson (2006), este indice pode ser calculado tomando
como base a receita liquida, o ativo total ou o patriménio liquido das empresas. Para
este estudo, a utilizacdo do valor do Ativo Total foi escolhida, pois, conforme ja
apontado por Almeida (2010) e Moura, Mecking e Scarpin (2013), o ativo total tem
menor oscilagdo no decorrer dos periodos quando comparado a receita liquida, por

exemplo.

3.3.3 Variavel Volatilidade das Acoes

Para Chan, Martin e Kesinger (1990), a resposta do preco das agcdes aos
investimentos em P&D tende a ser positiva para as industrias de alta tecnologia a
exemplo de eletrbnicos, produtos farmacéuticos e instrumentos cientificos, mas
negativa para a industria de baixa tecnologia como a do aco, refino de petréleo,
metais ndo ferrosos, entre outros.

Nesse mesmo sentido, Kayo et al. (2006) corroboram a ideia de que o valor
das acdes de empresas tradicionalmente voltadas para as atividades de P&D séao
bastante valorizadas pelo mercado. Os autores citam como exemplo a Pfizer,
empresa da industria farmacéutica, quando ao final de 2001 apresentou seu valor de
mercado 13,7 vezes maior que o seu valor contabil. Assim, se por um lado o retorno
proporcionado pelas atividades de P&D pode ser significativo, por outro o risco
envolvido também ¢é alto, visto que a teoria e a pratica financeira preconizam que
quanto maior o risco maior deve ser o retorno potencial.

Para Malacrida e Yamamoto (2006), o investimento em acdes envolve a
aceitacao de certo grau de risco com relacao as oscilagcbes de suas cotacdes de
mercado. Dessa forma, o risco da empresa se refere aqueles associados a sua
prépria atividade, as caracteristicas do mercado em que ela opera e a capacidade
em liquidar seus compromissos financeiros assumidos.

No que tange o mercado de capitais, o indice da Bolsa de Valores de Sao
Paulo é o mais importante indicador de desempenho das cotagdes das acodes
negociadas no mercado brasileiro. (ASSAF NETO, 2010). Conforme o autor, o indice
do mercado acionario é bastante util ao refletir o comportamento dos investimentos

em acoes e, em consequéncia, as tendéncias gerais da economia.
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Tomando como base o estudo de Malacrida e Yamamoto (2006), sera
definido como risco de mercado a volatilidade das acbes dos diferentes setores, a
qual é determinada pelo desvio-padrao dos retornos das acoes.

3.3.4 Demais variaveis do modelo

Através da andlise dos estudos relacionados, por meio do levantamento das
variaveis dependentes e independentes bem como as técnicas utilizadas para o
tratamento estatistico dos dados, conforme demonstrados no Quadro 3 na revisao
de literatura, foram selecionadas as variaveis de controle consideradas relevantes
para a relacao entre o esforco em inovacao e o ambiente competitivo (concentracao

de mercado e volatilidade das a¢des), segundo o modelo a seguir:

INOV it = Bo + B1 (CONQ)it + B2 (VOL) it + B3 (TAM) it + B4 (RENT) it + Ps
(ENDCP) it + Be (ENDLP) it + >B (SETi) + €it

onde,

INOV = esforco para inovacao, conforme Equacéo (1);

CONC = concentragao de mercado, conforme Equacéo (2);

VOL = volatilidade das ac¢des, calculada através do desvio padrao do retorno
das acgdes;

TAM= tamanho das empresas, medido pelo logaritmo natural do Ativo Total;

RENT= rentabilidade das empresas, medido pelo Retorno sobre o Ativo
(ROA), obtido pela divisdo do Lucro Liquido sobre o Ativo Total;

ENDCP = endividamento de curto prazo das empresas, medido pelo Passivo
Circulante dividido pelo Ativo Total;

ENDLP = endividamento de longo prazo das empresas, medido pelo Passivo
nao Circulante dividido pelo Ativo Total;

SET = dummies que identificam o setor da companhia i, conforme
classificacao da B3;

&i = erro residual do modelo de regresséao.
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3.4 COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

A partir da identificacdo das empresas que compbdem a populacdo da
pesquisa foram baixadas do sitio da B3 as respectivas DFPs para os anos de 2010 a
2018. Os dados referentes a depreciacao acumulada, amortizacao acumulada, custo
do imobilizado, terrenos, custo do intangivel e agios, necessarios para o calculo da
variavel esforgco para inovagéo, foram coletados manualmente nas NEs. Os dados
obtidos foram compilados em planilha Excel, na qual foi, entdo, calculado o indice
para cada empresa e cada ano.

Para as variaveis concentracao de mercado, volatilidade das agdes, tamanho,
rentabilidade, endividamento e setor da industria os dados foram coletados do
sistema Economatica®, sendo também compilados em planilha Excel para proceder
com seus respectivos calculos. Por fim, foi gerado um banco de dados geral em
Excel contendo todas as variaveis, o qual foi posteriormente importado para o
software estatistico Stata®. Nesse software, foram executadas as etapas de
estatisticas descritivas, testes de correlacao e calculo do modelo de regresséao.

A primeira etapa da analise dos dados consiste na estatistica descritiva por
meio das medidas de tendéncia central (média e mediana) e desvio-padrdo. A
segunda etapa consiste no teste de correlacdo de Pearson para identificar as
possiveis relagdes entre as variaveis do modelo.

Para analisar a associacdo entre o esforco para inovacdo (variavel
dependente) e a variavel concentracao de mercado (independente), controlada pelo
efeito das variaveis volatilidade das acdes, tamanho, rentabilidade, endividamento
de curto prazo, endividamento de longo prazo e setor da industria, foi utilizado o
modelo de regressao para dados em painel com efeitos aleatorios.

Quando os dados de uma base variam entre os individuos e ao longo do
tempo, e o fendmeno principal sobre o qual ha o interesse de estudo é representado
por uma variavel dependente quantitativa, faz sentido a estimacdo de modelos
lineares de regressdo para dados em painel. (FAVERO, 2015). Segundo o autor,
considerando que a quantidade de dados obtidos para cada individuo ndo é mesma
para todos os anos, € denominado de dados em painel ndo balanceado. Uma vez
que a quantidade de individuos (empresas) é maior do que a quantidade de

periodos (anos) € denominado, de acordo com Favero (2015), de painel curto.
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Para toda verificagdo econométrica, deve-se considerar que as firmas
brasileiras possuem muitas caracteristicas peculiares. Muitas dessas ndao sao
observadas e podem variar entre as unidades num estudo cross-section. Ressalta-
se que os efeitos ndo observados podem ser modelados por meio dos efeitos fixos
ou aleatérios. Nesse sentido, foram rodados alguns testes para verificar qual modelo
seria 0 mais adequado, efeitos fixos ou efeitos aleatérios, bem como para verificar a
normalidade, a homocedasticidade e auséncia de autocorrelagdo dos residuos,
pressupostos estes que devem ser respeitados em modelos de regressao linear.

Os resultados do Teste de Hausman (prob>chi2=0.9678) indicam o modelo de
efeitos aleatérios como melhor que o modelo de efeitos fixos (Apéndice A). Além
disso, foram rodados o teste de Wooldridge (prob>F = 0.000) para verificacdo de
autocorrelacdo (Apéndice B), o teste de Breusch-Pagan (prob>chi2=0.000) para
verificacdo de heterocedasticidade (Apéndice C) e o teste de Jarque-Bera
(prob>chi2=0,011) para normalidade dos residuos (Apéndice D). Conforme
observado, houve problemas nos testes de normalidade dos residuos, de
homocedasticidade e de autocorrelacdo, o que ja era esperado em virtude da
amostra restrita e da quantidade limitada de informacdes para constituicdo da
variavel dependente. A solucdo para esta questao foi estimar o modelo utilizando
regressao ajustada por meio de estimadores da varidncia robustos a néo-
normalidade, heterocedasticidade e autocorrelacdo (GLS — Generalized Least

Square), o qual nao altera os coeficientes estimados, apenas os erros-padrao.
3.5 LIMITACOES DO METODO

Uma das limitacbes do método diz respeito a selecdo intencional e ao
tamanho da amostra, assim como o periodo utilizado, que nao permitem a
generalizacao empirica dos resultados. A abrangéncia dessa pesquisa é limitada as
empresas de capital aberto pertencentes ao setor industrial, com acées negociadas
na B3, visto a maior facilidade de acesso aos dados. Nesse mesmo sentido, vale
ressaltar que nem todas as empresas divulgaram de forma integral os dados
necessarios para o desenvolvimento do estudo, resultando na exclusdo de algumas

empresas da amostra.
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A utilizacdo de dados secundarios para definicido de variaveis também traz
algumas restricbes frente ao complexo fenbmeno da inovacdo. Nao € possivel
capturar, por exemplo, nas Demonstracdes Financeiras as diferentes varidveis em
nivel de inputs e outputs como ja relatados por Sbragia, Kruglianskas e Camargos
(1998). Dessa forma, a proxy utilizada para medir o esfor¢o para inovagao limitou-se
a identificar a dinamica da renovacao dos ativos tangiveis e intangiveis das
empresas, ndo permitindo capturar outras informacdes igualmente relevantes quanto
aos esforcos inovativos das empresas, como as despesas em P&D, por exemplo, as
quais poderiam ser utilizadas de forma agregada e trazer contribuigdes significativas
para esta pesquisa. Da mesma forma, devido a utilizacdo de dados secundarios, do
ponto de vista de varidveis de controle, foi limitada as informagdes de cunho
financeiro.

Para o calculo da concentracdao de mercado foi assumida, como no estudo de
Moura, Mecking e Scarpin (2013), a participacdo de cada empresa dentro do seu
setor de atuagcdo no mercado de capitais, conforme classificagdo definida pela B3 e
nao a concentracdo do mercado como um todo, visto que na pratica existe uma
grande dificuldade de se obter as informacgdes de todas as empresas que atuam em
cada um dos setores, conforme ja destacado por Almeida (2010). A utilizacdo da
classificacdo das empresas de acordo com a B3 (multisetorial) para efeitos do
célculo do HHI também ndo permite comparacoes diretas a taxonomia de Pavitt
(1984).

Importante ressaltar que, de acordo com Kupfer e Hasenclever (2002), o HHI
muito embora seja comumente utilizado como um proxy para medir o grau de
competitividade e, consequentemente, auxiliar na identificagdo do quéo significativo
€ o poder de mercado dos diferentes setores da indlstria, este apresenta suas
limitacbes ao ndo capturar aspectos como a facilidade de entrada em determinado
mercado, o fato do poder de mercado poder ser decorrente de custos reduzidos ou
qualidade superior ou, ainda, por ignorar os substitutos préximos comercializados
em outros mercados.

Por fim, a proposta de realizacao de uma pesquisa com o objetivo de analisar
a associacao entre o esforco em inovacdo e o ambiente competitivo com enfoque
nos determinantes internos limitou as andlises comparativas de forma mais direta,

pois a grande maioria dos estudos, identificados no processo de revisao de



57

literatura, estdo mais direcionados para a area de Economia e/ou Financas

(mercado de capitais).



4 ANALISE DOS RESULTADOS
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Neste capitulo sdo apresentados os resultados dos procedimentos de

tratamento dos dados, comecando pelas andlises descritivas que contemplam a

caracterizacao da amostra, as estatisticas descritivas das variaveis do modelo, a

analise do esforco para inovacao e analise da concentracdo de mercado.

Posteriormente, serdo apresentadas as analises de associacdo das variaveis e as

discussdes com o objetivo da pesquisa.

4.1 ANALISE DESCRITIVA

4.1.1 Caracterizacao da Amostra

A quantidade de empresas que compdéem a amostra do estudo, considerando

0 ano base de 2018, tem sua distribuicdo por setor de atuacao na B3, conforme a

Tabela 3.
Tabela 3 — Distribuicdo das empresas por setor da B3 (2018)
N2 de
Setor Subsetores %
empresas

Bens Industriais Maquinas e equipamentos; 22 22,92%
Construgéo e engenharia;
Material de transporte

Consumo Ciclico Tecidos; Vestuario e calgados; 22 22,92%
Viagens e lazer; Automdveis e
Motocicletas; Utilidades
domésticas

Materiais Basicos Quimicos; Madeira e papel; 19 19,79%
Siderurgia e Metalurgia;
Embalagens; Mineragao;
Quimicos

Consumo nao ciclico Bebidas; Produto de uso pessoal 17 17,70%
e limpeza; Agropecuaria;
Alimentos processados

Petroéleo, Gas e Biocombustivel Petréleo, Gas e Biocombustivel 6,25%

Saude Equipamentos Medicamentos e 5,21%
outros produtos

Tecnologia da Informacao Computadores e servicos; 5 5,21%
Programas e servicos

TOTAL 96 100%

Fonte: elaborada pela autora.



59

A distribuicdo do numero de empresas por setor ndo ocorre de forma

homogénea, podendo estar atrelada a quantidade de subsetores alocados a cada

um deles, como indicado na Tabela 3. No entanto, esta distribuicdo se manteve
praticamente constante para todos os anos do estudo.

4.1.2 Estatistica descritiva das variaveis do modelo

A estatistica descritiva das variaveis do modelo é verificada na Tabela 4,

permitindo, desta forma, uma avaliagao introdutéria dos dados da pesquisa.

Tabela 4 — Estatistica descritiva do modelo da pesquisa

Variavel Min Max Média  Mediana Desvio Padrao
INOV 0,01 1,00 0,46 0,46 0,18
CONC 0,07 0,87 0,25 0,22 0,18
VOL 16,95 305,22 49,32 39,11 31,35
TAM 8,49 20,61 14,25 13,89 1,99
RENT -226,13 221,77 -0,86 1,82 18,65
ENDCP 0,01 5,68 0,39 0,28 0,46
ENDLP 0,00 3,22 0,34 0,28 0,32

Fonte: elaborada pela autora.

Os extremos da variavel esforgo para inovacdo (INOV), observados pelo
minimo e maximo, demonstram de um lado uma empresa que vem imobilizando
recursos na construcao de uma fabrica para um novo produto (conforme descrito no
seu plano de negécios divulgado no Formulario de Referéncia), e por outro uma
empresa em situacdo de recuperacdo judicial, com indicadores financeiros
agravados nos ultimos anos e que potencialmente ndo permitiram novos
investimentos. No entanto, é possivel observar que esta variavel, juntamente com a
concentracdo de mercado (CONC), apresentaram a menor dispersdo dos dados em
torno da média. O mesmo nao ocorreu com a variavel volatilidade (VOL).

Com intuito de enriquecer as informagbes sobre as duas principais variaveis
do modelo, esforco para inovacado e concentragdo de mercado, as duas proximas

subsecoes do trabalho exploraram os dados destas variaveis de uma forma um
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pouco mais detalhada, buscando aprofundar as analises quanto ao comportamento

das mesmas.

4.1.3 Analise do esforco para inovacao

Para a variavel esforco para inovacao, alguns setores, quando analisados de
forma isolada, se destacam quando comparados a média geral da amostra, ou seja,
empregaram mais esforcos inovativos no periodo analisado, sendo eles: saude,
consumo nao ciclico e petréleo, gas e biocombustivel, para os quais sao trazidas
algumas consideracdes nesta secéo.

A posigédo no ranking do setor da Saude corrobora tanto a classificacdo da
OCDE (2011), que o enquadra como um setor de alta tecnologia, quanto a
taxonomia de Pavitt (1984), que o classifica como um setor baseado na ciéncia e
caracterizado pelos elevados investimentos em P&D. Nesse mesmo contexto,
Campos e Ruiz (2009), em seu estudo sobre os padrdes setoriais de inovacdo na
industria brasileira, o apontam como um dos setores mais intensivos no uso de
recursos € ao mesmo tempo mais propenso a possuir empresas com resultados
inovadores.

O setor de consumo nao ciclico, por sua vez, sofreu grande influéncia das
empresas de alimentos processados, dados os indices de esforgos identificados em
combinagdo com a sua representatividade na amostra, ou seja, aproximadamente
61%. Um estudo elaborado por Fornari, Gomes e Correa (2015), sobre o processo
de inovacéao da Industria de Alimentos Processados (IAP), identificou que a industria
alimenticia brasileira é classificada como voltada para as inovagdes em processo e
“redutora de custos”. Nesse contexto, o Brasil € apontado como um dos paises que
menos pratica P&D neste setor, indicando a baixa taxa de inovacéo “para mercado”,
porém com percentual elevado na atividade de aquisicio de maquinas e
equipamentos e softwares.

Ainda dentro do setor de consumo ndo ciclico, tem a empresa Natura,
considerada a maior fabricante de cosméticos da América Latina, e que se situa em
um setor caracterizado por uma necessidade continua de langcamento de produtos,
investe cerca de 3% de sua receita liquida em P&D. (STAL, 2010).
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Por fim, segundo Negri e Lemos (2011), o setor de refino de petréleo
apresenta grande destaque entre os setores domésticos com alta intensidade
tecnoldgica, com influéncia significativa da Petrobrds que exerce situacdo de
monopdlio neste setor. De um modo geral, ressaltam que a intensidade tecnologica
das empresas brasileiras de derivados de petréleo é constatada pelos numeros
relativos a quantidade de empresas com P&D continuo, P&D interno ou externo e

com departamento de P&D.

4.1.4 Analise da concentracao de mercado

Conforme mencionado na seg¢éo 3.3.2, o indice de HHI foi definido como uma
proxy para a concentracdo de mercado e foi estimado considerando a participacéao
do Ativo Total de cada empresa sobre o Ativo Total do setor em que estas empresas
atuam, conforme classificacdo da B3.

Para Almeida (2010), a nao utilizacdo de empresas fora da listagem da B3
pode afetar a estimacdo do HHI, porém, como forma de minimizar esse viés, é
sugerido que o indice seja calculado considerando todas as empresas com
informacdes constantes ao longo dos anos, mesmo as que tenham fechado capital.
Seguindo esta linha, para efeitos do calculo do HHI, foram consideradas todas as
empresas industriais que tiveram suas acdes negociadas na B3 entre os anos de
2010 e 2018, incluindo aquelas cujos registros foram cancelados ao longo deste
periodo. O HHI dos setores para os periodos analisados sao identificados na Tabela
5.

O setor de Petréleo, Gas e Biocombustiveis, conforme esperado, apresenta a
maior concentracdo de mercado entre os setores analisados, visto que opera em
uma situacéo de monopdlio exercido pela Petrobras. Para Trojbicz e Loureiro (2018),
apesar das regras criadas para abrir o setor a concorréncia de empresas privadas
brasileiras e estrangeiras hd mais de vinte anos e, a despeito de importantes
mudancgas no setor no Brasil, o0 dominio econdmico da Petrobras permaneceu forte.

Nesse sentido, a transformacdo da Petrobras em uma empresa de capital
misto, operando em regime competitivo, e a reestruturagdo organizacional de 1999
mostraram o processo de mudancga incremental que teve um efeito aparentemente

paradoxal: em vez de enfraquecer a empresa, levou a Petrobras a se tornar
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econbmica, financeira e institucionalmente mais robusta. Essas mudancas néao
tiveram impacto sobre certos elementos da estrutura institucional, a exemplo do
dominio tecnoldgico da exploracdo em aguas profundas e o conhecimento técnico
acumulado por sua equipe. (TROJBICZ; LOUREIRO, 2018).

Tabela 5 — Concentragcao de mercado e numero de empresas por ano e por setor da B3

Setor 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
Bens Industriais

Concentragéo de mercado 0,18 0019 021 022 024 032 029 0,30 0,30
Numero de empresas 22 22 22 22 23 23 24 23 23
Consumo Ciclico

Concentracao de mercado 0,08 0,07 0,08 0,08 0,09 0,09 0,41 0,41 0,11
NUmero de empresas 33 34 34 34 33 33 30 30 30
Consumo nao ciclico

Concentragao de mercado 0,21 020 0,18 0,21 0,21 0,24 0,22 0,21 0,21
Numero de empresas 18 18 19 18 19 19 20 20 20
Materiais Basicos

Concentracao de mercado 0,22 024 024 025 026 028 0,27 0,27 0,26
Numero de empresas 27 27 27 27 27 27 27 27 25
Petréleo, Gas e Biocombustivel

Concentragao de mercado 0,83 0,81 0,79 084 08 087 087 08 0,86
NUmero de empresas 9 9 9 10 10 10 10 10 9
Saude

Concentragao de mercado 0,75 080 069 049 032 030 023 0,25 0,32
Numero de empresas 3 3 4 4 5 5 6 6 5
Tecnologia da Informacao

Concentracao de mercado 028 023 023 023 025 029 029 029 0,29
Numero de empresas 4 6 7 7 8 8 8 8 8

Fonte: elaborada pela autora.

Em contrapartida, o setor de consumo ciclico, o qual inclui os subsetores
téxtil, vestuario e calcados, utilidades domésticas e automotivo, foi o setor que
apresentou o menor indice de concentracdo de mercado, ficando posicionado em
uma faixa de concorréncia perfeita, denominada desta forma por Besanko et al.
(2018), ou podendo ser classificado como desconcentrado, conforme diretrizes do
CADE (2016).
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Apesar da concentracdo de mercado deste setor ser impactada
significativamente, para o periodo analisado, pela participacao da Whirlpool S.A
(utilidades domésticas) e pela lochpe Maxion (automéveis e motocicletas), é
importante observar que o setor esta em grande parte representado dentro da B3,
ou seja, em torno de 42% pelas empresas téxteis. Segundo Vieira, Lucato e Vanalle
(2014), a empresa téxtil brasileira vem enfrentando, além da competitividade interna,
uma forte concorréncia de importacées de baixo custo da China e de outros paises
do Extremo Oriente.

Ao que se refere as empresas automotivas, de acordo com Negri e Lemos
(2011), é inegavel a sua importancia para a estrutura industrial brasileira, pois
representam cerca de 10% da industria de transformacédo. Nos ultimos anos, tem-
se notado um ganho de participacdo de mercado de novos entrantes e um aumento
de concorréncia no setor, pois em 1996 as 4 maiores montadoras representavam
cerca de 99% do valor bruto de producéo, sendo que 10 anos depois, ou seja, em
2005, as 4 maiores montadoras somavam 75% do valor da producdo. (NEGRI;
LEMOS, 2011). As grandes montadoras atuantes no Brasil, entretanto, sao
empresas que nao negociam suas acdes na B3, reportando suas Demonstracdes
Financeiras para suas matrizes no exterior, as quais sdo consolidadas e divulgadas
em outras bolsas de valores. Nesse sentido, ndo compdem o indice de concentracédo
de mercado calculado para esta pesquisa que teve como base as empresas listadas
na B3.

Em relagéo aos setores de consumo nao ciclico, materiais basicos, tecnologia
da informacdo e saude, estes se posicionaram ao longo do tempo em uma
classificacdo intermedidria de concentragdo de mercado, pois permaneceram na
faixa entre 0,2 e 0,6. Ja os setores de bens industriais e saude apresentaram
comportamentos distintos nos primeiros anos da analise, sendo o primeiro setor na
faixa da concorréncia perfeita para os anos de 2010 e 2011 e o segundo na faixa de
monopdlio entre os anos de 2010 e 2012.

Para o setor de consumo nao ciclico que engloba os subsetores de bebidas,
produto de higiene pessoal e limpeza, agropecudria e alimentos processados, 0
indice se manteve praticamente estavel ao longo do tempo. O indice de
concentracdo de mercado sofre aqui grande influéncia de empresas como a Ambev
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(bebidas), BRF e JBS (alimentos processados), representando em média 8%, 2% e
10% do indice respectivamente.

A concentracdo de mercado do setor de materiais basicos sofreu influéncia
significativa da empresa de mineracao Vale S.A., a qual aumentou sua participacao
na composicao do indice em 22% entre o ano de 2010 e ano de 2018, enquanto as
demais empresas pertencentes ao setor, incluindo aquelas que cancelaram seus
registros, as que permaneceram ativas e as entrantes, mantiveram basicamente a
mesma representatividade em relagdo ao todo.

Para o setor de bens industriais, o0 aumento significativo do indice de
concentragdo de mercado, entre o ano de 2010 e o ano de 2018, deu-se
principalmente devido a Embraer, que elevou sua participacado no calculo do HHI de
0,12 em 2010 para 0,25 em 2018. Conforme Stal (2010), a Embraer é uma empresa
baseada em tecnologias avancadas, e atua em um setor extremamente competitivo
e dominado por paises desenvolvidos. Nesse contexto, foi impulsionada por grandes
investimentos em educacado e em P&D, permitindo a empresa se tornar uma das
maiores empresas aeroespaciais e lider mundial na fabricacdo de jatos comerciais
com até 120 assentos.

Ja para o setor da Saude, a variacao significativa do indice ao longo dos anos
se deu em decorréncia da entrada de dois novos players, um em 2014 e outro em
2016, e com a saida do mercado de capitais da empresa Cremer S.A. que até entao
obtinha basicamente o monopdlio do setor. Da mesma forma, no que tange as
empresas da Tecnologia da Informacdo, os indices de concentracdo levemente
menores entre 2011 e 2014 decorrem principalmente de uma empresa que teve seu
registro cancelado em 2018, porém exercia posicao significativa durante os anos

citados.

4.2 ANALISE DA ASSOCIACAO ENTRE O ESFORGCO EM INOVAGCAO E O
AMBIENTE COMPETITIVO

Para determinar os coeficientes de correlagcdo das variaveis dependente e
independentes, foi rodado a analise de correlacdo de Pearson conforme
demonstrados na Tabela 6. O coeficiente de correlacdo de Pearson € uma medida

que indica a relacao linear entre duas variaveis, podendo variar de -1 a 1 indicando,
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portanto, a direcao desta relacdo. (BELFIORE, 2015). Ainda, conforme a autora,

guanto mais proximo das extremidades mais forte sera esta relacéo.

Tabela 6 — Analise de correlacdo de Pearson

INOV CONC VOL TAM RENT ENDCP ENDLP
INOV 1
CONC -0,138 1
VOL 0,183 0,082 1
TAM -0,373 0,224 -0,412 1
RENT -0,040 -0,232 -0,368 0,233 1
ENDCP 0,322 0,018 0,470 -0,349 -0,399 1
ENDLP 0,010 0,290 0,332 -0,101 -0,527 0,266 1

Fonte: elaborada pela autora.

Os resultados obtidos indicam uma correlacéo linear negativa (-0,138) entre
as principais variaveis do modelo, esforco para inovacao (INOV) e concentracéo de
mercado (CONC), indicando que a medida que a idade média dos ativos aumenta, a
concentragdo de mercado diminui. Quanto as demais variaveis independentes, as
que possuem relagdes lineares mais expressivas, ou seja, acima de 0,3, com a
variavel dependente INOV sao as variaveis tamanho (TAM), com um coeficiente de
relagao negativo de -0,373, sinalizando uma relagao linear inversa entre idade média
dos ativos e tamanho da empresa e a variavel endividamento de curto prazo
(ENDCP), com um coeficiente de relagdo linear positiva de 0,322, conforme
indicados na Tabela 6 (grifados em negrito). Assim, Hair et al. (2009) apontam que a
existéncia de correlacdo entre as variaveis nao indica, entretanto, causalidade entre
elas.

A etapa seguinte constitui no calculo do modelo de regressao para dados em
painel com efeitos aleatérios cujos resultados estdo demonstrados na Tabela 7. O
célculo da regressdao tem por objetivo estudar o comportamento da variavel
dependente (INOV) com base no comportamento das varidaveis explicativas (CONC,
VOL, TAM, RENT, ENDCP, ENDLP, SET), ao longo do tempo (2010 a 2018). Foram
rodados dois modelos: o primeiro (1) ndo considerou as dummies dos setores,
resultando em um R-quadrado de 0,09; ja4 o segundo (2) o qual as dummies dos

setores foram consideradas, resultou em uma melhora significativa no R-quadrado
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que passou para 0,38. Nesse sentido, as discussdes dos resultados apresentadas a
seguir serdo baseadas no modelo (2).

Tabela 7 — Modelo de regressédo dados em painel
(1) (2)

Variaveis INOV INOV
CONC 0.300*** 1.356***
(3.91) (10.23)
VOL -0.000 -0.001***
(-1.41) (-3.30)
TAM -0.036*** -0.035***
(-4.79) (-5.20)
RENT 0.001** 0.001***
(3.77) (4.20)
ENDCP 0.109*** 0.099***
(8.61) (8.37)
ENDLP 0.074*** 0.070***
(3.81) (3.91)
SETOR
Consumo Ciclico 0.272***
(6.42)
Consumo nao Ciclico -0.047
(-1.10)
Materiais Basicos 0.012
(0.32)
Petroleo, gas e -0.836***
combustivel
(-9.01)
Saude -0.329***
(-4.33)
Tecnologia da Informagao 0.019
(0.28)
Constante 0.850*** 0.606***
(7.68) (6.07)
Observacoes 582 582
R? 0,09 0,38
Periodo 2010-2018 2010-2018

Nota: ***, ** e * significancia a 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: elaborada pela autora.

A analise da Tabela 7 permite observar que a variavel independente
concentracdo de mercado (CONC) apresenta relacdo estatisticamente positiva e
significativa (1,356), com nivel de significancia igual a 1%, com a variavel
dependente esforco para inovacao (INOV). Este resultado implica que a medida que
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a concentracdo de mercado aumenta, € observado um aumento na idade média dos
ativos, denotando, portanto, um menor investimento em inovacgao.

A interpretacdo dos resultados sugere, portanto, que em mercados mais
competitivos, dentro dos setores da industria de capital aberto listadas na B3, as
empresas estariam se engajando mais em inovacao, corroborando a hipotese de
Schumpeter (1934) de que a inovacado é uma forma de destruicdo criativa e esta
mais propensa a ocorrer em mercados competitivos. Da mesma forma, se alinha
com os achados de Hou e Robinson (2006), os quais avaliaram a associagcao entre a
concentragdo de mercado e a intensidade dos investimentos em P&D no mercado
de capitais americano, constatando que o0s investimentos em P&D caem
consideravelmente conforme a concentracdo de mercado aumenta. Para os autores,
as industrias concentradas tém como caracteristicas: menor intensidade em P&D,
maiores margens unitarias, maior rentabilidade futura e a presenca de barreiras de
entrada.

Em contrapartida, estudos como Gallagher, Ignatieva e Mcculloch (2015) e
Mazali (2017), ao replicarem o trabalho de Hou e Robinson (2006) para os mercados
de capitais australiano e brasileiro respectivamente, encontraram resultados
distintos, sugerindo que a maior parte do investimento em inovacao é feita por
aquelas empresas que operam em setores concentrados, e que a relacdo positiva
entre o retorno das agdes e a concentracdo da industria estaria atrelada ao risco
associado a inovagao.

No que tange ao resultado para o mercado de capitais brasileiro, uma das
possiveis causas da divergéncia em relagcdo ao estudo de Mazali (2017) pode estar
atrelado as diferentes metodologias de pesquisa utilizadas. Desse modo, o proxy
para a variavel inovacao utilizado foi o CAPEX (Capital Expenditures). A amostra,
além de contemplar todos os setores da B3, incluindo o financeiro, servigo, comércio
e de utilidade publica, foi dividida entre empresas controladas e nao controladas pelo
Estado, bem como os célculos foram realizados utilizando a metodologia Fama —
MacBeth e a regressdo com dados em painel com efeitos fixos, cabendo aqui
investigagdes futuras, ndo sendo, entretanto, objeto deste estudo.

Porter (1990) sugere que as empresas devem estar atentas a dindmica do
mercado na formulacdo de suas estratégias competitivas, sendo o esforco em

inovacao entendido como uma fonte de vantagem competitiva. Nesse sentido, um
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contexto de maior competividade pode exigir um esfor¢co maior por parte das
empresas que querem manter ou aumentar a sua participagdo no mercado. (NEGRI,
2018).

Ja a variavel volatilidade (VOL) apresentou uma relacdo negativa e
estatisticamente significante (-0,001) com a idade média dos ativos (INOV), ou seja,
a medida que ha uma maior variagdao no preco das agdes, a idade média dos ativos
diminui, denotando um maior investimento em inovacao. Estudos como o de Chan,
Lakonishok e Sougiannis (2001) para o mercado de capitais da NYSE, AMEX e
NASDAQ, e o de Hungarato e Teixeira (2012) e de Silva et al. (2015) para o
mercado de capitais brasileiro sugerem que a intensidade dos gastos de P&D nao
geram necessariamente retornos futuros e valorizacdao por parte do mercado
acionario. Por outro lado, estudos como o de Hou e Robinson (2006) para o
mercado de capitais norte americano, e o de Figari et al. (2016) para o mercado de
capitais brasileiro, indicam que as empresas mais engajadas em inovacao tém
retornos esperados mais altos, podendo este fato estar relacionado as possiveis
recompensas atreladas as incertezas e aos riscos associados aos investimentos em
P&D. Dentro dessa perspectiva, o resultado encontrado pode sugerir que, do ponto
de vista estratégico, a volatilidade das acdées podem exercer influéncia no processo
de tomada de decisdo. Esse processo tange, principalmente, os esforcos em
inovacgao por parte das empresas mais propensas a aceitar os riscos do mercado,
buscando potencialmente obter recompensas futuras a partir de tais investimentos.

Para a variavel tamanho (TAM) o modelo sugere uma relagdo negativa e
estatisticamente significativa (-0,035) com a idade média dos ativos (variavel INOV),
indicando que a medida que o tamanho da empresa aumenta, a idade média dos
ativos diminui, denotando um maior investimento em inovacdo. Estes resultados
corroboram os achados de Gomes e Kruglianskas (2009) e Almendra et al. (2017),
cujas pesquisas encontraram relagdo positiva entre o investimento em inovacao e o
tamanho da empresa, atribuindo esta relagdo as possiveis vantagens estruturais e
de mercado que estas empresas possuem. Este resultado pode também estar
atrelado ao fato das empresas de maior porte terem mais facilidade de conseguir
financiamento necessario para projetos de P&D em larga escala, como argumentado
por Shefer e Frenkel (2005).
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A variavel rentabilidade (RENT) apresentou relagdo positiva e
estatisticamente significativa (0,001) com a variavel esforgo para inovagéo (INOV),
assim, conforme a rentabilidade aumenta, ha um aumento na idade média dos ativos
e, por consequéncia, um menor investimento em inovagdo. Entretanto, este
resultado diverge das analises realizadas por Coad e Rao (2010) que encontraram
uma relagdo positiva, porém fraca, de que empresas com maior rentabilidade
investem mais em inovagdo. Da mesma forma, os resultados do estudo de Brito,
Brito e Morganti (2009) indicaram uma relacdo ndo significativa entre as variaveis.
Apesar das divergéncias entre as pesquisas, Coad e Rao (2010) discutem alguns
argumentos que colaboram para uma possivel explicacdo. Para os autores, existe
um cenario de incertezas inerentes ao processo de decisao de investir em inovacao
no que tange as possibilidades de retorno, sua magnitude e o prazo em que
ocorrera. Essas incertezas podem fazer com que as empresas decidam nao
necessariamente reinvestir os lucros obtidos em atividades de P&D, por exemplo.

Em referéncia as variaveis relacionadas ao endividamento, tanto de curto
prazo (ENDCP), quanto de longo prazo (ENDLP), estas apresentaram relacéo
positiva e estatisticamente significativa com a variavel dependente esforco para
inovacao, 0,099 e 0,070 respectivamente. Essa relagdo aponta que quando o
endividamento aumenta, ha um aumento na idade média dos ativos e, por
consequéncia, representa um menor investimento em inovagdo. Os resultados
corroboram os achados de Almendra et al. (2017), cujo estudo constatou a
existéncia de uma relacdo inversa entre investimentos em inovacao e
endividamento.

Segundo Galende e La Fuente (2003), do ponto de vista tedrico, quando se
trata de endividamento, a Teoria dos Custos de Transagao e a Teoria da Agéncia
devem necessariamente ser levadas em consideracao, porque ambas sustentam
que o endividamento pode desencorajar atividades inovadoras. A primeira teoria por
analisar a alta especificidade e intangibilidade dos investimentos tecnolégicos que
aumenta os custos de transacdo e parece desaconselhar o endividamento. A
segunda teoria por mostrar que o alto risco dessas atividades e as assimetrias de
informacdes existentes podem causar problemas no financiamento das dividas.
(GALENDE; LA FUENTE, 2003).
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Em observacao as colocagbes de Pisano (2015), este resultado pode estar
relacionado ao alinhamento dos esforgos inovativos com as estratégias de negdcio
da empresa, portanto, a existéncia de sistema de inovacado coerente com seus
objetivos e que auxiliam na selecédo de quais projetos serdo financiados.

Por fim, as dummies de Setor (SET) trazem alguns insights interessantes a
discussao. Para realizar a interpretacédo de seus resultados, € importante ressaltar
que a soma de todas as dummies é igual a um (1). Dessa forma, os coeficientes
devem ser interpretados em comparagao ao setor de referéncia, ou seja, aquele que
nao aparece nos resultados da Tabela 7. No caso do presente estudo, o setor de
referéncia € o de bens industriais. Assim, conforme o exposto, pode-se inferir que o
fato de uma empresa pertencer ao setor de consumo ciclico impacta positivamente
na variavel esforco para inovacéo (0,272), indicando um aumento na idade média
dos seus ativos e, consequentemente, um menor investimento em inovagéo, quando
comparado ao setor de bens industriais, sendo este efeito estatisticamente
significante.

Por outro lado pode-se também inferir que empresas que atuam nos setores
de petrdleo, gas e biocombustivel e saude tém impacto negativo (-0,836 e -0,329
respectivamente) e estatisticamente significante em relacdo a variavel esforco para
inovacdo. Nesse sentido, denota que as empresas nestes setores tem idade média
de seus ativos menor e investem mais em inovagdo quando comparadas ao setor
de bens industriais. Por conseguinte, a comparacdo em relacdo aos setores de
consumo nao ciclico (-0,047), materiais basicos (0,012) e tecnologia da informacéao
(0,019) indicam resultados sem significancia estatistica.

Em resumo, o estudo sugere que um maior esfor¢co para inovacado, medido
pela idade média dos ativos, ocorre em maior grau em ambientes mais competitivos
e em mercados mais volateis, da mesma forma que sua intensidade aumenta a
medida que o tamanho da empresa aumenta. Em contrapartida, os resultados
indicam que as empresas que apresentam maior rentabilidade e um maior
endividamento (curto e longo prazo) empenham menos esforcos em inovacéo,
podendo esta situacdo estar atrelada as incertezas e riscos associados a estes
investimentos, fazendo com que as empresas optem por néo reinvestir 0s recursos
gerados internamente, tdo pouco captar novos recursos externos, de forma a néo

comprometer sua situacao financeira. Para Lyra e Olinquevitch (2007), quando se



71

trata de investimentos os gestores tém dificuldades em tomar decisdes, pois
necessitam determinar se os rendimentos previstos de um projeto proposto sédo

suficientemente atraentes para que justifiquem arriscar fundos em tal projeto.
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CONSIDERACOES FINAIS

A inovagdo, segundo Porter (2004), pode ser considerada uma importante
ferramenta para obtencdo de vantagem competitiva, sendo essencial para a
empresa avaliar seu ambiente competitivo no processo de formulacdo de suas
estratégias. Para o economista Schumpeter (1928), pioneiro ao abordar a inovagao
como um dos principais propulsores do desenvolvimento econdmico, este processo
que ocorre de forma dindamica no mercado, no qual as antigas tecnologias séo
substituidas pelas novas, é denominado como “destrui¢ao criativa”.

Nesse contexto, dada a importdncia da inovacao tanto para as empresas
como para a economia de um modo geral, essa pesquisa analisou a associacao
entre o esforco em inovagdo e o ambiente competitivo, este caracterizado pela
concentracdo de mercado e pela volatilidade das acdes, nas empresas brasileiras de
capital aberto listadas na B3, no periodo de 2010 a 2018. Os dados foram coletados
nas DFPs e na Economatica® e analisados por meio da aplicagdo de regressao para
dados em painel com efeitos aleatorios (GLS — Generalized Least Square). A
analise preliminar dos dados permitiu identificar que os setores como saude,
consumo nao ciclico, e petréleo, gas e biocombustivel foram os que mais
empenharam esforcos em inovacado no periodo examinado pela pesquisa. Para a
concentragdo de mercado foi identificada uma posicdo de monopdlio para a
Petrobras dentro do setor de petréleo, gas e biocombustivel, de concorréncia
perfeita para o setor de consumo ciclico, e uma posicdo de concentracdo de
mercado intermedidria para os demais setores analisados.

Os resultados encontrados na analise de associacao, por meio do modelo de
regressao, indicaram uma relacao estatisticamente significativa entre o esforgco para
inovagao e a concentracdo de mercado, corroborando a premissa de Schumpeter na
qual empresas atuantes em mercados mais competitivos estdo mais propensas em
empenhar mais esfor¢cos em inovagdo. Da mesma forma, para a variavel volatilidade
das acOes esta relacdo se apresentou estatisticamente significante, sugerindo um
maior investimento em inovacédo por parte das empresas que aceitam o grau de
risco em relacédo as oscilacdes de suas cotagdes de mercado. Ainda, ao analisar o0s
determinantes internos que potencialmente influenciam na decisdo em empregar

recursos nos esforcos em inovagao, conforme estudos como de Galende e La
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Fuente (2003) e Lai, Lin e Lin (2015), foi possivel identificar que empresas maiores
investem mais em inovagao e, da mesma forma, empresas com maior rentabilidade
e maior nivel de endividamento apresentaram uma relacéao inversa em relacao aos
esforcos em inovagéo.

De um modo geral, o poder explicativo do modelo de pesquisa, ao utilizar a
idade média dos ativos tangiveis e intangiveis como uma medida para a variavel
esforco para inovacéo, sugere aderéncia as conclusdes das ultimas edicbes da
PINTEC. Nesse contexto, essas edicdes apontaram que, embora tenha havido um
aumento dos gastos em P&D por parte das empresas nos Uultimos anos, 0s
investimentos em maquinas e equipamentos ainda representam o maior esforco
inovativo no cenario industrial brasileiro. Conforme destacado pelo estudo de Frank
et al. (2016), as caracteristicas da industria brasileira podem estar atreladas a um
sistema nacional de inovacéo considerado imaturo. Nao obstante, em linha com este
pensamento, podemos ter uma situagcdo na qual as alocacdes de recursos em
atividades inovativas talvez ainda sejam mais percebidos como um custo do que um
investimento propriamente dito.

Uma das contribuicdes desta pesquisa para o meio académico reside na
proposta de uma proxy alternativa para medir o esforgo em inovagéao, sendo este
estimado através da idade média dos ativos tangiveis e intangiveis das empresas.
Além disso, ao contrario da maioria dos estudos identificados na revisdo de
literatura, busca analisar a relagdo entre a concentracdo de mercado e o esforco em
inovagao sob uma perspectiva enddégena as empresas, trazendo algumas evidéncias
quanto aos determinantes internos que potencialmente impactam nesta relacéo.
Essas questdes sao reforgcadas pelos apontamentos de Galende e La Fuente (2003)
quanto a importancia de analisar ndo somente o contexto externo, mas também os
fatores internos e seus potenciais impactos no direcionamento das estratégias de
investimento em inovagdo. Nesse sentido, os resultados trazem contribuigbes a
medida que fornecem alguns indicios sobre a dindmica do mercado e da
concorréncia nos diferentes setores da B3, bem como as estratégias adotadas
quanto aos esforcos em inovacao das empresas. No entanto, é ressaltado que os
achados se referem a amostra da pesquisa e, portanto, ndo podem ser

generalizados empiricamente.
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Algumas limitagcbes podem ser listadas para este estudo, conforme
detalhadas no item 3.5. Primeiramente, no que se refere a proxy utilizada para medir
o esforgo para inovacao, esta é limitada a idade média dos ativos, ndo levando em
conta outras variaveis, como despesas de P&D reconhecidas diretamente no
resultado, por exemplo, que na maioria dos casos ndao sao divulgadas pelas
empresas devido ao seu carater ndo compulsério. Do mesmo modo, o calculo da
concentracdo de mercado, medido pelo HHI, o qual leva em consideracdo somente
as empresas que atuam na B3, devido a dificuldade de obtencao das informacdes
necessarias para todas as empresas que atuam em cada um dos setores.

Como sugestbes para pesquisas futuras o presente estudo pode ser
complementado buscando identificar outros fatores internos que podem influenciar
nas decisées de investimentos em inovacdo, tais como qualidade dos recursos
humanos, estratégias de negdcios (internacionalizacao, diferenciacao) entre outros
fatores, os quais poderiam ser obtidos por meio de questionario. Outra sugestao
seria a replicagdo do estudo para as empresas pertencentes a outros setores como
financeiro, utilidade publica, comércio e servicos. Ou, ainda, utilizar a estratégia
como uma variavel moderadora para verificar se as empresas que se engajam
menos em inovagdo e tem maior rentabilidade ndo estariam mais focadas em
custos, por exemplo. Por fim, a utilizacao de outras metodologias também pode ser
considerada, como, por exemplo, a andlise de conteudo RAs para avaliar se existe
alguma associagao entre a concentracdo de mercado e a divulgacéo das atividades
relativas ao processo de inovacao no que se refere a inovacao de produto, processo,
marketing e organizacional, conforme as caracteristicas descritas pela OCDE.
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APENDICE A - EFEITOS FIXOS VS. EFEITOS ALEATORIOS

Teste de Hausman

. hausman fe re, sigmamore

———— Coefficients ———-
| (k) (B) {(b=B) sgrt (diag lV_b-V_BJ )
| fe re Difference S5.E.
_____________ +_____._._._____._._._____._._._____._._._____._._._____._._._____._._._____._._._____._._._
CONC | 1.4245 . 3869237 1.03757¢ .1221009
VOL | -.0004868 -.0002761 -.0002107 0000492
TAM | -.0€%6898 -.0335163 -.0361735 .0117388
RENT | .0007321 .0008785 -.0001464 .0000608
ENDCP | 0856054 .1089696 -.0233642 L0072424
ENDLP | .0e4g458 .0727475 -.007%01¢8 .0091163

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic
chiZ(€) = (b-B)'[ [V_b—‘.?'_B) ~{-1)] (b-B)

= 85.26
Prob>chi2 = 0.9678



APENDICE B - TESTE DE AUTOCORRELACAO

Teste de Wooldridge
Linear regression Number of obs = 373
F(6, 73) = 11.87
Prob > F = 0.0000
R-sguared - 0.0755
Root MSE = .06587
(Std. Err. adjusted for 74 clusters in EMPRESA)
[ Robust

D.INOV_AGE2 | Coef. Std. Erxx. T P>lt]| [95% Conf. Interval]

CONC |
Di. | .3463312 1284772 2.72 0.008 0832765 .605386

|

VOL |
Dl1. | -.0000552 .0002475 -0.22 0.824 -.0005485 .0004381

|

TAM |
Di. | -.0455442 .0168857 -2.70 0.009 -.0791973 -.011891

|

RENT |
D1. | -.000013 .0003035 -0.04 0.966 -.000617% .0005%919

|

ENDCP |
Di. | .0141272 .0147825 0.96 0.343 -.0153543 .0436087

|

ENDLP |
Di. | 0616959 .054882¢ 1.12 0.265 -.0476849 1710767

|

SET |

Di. | 0 (omitted)

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
Fl 1, €g) = 544,975
Prob > F = 0.0000



APENDICE C - TESTE DE HETEROCEDASTICIDADE

Teste de Breusch-Pagan

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg test for heteroskedasticity
Ho: Constant wvariance
Variables: CONC VOL TAM RENT ENDCD ENDLP

chiZ(6)
Prob > chi2

28.64
0.0001
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APENDICE D - TESTE DE NORMALIDADE DOS RESIDUOS

Teste de Jarque-Bera

. jb resid
Jarque-Bera normality test: 8.967 Chi(2) .0113
Jarque-Bera test for Ho: normality:
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