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Sumario: A inovacdo € um dos assuntos mais debatidos hujedia, devido a sua
importancia para a economia e por servir como aléoneorteador para a sustentabilidade
empresarial. Empresas que investem em projetosa@@ag¢do tendem a obter melhores
resultados ao longo do tempo, segundo estudos ieogiinternacionais, além disso,
acompanham com maior propriedade as mudancas diasuthd mercado. Nesse contexto,
o presente trabalho teve como objetivo verificaa sgvacgao influencia no retorno sobre o
investimento realizado por empresas brasileirasideradas mais inovadoras. No presente
estudo exploratério, a amostra foi composta porresgs brasileiras, de varios setores
econdmicos, denominadas como inovadoras, segundmuojmnto de ankings analisados,
gue possuiam metodologias diferenciadas. O peredandlise foi de 2010 a 2014. A
técnica utilizada para analisar os dados foi aessgio com dados em painel, que
proporcionou maior rigueza na analise pretendidaré3ultados mostraram que o Q de
Tobin (utilizado no presente trabalho como a validyue expressa a inovacdo) tem
impacto positivo e estatisticamente significatiobre o retorno sobre investimento (ROI),
0 que confirma a hipdtese de que investir em indvaagrega valor para a empresa,
ajudando-lhe a manter competitiva frente as inteirepé&o mercado. No entanto, a relacéo
da inovacéao com a persisténcia do retorno defasagooximo a zero.
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INTRODUCAO
A intensidade de conhecimento é o aspecto maisrtanie para a elaboracdo de um
produto mais sofisticado, de qualidade e diferetiaor parte das empresas inovadoras.
No entanto, se por um lado ha incerteza quantduao flo ciclo de vida das tecnologias,
por outro lado existe grande potencial de expadeduoercado (MACHADO et al., 2001).

A inovacdao tecnoldgica, por sua natureza intangpessa a cada dia ser muito importante
diante das intempéries do mercado, ndo somente nedlassidade de se aumentar a
competitividade produtiva, mas também para que ropr&sarios possam reajustar a
lucratividade de seus empreendimentos e tornadisserstaveis (MENDES; LOPES;
GOMES, 2012). Podem ser adotadas varias estratggiasque as organizacdes crescam
financeiramente no mercado, indo desde pequenasj@srincrementais na producao até
mudancas revolucionarias e mudanca total do canceitseu produto principal. Nessa
busca, a inovacdo tem-se apresentado cada vezimpogtante na criacdo de valor das
empresas e representa para elas uma fonte de antagnpetitiva, apesar das incertezas
presentes (OLIVEIRA; BASSO, 2014).

Dessa forma, dada a necessidade de esforgos amntiauinvestimentos em inovacgao para
superar a competitividade, com intuito de que aresgnao fiqgue obsoleta no mercado,
alinhado a busca de criacdo de valor para as mesm@gsente pesquisa possui como
objetivo verificar se a inovacdo agrega valor agresaes brasileiras pertencentes a
rankings de inovacao no periodo de 2010 a 2014.
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MATERIAIS E METODOS

Foram realizadas pesquisas wankings em sites financeiros mais reputados,
definindo assim a amostra. Essa foi formada e @gda de acordo com o numero de
vezes que se repetiram nas listas pesquisadasgjausglecionou-se as empresas que
permaneceram constantemente nas listas, isso pdessevelar que a presenga constante
das empresas manking mostra que elas estao fortemente preocupadas @rotesso de
inovacdo e na manutengdo e criacdo de projetosa@gdo, além do mais a presenca
dessas empresas am@nkings diferentes, confirma esse fato, dada que as mlemds
adotadas pelosankings sao diferentes, como apontam o Quadro 1. Apds txie
refinamento, seguem as empresas selecionadas, reguectivos rankings e anos de
pertencimento, bem como seu setor econOmico segandtassificagdo da Bovespa
(Quadro 2).

Quadro 1 - EmpresasRankings

EMPRESA SETOR ECONOMICO ANO REFERENCIAS
AMBEV Bebidas 2014 DOM Strategy Partners
BRASKEM Quimico 2014 Info.Abril e Fast Company
BRF S.A. Alimenticio 2013 DOM Strategy Partners

NATURA Aeronautico 2013 e 2014 Fast Company
EMBRAER Cosmeéticos 2012 Fast Company e Info.Abril
VALE Mineracéo 2012 Booz & Company
GERDAU Siderurgia e Metalurgia 2012 Booz & Company
CIELO Financeiro e Outros 2014 Info.Abril
COPEL Energia Elétrica 2012 Info.Abril
TECNISIA Construcéo e Transportes 2014 Info.Abril

Fonte: Autores (2015).

A base de dados utilizada foi 0 Economética® e r@ogieidade dos dados foi
trimestral. Posteriormente os dados foram trataddsbulado em planilhas doftware
Microsoft Excel. Para a realizacdo dos calculosestes econométricos utilizou-se o
software estatistico STATA®.

O modelo para verificar se a inovacgéo influenciadesempenho do valor das
empresas brasileiras € uma adaptacdo do modeldld®nga (2004) e Carvalho (2009).
A equacdo da regressao esta demonstrada abaixac@e):

ROI;; = By + B1ROI;t_4 + B2Qrit + B3LNnAC; + B4 LnANnCyy + BsLNEND;; + ;4

Para verificar a influéncia da inovacdo na pems@& do retorno superior na
amostra utilizada, foi utilizado o modelo propogir Villalonga (2004), expresso por
(Equacéo 2):

ROI;; = By + B1ROI;t—1 + B2Qric + B3ROI;e—1Qrie + &t

Em sintese as variaveis estudadas pelo modelo egfimstas no Quadro 3, a

sequir:

Quadro 2 - Variaveis da pesquisa

TIPO SIGLA DESCRICAO

Dependente ROI Retorno sobre o investimento, representado pelasadivdo lucro
b i liquido pelo valor do ativo total do periodo.

Independentes ROI;;_4 Retorno sobre investimento do periodo anterio).(t-1
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Q de Tobin que representa a variavel responsawehemsurar o
Qrit ativos intangiveis da empresa (Equacédo 1).

LnAC; Ativo circulante da empresa no periodo (Logaritratural).

LnAnCy; Ativo néo circulante da empresa no periodo (Logarihatural).

Nivel de endividamento da empresa (dividas totais) periodo
(Logaritmo natural).

ROI 0 Interagdo entre a inovagdo e a persisténcia daneetsobre o
it-1%Tit | jnvestimento.

LnEND;,

Fonte: Os autores (2015).

Ademais, 3, representa o interceptosg 0 termo de erro na regressao. O logaritmo
neperiano foi utilizado nas variaveis: ativo ciente, ativo ndo circulante e endividamento
com o objetivo de resolver problemas de escalaagu@riaveis possuiam.

Para fundamentar a op¢ao do modelo mais apropdadegressdo com dados em
painel, aplicou-se o teste de Hausman para fundamanescolha entre os métodos de
efeitos fixos e efeitos aleatérios. Além do testeHhusman, o teste F foi utilizado para
distinguir entre 0 modelo de efeitos fixos e o ntogwol. Com relacéo as especificacbes
do modelo, o teste de Wald modificado foi utilizgakra ver se os dados apresentavam
indicios de heterocedasticidade e o teste de Wdgklrpara verificar a presenca de
autocorrelagao.

RESULTADOS

O modelo da Equacéo 1 foi estimado pelo modelofeios fixos e os resultados
obtidos pela regressdo com dados em painel estdtdes Tabela 1 abaixo:

Tabela 1 — Resultados da Regressao em Painel

variaveis Coeficientes Erro Padréo Estatistica t p-value R2
Independentes
ROI; 4 0,6873145 0,04319 15,91* 0,000
Qric 0,0008289 0,00044 1,86** 0,065
LnAC;, 3,146903 1,79196 1,76** 0,081 08588

LnAnC;, -3,275145 1,76051 -1,86** 0,065 '
END;, -2,288968 1,16648 -1,96* 0,051
Bo 57,76214 21,8492 2,64* 0,009

Fonte: Os autores (2015).
* significativo a 5%. ** significativo a 10%.

Utilizou-se o do teste de Wald modificado para fiear a existéncia de
heterocedasticidade, como foi obtido umvalue de 0,0000, os dados eram
heterocedasticos e, além disso, os dados possuenoaalacdo, mas esses vieses foram
corrigidos pela estimacédo do modelo considerandmros padrées robustos.

Buscando analisar se existe relacdo entre a inovacpersisténcia de retornos
superiores, para isso a regressao expressa pedgdtoR foi realizada e os resultados estéo
descritos na Tabela 2. Ocorreu 0 mesmo que na &yuadicando como melhor modelo
de estimacdo o de efeitos fixos, observando-serduetgasticidade nos dados e
autocorelagéo.

Tabela 2 — Persisténcia da rentabilidade e inovacao

Variaveis Coeficientes Erro Padrdo Estatistica t p-value R2
Independentes
ROI;_4 1,56626 0,09111 17,19* 0,000 08516
Qi 0,00884 0,00101 8,74* 0,000 '
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ROL;,_1 X Qric -0,00016 0,00001 -14,51% 0,000
Bo -14,81753 2,00377 -7,08* 0,000

Fonte: Os autores (2015).
* significativo a 1%.

DISCUSSAO
Como o retorno sobre o ativo anterior apresentoeficiente positivo e
estatisticamente significativo na regressao, isgmifca que dentro da amostra
selecionada, tem um bom retorno no passado inflaeec um bom retorno no futuro. Ja
com relacdo ao ativo circulante, esse mostrou-tisgtEamente significativo a 10% e
contribui de forma positiva na rentabilidade, issostra que ter recursos disponiveis com
liquidez relaciona-se de forma positiva com o morsobre investimentos futuros
realizados pelas empresas. Do mesmo modo quemaitoulante, o ativo ndo circulante
mostrou-se significativo a 10%, e revelou-se inftiando de forma inversa como
mostrou-se o ativo circulante, ou seja, um alteoatido circulante diminui o retorno sobre
os investimentos realizados. O coeficiente negatisignificativo da variavel de controle
endividamento confirmou que o seu aumento propoecieducdes no retorno da empresa.

Analisando a inovacéo, representada no presentéoegelo Q de Tobin, verificou-
se que a mesma foi significativa a 10% e com cesfie positivo. Assim, o
desenvolvimento de projetos de inovacdo pelas esaprmovadoras agrega valor ao seu
retorno sobre os investimentos realizados.

CONCLUSOES

Investimentos com pesquisa e desenvolvimento, sesuhumanos qualificados,
adocao de estratégias inovadoras entre outroassicam para construcdo de projetos de
inovacédo, tendo em vista que agregam valor, tomasdempresas mais competitivas e
sinérgicas no mercado. Apesar disso, ndo se \@rifeec relagcdo da inovacdo com um
retorno superior das empresas estudadas.

Portanto, para estudos futuros sugere-se que drandesempresas inovadoras seja
ampliada, buscando capturar mais fidedignamentelagdo que foi investigada nesse
trabalho, além do mais pretende-se também inserariavel risco ao modelo utilizado,
mensurado por modelos de volatilidade, ou seja, elosd auto-regressivos com
heterocedasticidade generalizados, representatiofapdlia GARCH
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