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RESUMO

Este artigo explora a relacao entre a actividade inovadora e o desempenho econéomico-financeiro das empresas
na industria transformadora portuguesa. O painel de informagao em estudo, que resulta da fusdo da informagdo
da componente portuguesa do Community Innovation Survey 1997 (CIS2) com dados contabilisticos para um
painel de empresas para o periodo 1997-2001 permite observar o desenvolvimento dos indicadores econdmico-
financeiros ao longo de um periodo de cinco anos, em empresas empenhadas na actividade inovadora. Utiliza-se
o modelo de regressdo logistica ordinal para analisar se as variaveis de inovag@o s@o importantes para o
crescimento a curto, médio e longo prazo de cada um dos indicadores econémico-financeiros. Esta investigagdo
empirica concluiu que existem variaveis de inovagdo afectas as diferentes fases do processo de inovagao (input,
output ¢ desempenho) que tém impacto no curto, médio e longo prazo no desempenho econémico-financeiro da

empresa.

PALAVRAS-CHAVE: Inovagido, indicadores econémico-financeiros, processo de inovagao, rendibilidade.

1. INTRODUCAO E OBJECTIVO

O presente artigo tem como objectivo identificagdo dos impactos de determinantes de inovac¢do no
desempenho economico-financeiro da empresa. Para isso usa um conjunto de dados em painel de 208 empresas
referentes aos anos 1997-2001, recorre a analise factoriais para identificar as variaveis fundamentais a incluir
num modelo logistico que vai permitir seleccionar as variaveis inovadoras — quer de input quer de output — que

tém reflexos significativos sobre o desempenho das empresas.

Em termos de estrutura o trabalho comega com um breve enquadramento tedrico sobre a inovagdo e o
desempenho econdémico-financeiro das empresas, refere-se depois mais detalhadamente aos dados ¢ as suas
fontes, passa depois a uma abordagem das questdes metodologicas, para prosseguir com uma aplicagdo empirica
em que aprecia justamente a questdo da relagdo inovagdo e desempenho empresariais no sector industrial

portugués e terminar com uma muito breve conclusao.

2. ENQUADRAMENTO TEORICO: A INOVACAO E O DESEMPENHO
ECONOMICO-FINANCEIRO DA EMPRESA
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Quando se analisa a relagdo entre a inovagao e o desempenho da empresa devemos ter sempre presentes
dois argumentos basicos relacionados com esta relagdo. O primeiro ¢ que a inovagdo implica investimentos, pelo
que as empresas inovadoras nao serdo, necessariamente, mais rentaveis, uma vez que despendem parte dos seus
lucros na inovagdo; no entanto, estas terdo maior probabilidade de sobreviver e crescer. Um segundo argumento
basico acerca da dita relagdo ¢ que a inovag@o de produtos novos ou tecnicamente melhorados cria monopélios
temporarios que fomentam o negocio das empresas, tal como refere Schumpeter (1939). Contudo, tal competi¢do
imperfeita temporaria pode ser explorada através de duas abordagens diferentes: por um lado, as empresas
podem aumentar os seus precos na base de melhorias do desempenho do produto, e esta vantagem de competicio
imperfeita levard a um aumento de retornos sobre as vendas ou sobre os recursos; por outro lado, as empresas
podem manter os pregos baixos, tendo como consequéncia melhoramentos no racio prego/qualidade do produto,
resultando num aumento de vendas e de quotas de mercado - neste caso, a rendibilidade pode nao melhorar por

via da inovag@o, mas a inovagdo melhorard o desempenho e o crescimento da empresa.

Até final dos anos 90, as questdes relativas aos retornos da inovagdo foram tratadas, parcialmente,
através de estudos de casos (ver Droucopoulos & Lianos, 1993), raciocinios tedricos (ver Cefis, 1999) e também
por meio de investigagdo econométrica (ver, por exemplo, Schohl, 1990; Geroski & Machin, 1993; Geroski &
Van Reenen, 1993). Os estudos econométricos tém sido, maioritariamente, orientados para os retornos ou efeitos
de produtividade de um dos componentes de input de inovagdo, nomeadamente a 1&D (ver Himmelberg &

Peterson, 1994, Felder et al., 1996).

Na viragem do milénio, surgiram novos estudos sobre a relacdo entre a inovacdo e o desempenho
econdmico-financeiro da empresa, nomeadamente Nas & Leppalahti (1997), Klomp & van Leeuwen (1999),

Sandven, (2000), Kleinknecht & Mohnen (2002); Kemp et al. (2003) e Marques & Monteiro-Barata (2006).

2.1. Inovaciao, Rendibilidade e Persisténcia de Lucros

A inovagao pode ser vista como um investimento feito na antecipacao de lucros. Em geral, os decisores
empresariais fazem o investimento se a taxa de retorno interna esperada for maior do que a taxa de juro do
mercado. O rendimento proveniente da combinagdo ou binario inovagdo-rendibilidade estd relacionado com a
politica de concorréncia e com questdes que tém que ver com o capital humano e a provisdo de conhecimentos,

sendo do maior interesse para os gestores e investidores.

O facto de algumas empresas registarem uma rendibilidade elevada durante periodos de tempo
prolongados tem despertado a curiosidade de muitos gestores e investigadores (Varadarajan & Ramanujam,

1986; Jacobson, 1988; Hunt & Morgan, 1995).

De acordo com as teorias da organizacdo industrial, a rendibilidade ¢ um fendmeno transitério e nio
persistente (Jacobson, 1988; Mueller, 1986 ¢ Rumelt, 1991). A pesquisa empirica levada a cabo pelos
economistas da organizagdo industrial demonstra que, embora os lucros anormais obtidos pelas empresas
desaparecam frequentemente, verificam-se, contudo, excepgdes que estdo documentadas (Mueller, 1986, 1990;
Jacobson, 1988; Hunt & Morgan, 1995). Tendo em consideracdo estas observagdes, a tarefa dos investigadores é
a de desenvolverem um quadro conceptual que explique: (a) a tendéncia para as empresas atingirem uma
rendibilidade elevada que, subsequentemente, retrocede para niveis mais normais, assim como; (b) os factores ao

nivel da empresa que contribuem para a persisténcia versus ndo persisténcia dos lucros.
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A cada vez mais usada logica Schumpeteriana (Schumpeter, 1934, 1942) esta a ser usada para tentar
explicar a rendibilidade persistente de algumas empresas (Mueller, 1990; Jacobson, 1992). Segundo Schumpeter,
a inovagdo pode favorecer os lucros acima do normal, como no caso do processo de destrui¢do criadora
continua em que a inovagdo gera monopolio, este origina lucros, estes atraem imitadores até um estado de
normalidade de retornos e, consequentemente, uma repeticao do ciclo. Se a logica Schumpeteriana for aplicada
directamente na empresa, entdo ¢ natural considerar-se os factores que abrandam a taxa da imita¢do como as

causas do nivel de persisténcia de lucros da empresa.

7

Uma das finalidades deste ponto ¢é refinar e ampliar a explicacdo Schumpeteriana do nivel de
persisténcia de lucros da empresa de dois modos. Primeiro, reconhecer explicitamente os dois processos
dindmicos que Schumpeter aponta: (1) a inovagdo, que tende a gerar rendibilidade elevada; e (2) a imitagdo, que
tende a encaminhar lucros elevados para niveis normais através da imitacdo, o que sugere que o monopolio é
limitado e temporario (Mueller, 1990:3). Em segundo lugar, deve reconhecer-se que estes dois processos operam
ao sub-nivel de empresa. Os produtos (e ndo as empresas) sdo objectos de inovagdo e posteriormente de imitagao
durante o processo de destruicdo criadora de Schumpeter. E mais: as inovagdes multiplas podem ser

introduzidas dentro da mesma empresa.

Este facto permite a identificagcdo das empresas como carteiras de produtos em evolugdo, em que novos
produtos sdo introduzidos e, subsequentemente, imitados pela concorréncia, em diferentes momentos. Torna-se
necessario, entdo, entender como o desenvolvimento da carteira dos produtos da empresa afecta a dinamica da
sua rendibilidade em geral. E razoavel esperar rendibilidade persistente ao nivel da empresa, apesar da intensa
imitagdo da concorréncia, naqueles casos em que uma empresa gera, com sucesso, uma cadeia de inovacdes
rentaveis. Uma vez esta possibilidade reconhecida, surgem duas explicagdes para a rendibilidade persistente ao

nivel da empresa.

Uma primeira explica¢do é o monopdlio, sugerindo que a rendibilidade elevada e persistente acontece
em empresas que resistem, com sucesso, a imitagdo da concorréncia. A segunda explicacdo ¢ baseada na
inovagdo e sugere que a imita¢ao pela concorréncia pode ser suficientemente intensa para fazer com que lucros
elevados obtidos com a inovagdo sejam transitorios. Note-se que, embora estas duas explicagdes sejam
analiticamente distintas, podem operar em conjunto na pratica: uma empresa pode ter, persistentemente, lucros
elevados tanto porque inova, como porque esta, de alguma forma, protegida da concorréncia. Atendendo ao facto
de que lucros relativamente altos florescem a partir de inovagdes, a sua continuidade pode ser sustentada por

uma das trés explica¢des seguintes: monopo6lio, inovagao e hibrida (Quadrol).

Quadro 1 - Trés explicagdes para a rendibilidade persistente ao nivel da empresa

Explicacao Lucro acima do normal Inovacdes criadas Imitacio concorrencial
Base monopdlio Continuo Unica Lenta
Base inovagao Continuo Muitas Rapida
Hibrido Continuo Poucas Moderada

Fonte: Roberts, P. W. (2001), p.

247.
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A énfase na inovagdo explica-se pelo facto de que s@o as inovagdes que produzem lucros acima do
normal e experimentam imitacdo concorrencial. No entanto, hd que reconhecer que o sucesso alcangado na
continuidade dos lucros baseia-se na capacidade da empresa, no seu todo, em gerir um conjunto de inovagdes

lucrativas.

Os lucros sdo geralmente modelados como uma fun¢do de inovagdes anteriores (ver, por exemplo
Geroski & Machin, 1993; Geroski & Van Reenen, 1993), considerando a inova¢do como um choque, o qual tem
um impacto (grande ou pequeno, permanente ou transitorio) sobre a rendibilidade da empresa. Investigando uma
possivel relagdo entre a persisténcia nos lucros e a persisténcia na inovacgdo, Cefis (1999) sugere que a
persisténcia nos lucros é fungdo da persisténcia nas inovagdes. Isto é, a atengdo deve ser dirigida tanto para os
lucros como para a inovagdo, neste Ultimo caso, como um processo cumulativo. As conclusdes do estudo de
Cefis (1999) referem que as empresas que sdo sistematicamente inovadoras e conseguem lucros acima da média

tém uma alta probabilidade de manter a inovagdo e os lucros acima da média.

3. CONSIDERACOES DE ORDEM METODOLOGICA

3.1. Os Dados e as Suas Fontes

Os dados referem-se 573 empresas dos sectores industriais portugueses — CAE 15 a 37 — sdo dados
secundarios oriundos do 2° Inquérito Comunitario a Inovagdo (CIS2) — OCT e engloba outros de natureza
contabilistica recolhidos e fornecidos pelo Banco de Portugal; trata-se, portanto, de uma jung@o das duas bases

de dados, ¢ ainda de dados em painel pois dizem respeito quer as empresas quer aos anos 1995 a 2001.

3.2. Hipdtese de Investigacdo e modelo de investigacio

A hipotese em investigacdo ¢ a seguinte:
H,: As variaveis de inovagdo tém impacto na evolugdo das variaveis do desempenho econdmico-financeiro.

Para a testar recorre-se inicialmente a analise factorial confirmatoria com o objectivo de fazer uma primeira
selec¢do das variaveis a considerar e depois ao modelo logistico, mais propriamente a uma regressdo logistica

ordinal';

O modelo de investigagao utilizado pode ser visualizados na Figura 1:

! Para informagdo mais detalhada ver Marques (2004) e Marques & Monteiro-Barata (2006).
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Figura 1 — Modelo de investigacio

3.3. Modelos econométricos e operacionalizagio de variaveis

Nesta investigagdo recorremos ao modelo de regressdo logistica ordinal para estudar a relagdo entre
duas ou mais variaveis. A escolha deste modelo de regressdo teve a ver com as caracteristicas das variaveis
dependentes (indicadores de desempenho econdémico-financeiro), que tendem a desviar-se da normalidade ¢ a

incluirem alguns valores extremos.

Como variaveis dependentes na regressao logistica ordinal utilizaram-se os seguintes indicadores do
desempenho econdémico-financeiro da empresa: racio de rendibilidade operacional (OPR); racio do retorno sobre
o investimento (ROI); crescimento das vendas (SALES_G); e crescimento do activo (ASSET_G), para cada um
dos anos do periodo em analise. Para a aplicagdo deste modelo de regressdo logistica transformaram-se todas as

variaveis dependentes, dividindo-as em decis”.

Em relagdo as variaveis independentes, utilizaram-se os determinantes de cada fase do modelo de
investigagdo identificados no estudo de Marques & Monteiro-Barata (2006) (ver Figura 1), com algumas
alteragdes necessarias e justificadas para a correcta utilizagdo do modelo de regressdo logistica ordinal. Antes de
se aplicar este modelo, procedeu-se a uma andlise factorial para se confirmar se as variaveis seleccionadas eram

as mais indicadas para o estudo.

O investimento total em inovagdo foi identificado como variavel de input de inovagdo. Além desta
variavel utilizamos o investimento em maquinas e outro equipamento (expresso, ora como percentagem das

vendas, ora como percentagem do activo).

Em relacdo as variaveis de output de inovagdo iremos utilizar as mais usuais: a inovagdo de produtos e
inovagdo de processo. De salientar que a defini¢do de inovagdo se refere a produtos ou processos que sdo novos
ou alterados do ponto de vista das empresas. Nao ¢ exigido que sejam inovagdes do ponto de vista do mercado
em que as empresas operam. Assim, a defini¢do inclui as empresas que levam a cabo imitagcdes a par das
inovadoras. Contudo, no caso de inovacdes de produtos existem dados que permitem distinguir os inovadores

dos imitadores, dado que as empresas sdo também inquiridas acerca da percentagem de vendas em 1997 com

2 A sintese teérica deste modelo pode ser consultada em Marques (2004).
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origem em produtos novos ou melhorados (durante o periodo de 1995-1997) ndo s6 do ponto de vista da empresa
em questdo, mas também de todo o mercado. E, pois, possivel fazer a distingdo entre a percentagem de vendas de

imitagoes de produtos e de inovagdes de produtos.

As variaveis da fase do processo de transformacdo dos inputs em outputs de inovagdo (variaveis,
fundamentalmente, de tipo contextual) ndo sdo introduzidas nesta andlise, uma vez que o nosso objectivo ¢
identificar as variaveis de inovagdo (input, output ¢ desempenho) que influenciam a evolugdo do desempenho

das empresas.

Com o objectivo de melhorar a identificacdo das variaveis afectas ao desempenho da empresa recorreu-
se ainda — e previamente - a analise factorial confirmatéria. O Quadro 3 apresenta a codificagdo e identificagdo

das variaveis independentes utilizadas nesta investigacao ¢ a classificagdo das escalas em que elas se apresentam.

Quadro 3 — Variaveis independentes e suas caracteristicas

Variaveis Descricio Escala

Inputs de inovagio

INVT_INNOV Investimento total em inovagao Métrica

MACH_S Investimento em maquinas e outro equipamento Métrica
(como percentagem de vendas)

MACH R Investimentos em maquinas e outro equipamento Meétrica

(como percentagem do activo)

Outputs de inovacdo

INNOV_PROD Inovagdo de produtos Dicotomica 0 =Nao
1 =Sim
INNOV_PROC Inovagdo de processos Dicotéomica 0 =Nao
1= Sim
NEW _PD PC Percentagem de vendas resultante de produtos e/ou Dicotomica 0 =Nao
processos novos ou melhorados 1=Sim
NEW PROD Percentagem de vendas resultante de novos Dicotdmica 0= Nio
produtos 1 =Sim
IMIT PROD Percentagem de vendas resultante de produtos Dicotémica 0= Nio
- melhorados :

1 =Sim

Desempenho
EXP_INT Nivel de exportagdes Dicotomica 0 =Nao
1 =Sim

A dimensdo das empresas e a industria (categoria de intensidade tecnologica) sdo introduzidas no
modelo como variaveis de controlo para analisar as altera¢des nos resultados que resultam da introducdo das

variaveis em questao nesse modelo.

Convém também salientar que a medi¢do fidedigna de indicadores econdmico-financeiros, ¢ mais
concretamente a rendibilidade, ¢ uma tarefa dificil, dado o facto (i) de a contabilidade ser, em certa medida,
discriciondria para as empresas, (ii) dado o facto de os lucros obtidos ao longo do tempo variarem com o tipo de
inddstria, com o tipo de produtos e inovagdo, com as caracteristicas de mercado, e (iii) dado o facto de as

empresas poderem adiar lucros (rendibilidade), para expandirem o seu mercado. Tal procedimento da-lhes a uma
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oportunidade de lucros mais elevados no futuro. Esta estratégia pode ser atingida, por exemplo, baixando os
precos temporariamente para expandir as vendas. As pequenas e médias empresas podem escolher esta opcdo, a
fim de garantir a sua sobrevivéncia. Assim, além dos indicadores de rendibilidade (racio da rendibilidade
operacional e retorno sobre o investimento), inclui-se neste estudo dois indicadores de crescimento para
representar o desempenho da empresa: o crescimento das vendas e o crescimento do activo total. Sempre que
analisamos o comportamento destes quatro indicadores de desempenho da empresa, deveremos ter presente as

ultimas observagdes feitas. No ponto seguinte apresenta-se e discute-se o modelo que melhor se ajusta aos dados.

No ponto seguinte apresentam-se ¢ discutem-se os modelos que melhor se ajustam aos dados e
comentam-se as variaveis ou factores determinantes ou explicativos (de inovac¢do) do desempenho empresarial
(variaveis que se revelam significativas) e comentam-se outras que inexplicavelmente (ou talvez ndo!) sdo ndo
significativas, isto ¢, que ndo podem ser consideradas como factores explicativos daquele desempenho para o

painel em estudo.

4. APLICACAO EMPIRICA: RELACAO INOVACAO E DESEMPENHO
EMPRESARIAIS

Os objectivos desta seccdo sdo os seguintes: (i) a identificacdo dos determinantes de inovacdo que tém
impacto sobre o desempenho da empresa, e (ii) a indagac@o do lapso de tempo em que este leva a reflectir-se nos
indicadores de desempenho econdémico-financeiro utilizados neste estudo - o racio de rendibilidade operacional,
o racio do retorno sobre o investimento, o crescimento das vendas e o crescimento dos recursos ou do activo
total, nos termos do que foi feito por Sandven (2000). Alids, a presente investigagdo, além de apreciar um
periodo mais recente, aplica um modelo de investigacio e estabelece uma hipotese de investigacdo, ao contrario

do estudo referido, que ¢é apenas exploratdrio.
4.1. Factores de inovacao explicativos do racio da rendibilidade operacional (RRO)

Comeca-se por se considerar o racio da rendibilidade operacional como uma varidvel dependente de
desempenho econdmico da empresa, definido como o quociente entre o lucro operacional e o activo O ponto de
partida desta investigagdo ¢ que os investimentos em inovagdo tém uma contribuicdo significativa no POR.
Utilizando o OPR como variavel dependente, simulamos varios modelos de regressdo logistica ordinal para
analisar quais as variaveis que explicam a variagdo da variavel dependente. Os modelos que reflectem um
melhor ajustamento aos dados para o periodo 1997-2001 estio expostos no Quadro 4. O valor do R* ajustado de

Nagelkerke indica-nos a variagdo da variavel resposta explicada pelo modelo’.

Quadro 4 - Impacto de determinantes de inovagdo na evolugdo do RRO

Factores Determinantes RRO 1997 RRO 1998 RRO 1999 RRO 2000 RRO 2001

Investimento total em inovagdo 4,699** 3,795%** -—- -—- -—-
(4,373) (2,88)
Investimento em maquinas e outro 5,532%%* 8,048** 10,777*** 14,017*** 11,844%**
equipamento como percentagem (0,474) (0,987) (1,733) (2,969) (2,100)
do activo
% de vendas de produtos imitados --- --- --- -0,04* ---
(0,61)

3 Ver critérios de ajustamento do modelo de regressdo logistica ordinal em Marques (2004).
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Inovagdo de processo 0,763** 0,726** 0,478*** 0,958* 0,997*
(4,755) (4,353) (1,891) (7,403) (7,753)
Intensidade de exportagdes 0,690%* 0,834%* 0,850%* 1,126* 0,472%**
(3,852) (4,353) (5,785) (9,992) (1,730)
Valor do X*de Pearson 1769,620 1777,998 1766,873 1772,420 1724,230
R? ajustado (Nagelkerke) 0,173 0,194 0,172 0,195 0,192

- As estatisticas ¢ aparecem entre parénteses curvos;
- Nivel de significancia minimo requerido para rejeitar Ho: * 1%; ** 5%; *** 10%.
- Modelo de regressao logistica ordinal.

Os resultados do quadro mostram: (i) que quatro das variaveis utilizadas nos modelos so significativas
para os anos de 1997 ¢ 1998 ao n. s. de 5% (uma delas s6 a 10%); (ii) que o investimento total em inovagdo
deixa de ser determinante na explicagdo do RRO a partir de 1999; (iii) que o investimento em maquinaria e
equipamento ¢ determinante e positivo na variagdo do RRO das empresas inovadoras em todos os anos do
periodo em andlise, pelo que se pode dizer que este tipo de investimento ¢ importante para explicar a melhoria

do RRO no médio/longo prazo.

Em relagdo as variaveis do output de inovagdo, podemos dizer o seguinte: (i) apenas a inovagdo de
processo influencia, positivamente, a variagdo do RRO em todos os anos da analise, principalmente nos ltimos
anos; (ii) a imitagdo de novos produtos surge como variavel significativa apenas no ano de 2000 mas com um
sinal negativo, pode, assim, concluir-se que a imitagdo ndo ¢ um factor determinante no desempenho econémico-

financeiro da empresa.

A intensidade de exportacdes ¢ um factor determinante do desempenho econdmico-financeiro das

empresas, pois as exportagdes t€m impacto positivo no curto e médio/longo prazo sobre a variacdo do RRO.

Tanto a variavel dicotomica de “inovagdo de produto” como a varidvel “percentagem de vendas
resultante de inovagdes de produto e de processo” nio sdo significativas para explicar a variagdo da variavel
dependente, contrariamente aos resultados obtidos por Sandven (2000), em que estas varidveis sdo as Unicas

determinantes no seu estudo, mas para um periodo de apenas trés anos.

Também a jungdo da variavel dimensdo da empresa nio acrescenta nada ao modelo uma vez que ele,
inclusivamente, deixa de se adequar aos dados. O mesmo se verifica quando introduzimos a variavel intensidade

tecnologica. Estes resultados sdo coincidentes com os encontrados por Sandven (2000).

Em sintese, de todos os tipos de investimento em inovagao referidos na operacionalizag@o das variaveis,
o investimento em maquinas e outro equipamento em percentagem do activo este € aquele que tem um efeito
mais imediato e de longo prazo nos resultados operacionais (OPR). Aliado a este investimento esta a inovagdo de
processo (INNOV_PROC), que apresenta, de igual forma, um impacto positivo na variavel dependente em todos
os anos do periodo em andlise. A intensidade de exportagdes contribui positivamente para a explicagdo do racio

da rendibilidade operacional ao longo do periodo em analise.
4.2. Factores de inovacao explicativos do retorno sobre o investimento (ROI)

A segunda medida de rendibilidade analisada foi o retorno sobre o investimento (ROI), definido como o
rendimento liquido do ano dividido pelo activo total do ano anterior. Basicamente, verificaram-se relagdes
semelhantes as encontradas a propdsito do OPR. As semelhancas dizem respeito a importancia das varidveis

investimento em maquinas e outro equipamento, inovagdo de processo e intensidade de exportagdes.
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Utilizando o ROI como variavel dependente, simularam-se varios modelos de regressdo logistica
ordinal, com as diversas combinagdes de variaveis independentes acima descritas. Os modelos com melhor nivel

de ajustamento aos dados para o periodo 1997-2001 apresentam-se no Quadro 5.

Quadro 5 — Impacto de determinantes de inovagdo na evolucao do ROI

Factores determinantes ROI 1997 ROI 1998 ROI 1999 ROI 2000 ROI 2001
Investimento em maquinas e outro 6,153** 14,924 %% 17,431%* 18,779** 14,614***
equipamento em percentagem do (0,588) (3,318) (4,349) (3.972) (3,124)
activo
Investimento em maquinas e outro - -19,730%* -21,876%* -19,002** -—-
equipamento em percentagem das (4,352) (5,16) (3,972)
vendas
% nas vendas de novos produtos 0,17** - - - ---

(3,101)
Inovagdo de processo 1,154* 0,607*** --- 0,577** ---
(10,592) (3,028) (4,553)
Intensidade em exportagdes --- 0,696** 0,917* 0,751%* 0,855%*
(3,919) (6,726) (4,553) (5,754)
Pearson X 1776,532 1797,583 1797,011 1789,341 1752,051
R? ajustado (Nagelkerke) 0,171 0,152 0,167 0,161 0,156

- As estatisticas ¢ aparecem entre parénteses curvos;
- Nivel de significancia requerido para rejeitar Ho: * 1%; ** 5%; *** 10%.
- Modelo de regressdo logistica ordinal.

Sempre que se introduziu a variavel referente a dimenséo das empresas ou a intensidade tecnologica das
empresas, o modelo deixa de se adequar aos dados em analise. A mesma conclusdo ¢ referida por Sandven

(2000).

Curiosamente, o investimento total em inovagdo ndo tem qualquer impacto no ROI em nenhum dos
anos em analise. Sandven (2000) apenas encontra uma rela¢do significativa entre o investimento total em

inovagdo e o ROI para o segundo e terceiro anos do seu periodo em analise.

Em resumo pode afirmar-se que os determinantes da variagcdo do indicador ROI sido semelhantes aos
determinantes da varia¢do do indicador OPR. Os determinantes do ROI de 1998 e 2000 sdo os mesmos que os do
RRO de 1998 e 2000: investimento em maquinas e outro equipamento em percentagem do activo (input),
inovagdo de processo (output) e intensidade em exporta¢des (desempenho). Mais uma vez, obteve-se um maior
nimero de variaveis de inovagdo explicativas do ROI - e durante um periodo mais alargado - do que o obtido no

estudo de Sandven (2000).
4.3. Factores de inovacao explicativos do crescimento das vendas

Para a analise da evolu¢do das vendas realizou-se 0 mesmo tipo de analise anterior, respeitante aos

indicadores de rendibilidade.

A evolucdo das vendas, relativamente ao ano base, foi, simplesmente, medida através de um indice
calculado dividindo o valor das vendas num dado ano pelo valor das vendas do ano base (1995) e multiplicando
o resultado por 100. Na nossa analise usamos valores nominais, dado que o ajustamento das mudancas no nivel

geral de pregos ndo afecta a relag@o entre as empresas.
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Utilizando a evolugdo das vendas como variavel dependente, simularam-se varios modelos de regressdo
logistica ordinal, com diversas combinagdes das variaveis independentes acima descritas, para verificar qual a
estrutura que melhor se ajustava aos dados e quais as variaveis mais explicativas da variagdo da variavel
dependente.

A Figura 2 mostra a contribui¢io marginal do Wald' das variaveis significativas dos modelos com

melhor ajustamento aos dados para o periodo 1997-2001.

contribui¢do marginal do wald para
o log likelihood

1997 1998 1999 2000 2001

Evolugdo das taxas de venda

e [nvestimento total em inovagdo
Investimento em maquinaria e equipamento
Percentagem de vendas de novos produtos

Figura 2 — Determinantes de inovagdo e a evolugdo das vendas
Dada a explica¢do mais alargada levada a cabo a proposito da analise dos factores determinantes do

RRO, seremos breves na analise dos determinantes do crescimento ou evolucdo das vendas e do activo.
Os resultados mostraram que:

- o investimento em maquinas e outro equipamento e a percentagem de venda resultante de novos
produtos revelaram-se significativos para a evolug@o das vendas de 1995 a 1997, ao passo que o

investimento total se revelou significativo para a evolugdo das vendas de 1995 a 1998.

- que o efeito destas varidveis sobre a evolucdo das vendas varia de ano para ano: o investimento em
maquinaria e equipamento aumenta a sua contribuicdo em 1998, mantendo-se constante até 1999,
decresce em 2000 e regista um pequeno aumento em 2001; a percentagem de vendas resultante de
novos produtos, regista pequenas oscilagdes ao longo de todo o periodo em estudo, sendo a sua

maior contribui¢@o para a explica¢do da variagdo da evolugdo das vendas em 1998;

- que neste ano, 1998, o investimento total em inovagdo se revela significativo e determinante na

explicacdo da variagdo da evolugdo das taxas de vendas, e
- que ele se apresenta como a variavel que mais contribui para essa variagao a partir de 1999.

Em conclusdo, observamos uma relagdo positiva entre a inovagdo ¢ a evolug@o das vendas. As variaveis
que contribuem para a explica¢do da variagdo do crescimento das vendas sdo: o investimento total em inovagao,

o0 investimento em equipamento e maquinaria (inputs) e a percentagem das vendas resultante de novos produtos

*Ver Marques (2004).
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(output). Sandven (2000) refere, igualmente, o investimento total em inovagdo e a percentagem das vendas
resultante de novos produtos - variaveis determinantes de inovagao - na explicacdo da variagdo do crescimento

das vendas, mas apenas no curto prazo.

4.4. Factores de inovacao explicativos da evolucao do activo

No periodo em analise, ha uma tendéncia para as empresas inovadoras obterem um crescimento do
activo mais elevado do que as ndo inovadoras (Marques, 2004). Este indicador é medido pelo quociente entre o
activo do ano e o activo do ano base (1995), e reflecte o aumento ou a diminui¢do do investimento interno da

empresa.

A contribui¢do marginal (Wald) de cada variavel do modelo para a evolugdo do crescimento do activo
(1997-2001) é mostrada na Figura 3. O investimento em maquinas e outro equipamento ¢ a varidvel explicativa

basica. Conclusdo igualmente retirada por Sandven (2000).

contribui¢do marginal do Wald
para o log likelihood

1997 1998 1999 2000 2001

Evolugdo das taxas dos recursos

Investimento em maquinaria e equipamento —ll— Exportacdes

Figura 3 — Determinantes de inovagdo e a evolugao do activo

A Figura 3 mostra-nos, ainda, que a evolugdo do activo (taxas de crescimento) em 1997 ¢ explicado por
duas variaveis: pela intensidade de exporta¢des e pelo investimento em maquinas e outro equipamento. A partir
desse ano, a evolucdo dos activos passa a registar como Unica variavel explicativa o investimento em maquinas e
outro equipamento, relacdo que se pode considerar, eventualmente, fortuita. No ano de 2001, deixamos de
observar qualquer variavel explicativa da variagdo das taxas de crescimento do activo. A intensidade de
exportacdo também ¢ referida por Sandven (2000) como uma variavel explicativa do crescimento do activo,
apesar de neste caso apresentar um sinal negativo. Este autor refere, ainda, a percentagem de vendas resultante
de novos produtos e o investimento em I&D como determinantes de inovacdo que ajudam a explicar a evolugdo

das taxas de crescimento do activo.

5. CONCLUSOES
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Depois da analise dos resultados sobre o impacto de varidveis consideradas determinantes de inovagdo (variaveis
de input, de output e mesmo de desempenho) nos indicadores de desempenho seleccionados (OPR, ROI,
crescimento das vendas e crescimento do activo), utilizando o modelo de regressdo logistica ordinal, podemos

concluir que:

* O investimento em maquinas e outro equipamento (inpuf) tem impacto positivo e significativo no
OPR e no ROI no periodo em analise; a inovagdo de processo (oufput) tem um impacto de curto
prazo no ROI e de maior espectro temporal no OPR; e a intensidade em exportagdes (desempenho)

tem impacto positivo no POR e no ROI (neste ultimo caso, com maior desfasamento temporal)

* A variagdo nas taxas de crescimento das vendas tem como determinantes: o investimento total em
inovagdo, o investimento em maquinas e outro equipamento (inputs) e a percentagem de vendas

resultante de novos produtos (output).

* A variagdo nas taxas de crescimento do activo ¢ explicada no curto prazo (1997) pelo investimento
em maquinas e outro equipamento (input) e pela intensidade em exporta¢des (desempenho); para o
meio do periodo considerado (1998-2000) apenas pelo investimento em maquinas € outro

equipamento.

Em resumo, existem variaveis de inovagao afectas as diferentes fases do processo de inovagdo (ver o
modelo de investigagdo proposto — Figura 1) que tém impacto na evolu¢do do desempenho econdmico-
financeiro da empresa. Saliente-se a importancia relativa da componente material dos investimentos em inovagao
(maquinas e outros equipamentos) e a fraca expressao dos outputs de inovacao no desempenho, em particular, a

inovagdo de produto.

Adicionalmente, ndo se detectaram efeitos significativos ao se adicionar a varidvel “dimensdo” das

empresas nem os niveis de intensidade tecnoldgica nos modelos ensaiados.
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