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Resumo

Este estudo tem como objetivo investigar o impacto da inovagdo na performance
financeira das PME Lider e PME Exceléncia do setor do Comércio por Grosso,
abrangendo 1846 empresas entre 2012 e 2022. A inovacédo foi medida pela intensidade
dos ativos intangiveis, e a performance financeira, através do ROA. O estudo utilizou a
metodologia de dados em painel de efeitos fixos e analisou variaveis como a dimenséo
da empresa, grau de internacionalizacdo, idade, pertenca a um grupo econéomico e

endividamento.

Os resultados revelam uma relagdo complexa e ndo linear entre inovagéo e performance
financeira, com um padréo de "U invertido" em muitos casos. Nas PME Lider, a inovagao
tem um impacto positivo nas empresas maiores, ndo exportadoras e que nao pertencem a
grupos econdmicos. Ja nas PME Exceléncia, as empresas de menor dimensdo e
exportadoras mostram um impacto negativo da inovacao, devido a pressfes de custos e

restricGes de recursos.

Os resultados sugerem que 0 sucesso das iniciativas de inovagdo depende da capacidade
de equilibrar os investimentos inovadores com a estrutura e contexto da empresa. Este
estudo contribui para a literatura ao destacar a importancia de um equilibrio estratégico
na gestdo da inovacgdo e oferece insights praticos para os gestores das PME, mostrando
que a inovagdo, quando bem gerida, pode ser uma ferramenta fundamental para a

competitividade e crescimento sustentavel no longo prazo.

Palavras chave: Inovacio; Performance Financeira; PME Lider; PME Exceléncia; U

invertido



Abstract

The object of this study is investigating the impact of the financial performance’s
innovation in the SME’s Lider and SME’s Excellence in the wholesale trade, in a total of
1846 enterprises between 2012 and 2022. The innovation was measured by the intensity
of the immaterial assets and the financial performance through ROA. The study was
supported by the fixed effects of the panel data and analyzed variables such as the
dimension of the company, the degree of internationalization, the age, member shipping

in a group and its indebtedness.

The results indicate a complex relation and not linear between innovation and financial
performance with an “U inverted” pattern in many cases. In the SME’s Lider, the
innovation has a positive impact in the biggest companies, that don’t export and not
belong to economic groups. On the other hand, on the SME’s Excellence, the small
dimension non-exporting companies reveal a negative impact of innovation, due to cost

pressures and resource constrains.

The results indicate that the success of the innovation initiatives depends on the ability of
balancing innovation researchers with the structure and context of the company. This
study contributes to the literature by highlighting the importance of the strategic balance
in the management of the SME’s, showing that the innovation, when well managed can

be an essential tool to the competitivity and to a long-term sustainable growth.

Key words: Innovation; Financial Performance; SME Lider; SME Excellence; U

inverted.
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CAPITULO I -INTRODUCAO




A inovacdo torna-se uma componente essencial para o crescimento e para a
competitividade empresarial, possibilitando que as organizac¢des se destaquem dos seus
concorrentes e construam vantagens competitivas num ambiente de negécios global e
cada vez mais complexo (Gonzélez-Ferndndez & Gonzalez-Velasco, 2018). Mas para tal,
é importante que se leve em consideracdo 0s diversos subprocessos envolvidos no
processo de inovacdo e é fundamental que a inovacdo seja gerida de forma eficaz (Cohn,
2013).

Varios estudos tém explorado a relacdo entre inovacdo e o desempenho financeiro das
empresas, frequentemente revelando uma associagdo positiva. No entanto, apesar de
reconhecerem a importancia da inovacdo para a performance financeira, a literatura
permanece dividida. Alguns autores relatam impactos positivos da inovacédo (Pinto et al.
2014; Geroski et al. 1993; Artz et al. 2010), outros negativos (lavorska, 2014; VanderPal,
2015) e ainda também outros que ndo observam qualquer relacdo significativa entre esses
dois fatores (Ettlie, 1983; Hitt et al. 1997). Além disso ha autores que defendem que a
relacdo ndo é linear (Aghion et al. 2005; Schuhmacher & Diedrich, 2012).

O principal objetivo deste estudo consiste em analisar o impacto da inovacdo na
performance financeira das PME Lider e das PME Exceléncia do Comércio por Grosso
no periodo entre 2012 e 2022. Especificamente, este trabalho pretende analisar se o
impacto da inovagdo na performance financeira ¢ mais acentuado nas PME Lider e nas

PME Exceléncia do que nas restantes PME.

Neste estudo utilizou-se como medida da inovacéo a intensidade dos ativos intangiveis
medida pelo réacio entre o total dos ativos intangiveis e o total dos ativos da empresa. A

variavel utilizada para medir a performance financeira foi a rentabilidade do ativo (ROA).

Os dados utilizados neste estudo foram obtidos a partir das bases de dados SABI e
IAPMEI, abrangendo uma analise de 1846 empresas (incluindo PME Lider, PME
Exceléncia e PME sem estatuto) do setor do Comeércio por Grosso, no periodo de 2012 a
2022. Para testar as hipdteses de investigacdo e obter resultados que as sustentassem, foi

adotada a metodologia de dados em painel com efeitos fixos.

A presente dissertacdo encontra-se organizada da seguinte forma: No segundo capitulo é
revista a literatura relacionada com a tematica da pesquisa em analise. O terceiro capitulo
inclui as hipoteses de partida que vao ser testadas na analise, as variaveis e metodologia

usada, assim como a descri¢do da amostra usada. No quarto capitulo é feita uma analise
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as estatisticas descritivas, analise de correlac@es, apresentacdo e discussao dos resultados
gerais dos modelos econométricos e posteriormente dos testes de robustez. Por fim, no

quinto capitulo sdo apresentadas as conclusdes globais da analise.



CAPITULO II- REVISAO DE LITERATURA




2.1.

A inovacgao

2.1.1. Conceito de inovagao

O Manual de Oslo, criado pela Organizacdo para a Cooperacdo e Desenvolvimento

Econdmico (OCDE), é a principal autoridade internacional responsavel pela recolha e

analise de indicadores relacionados com a inovagédo. Segundo o Manual de Oslo (2018,

p. 20) “uma inovagao é um produto ou processo novo ou melhorado (ou uma combinagéo

deles) que difere significativamente dos produtos ou processos anteriores da unidade e

que foi disponibilizado a potenciais utilizadores (produto) ou colocado em uso pela

unidade (processo)”. De acordo com a sua quarta edi¢ao (OCDE e Eurostat, 2019), sdo

identificados quatro principais tipos de inovagao:

Inovacdo de Produto: E a introducdo de um bem ou servico novo ou
significativamente aprimorado em relagdo as suas caracteristicas ou USOS
pretendidos. Isso inclui melhorias significativas nas especificaces tecnicas,
componentes e materiais, software incorporado, facilidade de uso ou outras
caracteristicas funcionais. As inovag¢bes de produtos podem utilizar novos
conhecimentos ou tecnologias ou podem se basear em novos usos ou combinagdes
de conhecimentos ou tecnologias existentes.

Inovacéo de Processo: E a implementacao de um método de producio ou entrega
novo ou significativamente aprimorado. Isso inclui mudangas significativas nas
técnicas, equipamentos e / ou software. As inovagdes de processo podem ter como
objetivo reduzir os custos unitarios de producao ou entrega, aumentar a qualidade
ou produzir ou entregar produtos novos ou significativamente aprimorados.
Inovacgdo Organizacional: refere-se ao desenvolvimento de uma nova estratégia
organizacional que, de alguma forma, mudara as préaticas de negocios de uma
empresa, bem como a forma como o local de trabalho é organizado e o
relacionamento com as partes interessadas externas.

Inovacdo de Marketing: significa desenvolver uma nova abordagem ao
marketing-mix (produto, preco, distribuicdo e promocao), incluindo os elementos
de natureza tangiveis do produto (qualidade, embalagem, design, etc.) e
intangiveis (imagem e marca). A inovacdo do marketing visa criar um
posicionamento valioso e diferenciado para os consumidores através da

combinacéo de atividades inerentes a melhoria da qualidade intrinseca do produto,



da sua promoc¢do e distribuicio em mercados-alvo definidos a precos

competitivos.

Crossan e Apaydin (2010) apresentam uma definicdo abrangente de inovagdo, que
abrange a producdo ou aquisicdo, assimilacdo e exploracdo de algo novo com valor
acrescentado nos &mbitos econémicos e sociais. O que envolve a renovagdo e expansdo
de produtos, servicos e mercados, o desenvolvimento de novos métodos de producéo e a
implementacdo de novos sistemas de gestdo. A inovagdo é, a0 mesmo tempo, um

processo, mas também um resultado.

A inovacdo vai além de uma ideia ou uma invencao, ela requer uma implementacgdo e o
seu impacto econdmico e social depende da difusdo e aceitacdo, sendo atil para um
determinado individuo ou organizacdo (Schumpeter, 1934). De modo geral, a inovagéo
implica a exploracdo de novas ideias, mas é frequentemente confundida com invencéo. E
crucial ndo confundir esses dois conceitos, uma vez que uma invengdo ndo resulta
necessariamente em inovagao, como apontado por Neely e Hii (1998). Estes esclarecem
que uma invencdo é, fundamentalmente, uma ideia, um conceito ou um modelo para um
novo ou melhorado produto, processo ou sistema. Em contraste, a inovacéo, do ponto de
vista economico, s6 é concretizada quando ocorre a primeira transacdo comercial

envolvendo o novo produto, processo ou sistema.

Zehrer et al. (2009) enfatizam que a inovacgéo consiste na bem-sucedida introducéo de um
novo produto no mercado ou na adog¢do de um novo processo na cadeia de producéo de
uma empresa. Por outro lado, Serebrennikov e Golovkin (2006) definem inovagdo como
0 ato de apresentar ao publico-alvo da empresa um produto ou Sservico novo ou
substancialmente melhorado. E importante observar que tais melhorias podem abranger
a implementacdo de novos processos, métodos de marketing inovadores, modificacdes
nas praticas comerciais ou até mesmo mudancas na organizacdo do local de trabalho e

nas relacGes externas.
2.1.2. Ainovacdo na gestdo das organizacgdes

Na esfera organizacional, a inovacdo é atualmente um aspeto fundamental para a
capacidade competitiva das empresas, ganhando assim uma crescente relevancia no
cenario empresarial. Independentemente do setor de atuacdo, é evidente que 0 mercado

se esta a tornar cada vez mais competitivo, com mudancas que ocorrem de forma rapida



e complexa, apesar da ampla disponibilidade de informacGes que caracteriza os dias de
hoje (Gorni et al. 2009). Assim, a inovagéo torna-se uma componente essencial para o
crescimento e para a competitividade empresarial, possibilitando que as organizacfes se
destaquem dos seus concorrentes e construam vantagens competitivas num ambiente de
negacios global e cada vez mais complexo (Gonzélez-Fernandez & Gonzélez-Velasco,
2018).

Para Bolota (2016) as empresas precisam de estar preparadas para um ambiente cada vez
mais exigente, isto €, 0s consumidores procuram produtos e servicos que se diferenciem
e atendam as suas necessidades e expectativas, incluindo a mudanca e a expectativa de
constante melhoria em funcionalidades e novidades. Além disso, hd uma mudanca de
énfase, passando da mera posse para a experiéncia. Atualmente, o que se torna mais
relevante é a experiéncia proporcionada pelo produto ou servico, em detrimento da
simples posse do mesmo. Consequentemente, investir em inovagdo pode estabelecer as
bases essenciais para que as empresas permanecam no mercado e mantenham a

competitividade em relacdo aos seus concorrentes.

Para que uma empresa atinja 0 sucesso no que toca a inovacgéo, é importante que se leve
em consideracdo os diversos subprocessos envolvidos no processo de inovagdo. E
fundamental que a inovacéo seja gerida de forma eficaz (Cohn, 2013). A area de gestédo
que se dedica a essa tarefa ¢ denominada Gestao da Inovacéo (Gl). A Gestdo da Inovacéo,
ou GlI, envolve a supervisdo dos processos de inovagdo e a analise, documentacéo e
controle das mudancas dentro das organizagOes, como destacado por Cohn (2013). O seu
principal objetivo é criar e implementar novas praticas, processos, estruturas ou técnicas
que impulsionem o progresso da organizacdo no que se refere a inovagéo (Birkinshaw et
al. 2008). No entanto, devido a diversidade de desafios, estruturas e processos enfrentados
por varias empresas levou a proliferacdo de uma grande variedade de sistemas de gestao
da inovacdo (SGI). Muitas vezes, estes sistemas sdo caracterizados por serem
fragmentados, terem uma base teorica fragil e receberam pouca validacdo por meio de

testes substanciais (Crossan & Apaydin, 2010).
2.1.3. Barreiras a inovagao

A inovacdo afeta a capacidade das organizagOes de competir com sucesso hum mercado
cada vez mais globalizado. Entender as barreiras a inovacao pode ajudar na elaboragéo

de estratégias robustas de politicas governamentais que contribuam para o0



desenvolvimento econdémico, 0 aumento da riqueza e a criagdo de empregos (Madrid-
Guijarro et al. 2009).

As barreiras a inovacdo podem ser de dois tipos: internas e externas a empresa. As
barreiras internas estdo associadas sobretudo aos recursos financeiros e humanos da
empresa e a resisténcia organizacional a inovagdo. As barreiras externas acontecem
quando a empresa interage com outras empresas, agentes ou instituicdes no sistema de
inovacdo (Hadjiimanolis, 2003; Auken et al. 2009) ou resultam de ambientes
concorrenciais mais adversos. Em geral, as barreiras internas sdo aquelas que surgem
dentro da organizagdo, estando por isso sob controlo da mesma. Deste modo, estdo
relacionadas a fatores estritamente enquadrados no modelo de negocios da organizacao,
sendo estes relativos ao acesso a recursos e a fatores de natureza humana e organizacional.
No que diz respeito aos recursos, merecem destaque os fundos internos disponiveis e o
equipamento técnico. Ja no ambito dos fatores humanos e organizacionais, englobam-se
a prontidao da administracdo de topo para enfrentar os riscos ligados a inovacao, a falta
de especializacdo técnica e de pessoal qualificado, a resisténcia dos colaboradores em
aceitar mudancas inovadoras e a presenca de uma cultura organizacional inflexivel (Das
et al. 2018; OCDE, 2018; Hvolkova et al. 2019).

De acordo com a analise de Silva (2003) e Silva et al. (2008), efetuada as empresas
industriais portuguesas através do recurso aos dados pertencentes ao CIS Il (Inquéritos
Comunitarios a Inovacdo), os principais obstaculos que dificultam ou restringem o
desenvolvimento de atividades inovadoras sdo provenientes de fatores econémicos, entre
eles, a falta de fontes de financiamento. Kahilana (2017) analisou o impacto das barreiras
a inovagdo nas empresas industriais portuguesas através da aplicagdo do CIS 2012,
resultando que a falta de financiamento adequado ¢ percebida como uma forte barreira a
inovacao, refletindo, assim, a fragilidade dos recursos financeiros da industria portuguesa
e da sua capacidade de autofinanciamento. Silva et al. (2009) também analisaram os dados
do CIS 4 em empresas industriais, de construcéo e de servigos portuguesas, identificando
a falta de fontes financeiras externas como a barreira que mais limita a inovagdo do
produto. Este resultado pode dever-se ao facto de os credores reconhecerem que as
empresas nao apresentam garantias suficientes que lhes permitam saldar a sua divida em
caso de incumprimento, ndo Ihes concedendo, por isso, o financiamento. Com base nos

dados do CIS 2010, Duarte et al. (2017) destacaram a falta de fundos dentro da empresa



ou do seu grupo como um dos principais fatores para as PME portuguesas abandonarem

0S Seus projetos de inovacgao.

Segundo Madrid-Guijarro et al. (2009), as barreiras internas a inovagao que as PME
espanholas enfrentam a nivel financeiro sdo os altos custos da inovacéo e a dificuldade
em controlar os custos em I&D; relativamente as barreiras institucionais os autores
realcam a excessiva percecdo de risco associado a inovagéo e cultura avessa a riscos como
também a resisténcia a mudanca dos empregados, por fim, existem ainda barreiras
relacionadas com a falta de habilidades/competéncias para inovar, a falta de informac6es
técnicas, a falta de conhecimentos sobre os mercados, a falta de mao de obra qualificada
e a necessidade de formacao de parcerias. No que toca as barreiras externas os autores
indicam como tais, a falta ou dificuldades de acesso a fontes apropriadas de financiamento
a inovacdo e a falta de politicas ou incentivos publicos para I&D. Os mesmos autores
concluem ainda que os custos de inovacdo afetam mais as empresas de pequena e média
dimensédo e que diferentes barreiras tem diferentes impactos sobre diferentes tipos de
inovacdo. Ainda no mercado espanhol, Garcia-Vega e Lopez (2010) conduziram uma
andlise empirica para examinar o impacto das barreiras a inovacdo na propensdo de
abandonar projetos inovadores em empresas espanholas durante o periodo de 2005 a
2007. Os resultados do estudo indicam que os fatores relacionados ao mercado emergem
como os determinantes mais significativos para o insucesso na inovacdo. Uma segunda
constatacdo revela que a percecdo das barreiras varia conforme o tamanho da empresa:
para as pequenas e médias empresas (PME), os principais motivos para o abandono de
projetos inovadores sdo a concorréncia de empresas consolidadas e a incerteza do
mercado. Em contraste, para as grandes empresas, as barreiras mais impactantes sao a

falta de pessoal qualificado e a disponibilidade de financiamento externo.

Pellegrino e Savona (2017) realizaram uma avaliacdo comparativa dos elementos que
limitam a capacidade das empresas de converter investimentos em atividades de inovagéo
de produto ou de processo. Este estudo foi feito com base em dados em painel ndo
equilibrados de empresas consideradas "potencialmente inovadoras” no Reino Unido,
durante o periodo de 2002 a 2010. Os resultados do estudo indicam que os fatores
relacionados com a procura, especialmente a estrutura de mercado concentrada e a falta
de procura, desempenham um papel tdo crucial quanto as restricdes financeiras na

determinacéo das falhas de inovagdo nas empresas.



Entretanto, a pesquisa efetuada por Gardocka-Jatowiec e Wierzbicka (2020), com base
nos resultados do CIS 2012 e CIS 2014, revela que as empresas industriais e de servigos
polacas apresentam as barreiras financeiras como o principal obstaculo a criacdo de
inovacdo, identificando a falta de financiamento interno como sendo o fator que mais
dificulta ou restringe o desenvolvimento de um produto ou processo inovador.
Paralelamente, Hvolkova et al. (2019) identificaram que as empresas eslovenas que
enfrentam falta de recursos internos apresentam menor propensdo a inovar. Esta analise
salientou ainda que as micro e pequenas empresas consideram a falta de recursos

financeiros internos como a barreira mais importante.
2.2.  Performance Financeira

A performance é um conceito amplamente abordado na literatura, no entanto, ndo possui
uma definicdo concreta. Conforme a viséo de Lebas e Euske (2002), a performance é o
resultado da combinacéo de todos os processos que orientam 0s gestores a tomar acoes
apropriadas no presente, com o propoésito de gerar valor e alcancar resultados no futuro.

Isso pode ser resumido como "realizar hoje o que resultara em valor no amanh@".

r

Richard et al. (2009) afirmam que a performance empresarial ¢ um conceito
multidimensional que envolve muitos aspetos diferentes, como é o caso da eficacia
operacional, reputacdo corporativa e sobrevivéncia organizacional. No entanto, Gentry e
Shen (2010) afirmam que uma das areas mais extensamente estudadas é a sua componente
financeira. Os autores mencionam ainda que a performance das empresas ¢ essencial para

0 sucesso do negacio.

A performance de uma empresa pode ser medida através de medidas de eficiéncia e de
eficacia. As medidas de eficiéncia tém o foco no custo-beneficio e medem-se através
racios/ indicadores financeiros como o retorno de ativos, rendibilidade de ativos, etc. As
medidas de eficacia focam-se na criacao de receitas, medidas por variaveis como a quota
de mercado, as vendas, etc. (Subramanian & Nilakanta, 1996). Estas medidas s&o uma
consequéncia direta dos produtos e servigos disponibilizados no mercado, bem como

também dos processos empregues nas suas operacées (Akgin et al. 2009).

A prética de recolher e analisar indicadores economicos e financeiros tornou-se cada vez
mais comum nas empresas como uma ferramenta para avaliar o seu desempenho. Um
indicador é uma medida numérica que expressa aspetos de um fendmeno, processo ou

atividade econdmica, definidos no tempo, espaco ou na estrutura organizacional (Buglea,
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2004). Uma metodologia frequentemente adotada para analisar o desempenho econdémico
e financeiro das empresas envolve a criagcdo de indicadores por meio da avaliacdo das
demonstracdes financeiras. O principal objetivo da analise das demonstracdes financeiras
é fornecer informacdes que auxiliem na tomada de decisdes. Através dos indicadores
economicos e financeiros, os analistas conseguem identificar tendéncias e comparar 0s
indices com padres pré-estabelecidos (Matarazzo, 2010). A andlise econdmico-
financeira, com base nos racios, possibilita a avaliacdo do nivel de rentabilidade indicado
pelos resultados obtidos. Esta permite aferir se a empresa possui recursos suficientes para
cumprir as suas obrigacdes correntes, examinar a eficacia da gestao na utilizacdo dos seus
ativos e determinar a capacidade de pagar salarios mais elevados aos funcionarios, entre
outros fatores (Chaudhuri, 2008).

Os agentes econdmicos tém diferentes objetivos e interesses no que diz respeito a analise
da evolucdo dos valores dos réacios e as conclusdes que sdo possiveis retirar. Os
investidores procuram interpretar o significado econémico dos réacios de forma a
conhecerem a propensdo da empresa em pagar dividendos e no sentido de apoiar na
tomada de decisdo relativamente ao investimento em acdes, ou seja, decidir por manter
as agdes da empresa em sua posse ou optar por vendé-las. As entidades credoras
pretendem saber a capacidade da empresa em pagar as suas dividas, assim como 0s
encargos financeiros associados. A utilidade dessa informacgdo para os trabalhadores
reside no nivel de salérios, nos beneficios associados a reforma e nas oportunidades de
emprego que a empresa pode proporcionar. Relativamente aos fornecedores de bens, o
acesso a indicadores de desempenho da empresa permite-lhes avaliar a capacidade da
mesma em cumprir os pagamentos e antecipar problemas de solvabilidade que possam
surgir (Chaudhuri, 2008).

Existem assim diversas abordagens para medir a performance financeira das empresas,
sendo que os indicadores de rentabilidade sdo amplamente utilizados, como é o caso da
rentabilidade do ativo (ROA) e a rentabilidade do capital préprio (ROE) (Pinto,
Henriques et al. 2014; Gonzalez-Fernandez & Gonzalez-Velasco, 2018). O ROA (Return
on Assets) ¢ calculado atraves do quociente entre o lucro antes dos impostos e o total de
ativos. Mais especificamente, no numerador o valor dos resultados liquidos obtidos por
uma empresa num determinado periodo (normalmente um ano); e no denominador o valor
do seu ativo final no final desse mesmo periodo. Ja 0 ROE (Return on Equity), também

designado por Rendibilidade dos Capitais Proprios, corresponde ao racio entre o valor
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dos resultados liquidos e o valor dos seus capitais proprios, num determinado espaco
temporal. Estes indicadores fornecem insights valiosos sobre a eficiéncia financeira e a

capacidade da empresa em gerar lucros em relacdo ao capital investido.
2.3.  Inovacdo e Performance Financeira
2.3.1. Relacédo entre inovacao e performance financeira

E amplamente aceite que a inovacdo ¢ uma das fontes mais poderosas de vantagem
competitiva sustentavel num ambiente em mudanga, ajudando as empresas a sobreviver,
a melhorar os seus produtos e processos € a permitir que as organizacfes crescam e se
desenvolvam mais rapidamente através do progresso continuo e mais eficientes e,
portanto, sejam mais lucrativas do que as empresas ndo inovadoras (Atala et al. 2013).
Portanto, ndo é surpreendente que a inovagdo se tenha tornado uma meta necessaria para
todas as organizacGes. No entanto, a relacdo e interagao entre a inovacgao e o desempenho
das empresas pode ser explicada de diversas formas. Posto isto, de seguida serdo
apresentados estudos de modo a perceber o impacto dessa relacéo e os principais fatores

que contribuiram para tal impacto.

Como forma de andlise do mercado portugués, Pinto et al. (2014), estudaram o contributo
da inovacéo para a rendibilidade empresarial de 418 empresas pertencentes ao setor téxtil.
Os autores definiram dois tipos de inovacdo, a de produto e o de processo e para medir o
investimento em inovagdo consideraram as despesas em I&D (Investigacdo e
Desenvolvimento). Para medir o desempenho/performance financeira foram utilizadas
medidas de rendibilidade dos capitais investidos, rendibilidade operacional do volume de
negécios, bem como a rentabilidade do ativo. Para a realizacdo deste estudo a
metodologia econométrica utilizada foi a regressao linear multipla e a regressdo logistica.
Posto isto, os autores concluiram que a inovacdo influencia positivamente o desempenho
das empresas, visto que, as empresas que inovam apresentam valores significativamente

mais elevados em todas as variaveis de rendibilidade.

Em 2018, Gonzalez-Fernandez e Gonzalez-Velasco, testaram o impacto da inovagéo na
performance financeira num total de 9257 PME espanholas, utilizando como metodologia
econométrica o modelo de dados em painel de efeitos fixos. Para a analise do desempenho
financeiro os autores utilizaram a rentabilidade do capital proprio e as receitas das vendas,
mas também outros indicadores como a rentabilidade do ativo e a rentabilidade

operacional. No que toca a medi¢éo da inovacao, os autores utilizaram dois racios a partir
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dos dados, um entre patentes e o total dos ativos e outro entre os ativos intangiveis e o
total dos ativos. Em primeiro lugar, os autores analisaram as patentes e concluiram que
um aumento do esfor¢o inovador, aumenta a rentabilidade do capital préprio das
empresas, bem como a receita das vendas, o que reflete um impacto positivo significativo
entre a inovacao e a performance financeira das empresas. Depois, analisaram 0s ativos
intangiveis e verificaram que a relacdo entre e esfor¢o inovador e a performance
financeira ¢é significativa para a rentabilidade do capital proprio, receita das vendas e para
a rentabilidade operacional. Sendo assim, através deste estudo verificou-se que existe
uma relacdo direta e positiva entre a inovacgdo e a performance financeira das empresas,
o esforco inovador gera maior desempenho empresarial através de uma maior

rentabilidade financeira e maior receita das vendas.

O estudo realizado por Geroski et al. (1993) a 721 empresas industriais do Reino Unido
observadas no periodo de 1972 a 1983 teve como objetivo avaliar os efeitos na
performance de empresas inovadoras. O modelo empirico usado foi projetado para
produzir medidas simples, mas robustas, dos efeitos da inovacdo nos lucros, utilizando
como metodologia econométrica 0 modelo de dados em painel de efeitos fixos. Sendo
assim, os autores definiram como varidvel dependente as margens de lucro (lucros
liquidos derivados de atividades comerciais normais antes de impostos e pagamentos de
juros divididos pelas vendas, e para as explicar, a participacdo de mercado (total de
vendas da empresa sobre total de vendas da industria), concentracdo da inddstria,
intensidade de importacéo (importac6es sobre a procura doméstica em casa industria) e a
interacdo entre participacdo de mercado da empresa e concentracdo da industria em
questdo. Para capturar os efeitos da inovacdo na lucratividade, os autores usaram trés
variaveis, o namero de inovacdes produzidas por cada unidade ou empresa inovadora,
numero de inovagbes produzidas por todas as empresas da industria e nimero de
inovacBes usadas. Verificou-se assim que o numero de inovacgdes alcancadas pelas
empresas teve um efeito positivo na sua margem de lucro operacional. Concluiram
também que embora esse efeito seja modesto no que toca as inovacdes realizadas pelas
empresas sobre os lucros das mesmas, as empresas inovadoras em geral sdo mais

lucrativas do que as ndo inovadoras.

Num estudo realizado mais recentemente, Ren et al. (2023) estudaram o impacto da
inovacgdo no desempenho da empresa e como o efeito moderador do capital intelectual

(CI) tem como a inovacdo pode explicar o desempenho das empresas no contexto da
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China. A amostra incluiu empresas chinesas cotadas nas bolsas de valores de Xangai e
Shenzhen entre 2007 e 2019. Como forma de medir o desempenho da empresa, variavel
dependente, os autores utilizaram o ROA, medido pela razdo entre o resultado apos
impostos e o ativo total, e do racio denominado Tobin’s Q que resulta da soma do valor
de mercado do capital préprio e da divida sobre o valor do ativo. A variavel independente,
a inovacdo, baseia-se no indice de inovagdo, compreende dados do nivel de inovagdo com
base textual calculados de acordo com a frequéncia de palavras relacionadas a inovagéo
que aparecem nos relatérios financeiros das empresas. A variavel usada como
moderadora (VAIC), é um CI agregado, que € composto pela eficiéncia do capital
humano, eficiéncia do capital estrutural e eficiéncia do capital empregado. Quanto as
varidveis de controlo os autores incluiram o tamanho da empresa, idade, alavancagem,
tamanho do conselho (logaritmo natural do numero total de diretores no nivel do
conselho) e a independéncia do conselho (proporcédo de conselheiros independentes em
relacdo ao total de conselheiros no nivel do conselho). Para atingir os objetivos
estabelecidos, foram realizadas multivariadas analises através de diferentes modelos de
regressdo. A partir do modelo OLS, método dos minimos quadrados, os autores
concluiram que as empresas com altos niveis de inovacdo tém um bom desempenho
financeiro. No que diz respeito ao foco principal no efeito moderador do CI na associacao
entre inovacgéo e desempenho da empresa, este estudo confirma o efeito moderador do Cl
na associacdo entre inovacao e desempenho da empresa. Em suma, a inovacéo € crucial
para 0 sucesso das empresas, mas o0 investimento em Capital Intelectual amplia
significativamente o impacto positivo da inovacdo no desempenho empresarial. Desta
forma, as atividades de inovagdo, como principal impulsionador do desempenho,

necessitam do suporte do CI para conferir a empresa uma posicao competitiva solida.

Relativamente a uma analise mais pormenorizada do tipo de inovacdo, Abir e Chokri
(2010) estudaram a relagdo da inovacgdo com a performance financeira no setor bancério
tunisiano durante o periodo de 1987 a 2008. Os bancos analisados foram os 10 bancos
cotados em bolsa na Tunisia, 0 que representa 240 observacGes em dados em painel,
analisados posteriormente por um modelo de efeitos fixos. Para medir a performance
financeira os autores utilizaram a quota de mercado de depositos (MSD) e do crédito
(MSC), uma vez que, os bancos tunisianos dependem principalmente da atividade
tradicional de recolha de depdsitos e da concegdo de crédito. Utilizaram também o indice

de concentracdo de Hirshman-Herfindhal dos ativos bancérios, taxa de inflagdo e balanca

14



comercial. Posto isto, definiram dois modelos de avaliacdo um acerca da inovacdo de
produto e outro sobre a inovacgéo de processo, cada tipo de inovacéo financeira de produto
e de processo ¢ refletida através de uma medida estabelecida com base na atividade de
inovacdo financeira durante os cinco anos anteriores. Concluiram que a inovagao de
produto aumenta a performance financeira. Ja a inovacdo de processo, adocdo de um

sistema de avaliacao de risco bancério, melhora a rentabilidade e a eficiéncia.

Na mesma linha de pensamento, no estudo longitudinal feito por Artz et al. (2010), foi
explorado o impacto das patentes adquiridas e inovagdes de produto no desempenho da
empresa em diferentes industrias dos EUA e Canada, sendo utilizada como metodologia
econométrica 0 modelo dos minimos quadrados em trés estagios (3SLS). Os autores
concluiram que a inovacdo de produto, medida através do nimero de andncios de novos
produtos, tinha um impacto positivo e significativo no desempenho da empresa. Ainda
mais especifico no que toca ao tipo de inovacdo, Karabulut (2015) realizou um estudo
onde o principal objetivo é explicar os efeitos dos tipos de inovacao (produto, processo,
marketing e organizacional) na performance da empresa. Este estudo foi realizado a 197
empresas industriais na Turquia. O estudo utilizou questionarios que abordavam os tipos
de inovacao conforme a tipologia do Manual de Oslo. Além disso, questdes relacionadas
ao desempenho foram avaliadas utilizando a abordagem do Balanced Scorecard. Anélises
fatoriais e andlises de regressao multipla foram usadas para compilar os dados obtidos
através de questionérios. Posto isto, foi possivel concluir que a inovacdo de produto tem
um impacto positivo no desempenho financeiro, assim como a inovagdo de processo, de

marketing e também organizacional.

Também Tuan et al. (2016), no mercado Vietnamita, elaboraram um estudo a partir da
realizacé@o de questionarios, divididos em quatro partes, informacdes gerais, atividades de
inovacdo, desempenho inovador e desempenho da empresa. Dos 150 questionarios
enviados apenas 130 foram respondidos e destes, 118 foram confirmados como vélidos
para a analise. Este estudo tinha como objetivo a pesquisa dos impactos da inovagédo no
desempenho das empresas no apoio a industria de mecanica, eletronica, motocicleta e
automovel em Hanoi. Apos a analise dos dados por meio de metodologias quantitativas
de confianca, andlise fatorial e analise de regressao mdaltipla, concluiram que a inovagéao
em processo, organizacdo e marketing, respetivamente, tem um impacto
significativamente positivo nas performances inovadoras e que o desempenho inovador

do processo, da organizacdo e do marketing tem uma influéncia positiva sobre
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desempenho da producdo, do mercado e das financas. Por outro lado, Atalay et al. (2013)
concluiram no seu estudo com o objetivo de analisar a relagédo entre os diferentes tipos de
inovacdo (produto, processo, organizacional e marketing) e a performance financeira de
113 empresas da industria automovel turca, através da realizacdo de questionarios e
posteriormente da analise de regressdo hierarquica utilizando o software SPSS, que
apenas as inovagOes de produto e processo tem impacto positivo na performance

financeira das empresas.

Contudo, apesar da ampla literatura que demonstra um impacto positivo entre inovagéo e
performance financeira, alguns autores como, lavorska (2014) e VanderPal (2015),
apresentam estudos com uma relacdo inversa ao demonstrado anteriormente, em que a
inovacdo tém um efeito negativo na performance financeira das empresas. Estes
resultados podem ser explicados pelo facto de o impacto da inovacgdo nas empresas ser s6
demonstrado apds algum tempo e as analises em causa apenas medirem esse impacto
apenas com a diferenca de um ano, inviabilizando assim a manifestacdo do impacto da

inovacdo na performance financeira.

O estudo realizado por lavorska (2014) pretende investigar a relacdo entre a atividade
inovadora das empresas e 0 seu desempenho, sendo que a hipdtese inicial do estudo
centra-se no facto de que a introducéo de um novo produto tenha um efeito benéefico no
desempenho da empresa que o criou. Para estimar a relagcdo entre a atividade de inovagéo
e 0 desempenho da empresa a autora utilizou o conjunto de dados financeiros de cerca de
7 mil empresas ucranianas disponiveis na plataforma KSE Data Center, para o periodo de
2004 a 2010. Para medir o desempenho das empresas foi utilizado a Rentabilidade do
Ativo (ROA), a margem do EBIT e a produtividade total dos fatores para explicar os
mesmaos, a autora definiu como variaveis independentes, o nimero de ac¢des inovadoras,
o indice de liquidez e o nimero de trabalhadores. Sendo assim, foi possivel concluir que
a relagdo entre a atividade de inovacdo e o desempenho da empresa é, na verdade,
negativo para o ROA e insignificante para a margem EBIT e fator total de produtividade.
Esta concluséo pode ser explicada pelo facto de que quando as empresas expandem e
lancam novos produtos, frequentemente precisam de investir em equipamentos e
propriedades, gerando despesas de capital (CAPEX) que se tornam ativos de longo prazo
no balanco patrimonial, 0 que faz aumentar o ativo total da empresa, representando
investimentos para impulsionar o crescimento a longo prazo. Ao longo da vida Gtil desses

ativos, a depreciacdo € contabilizada como despesa na demonstracdo de resultados.
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Também, quando uma empresa lanca um novo produto no mercado, 0 processo de
fabricacdo pode ndo estar completamente elaborado, o que faz com que 0s custos néo
sejam otimizados. Portanto, a producdo inicial do novo produto pode ndo ser

imediatamente eficiente, exigindo um periodo para aprimorar a eficiéncia operacional.

O estudo de VanderPal (2015) pretende investigar o impacto da 1&D no valor financeiro
das empresas. O autor usou uma amostra de 103 empresas de diferentes setores que
registaram um alto valor de 1&D entre 1980 e 2013. Foram utilizadas duas variaveis
independentes: despesa de I&D e despesa de 1&D sobre o lucro operacional; 0s
indicadores de desempenho financeiro adotados foram: a receita fiscal, a margem lucro,
0 ROA, o0 ROE e o capital proprio. A anélise consiste em duas regressées em painel, de
forma a captar uma dupla perspetiva sobre as correlagdes acima mencionadas. O objetivo
¢ comparar o0s resultados obtidos e destacar o facto de que o indicador de despesas de
I&D em relacgdo ao resultado operacional oferece resultados mais validos e fortes e pode
ser utilizado como uma nova variavel que conta a relacdo entre despesas de I&D e
desempenho. Na analise foi possivel verificar uma correlacdo negativa entre as despesas
de investimento em inovagdo e a rentabilidade do capital prdprio, pelo contréario, no
estudo ha evidéncias de uma correlacdo positiva da inovacao com a rentabilidade do ativo.
O que também pode conduzir a uma relacéo negativa entre inovacao e desempenho, o que
leva a entender a complexidade de medir a inovacéo e o facto de esta ndo ter um impacto

instantaneo.

Entretanto, o impacto da inovacao na performance financeira das empresas, pode nédo ser
linear como demostrado nos estudos anteriores. Aghion et al. (2005) demonstram que a
relacdo entre inovacdo e competicdo segue um padrdo de "U invertido": os autores
concluiram que a inovagdo melhora a performance financeira até certo ponto, mas que a
competicdo excessiva reduz os incentivos para investir em inovacdo, diminuindo os
retornos financeiros. Também, Schuhmacher e Diedrich (2012) analisaram o impacto do
investimento em 1&D e descobriram uma relacdo quadratica, onde niveis moderados de
investimento melhoram o desempenho financeiro, mas investimentos excessivos em
inovacdo acabam por gerar retornos decrescentes, o que indica um ponto 6timo de
investimento em I&D. Estes estudos sugerem que existe um ponto de saturagdo na
inovacdo, onde o investimento adicional ndo resulta em maiores retornos financeiros,
exigindo que as empresas procurem um equilibrio estratégico nos seus esforgos

inovadores.
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Desta forma, a literatura sobre a inovacdo e performance financeira destaca tanto
impactos positivos lineares, negativos lineares como impactos ndo lineares. Algumas
empresas beneficiam-se significativamente ao adotar praticas inovadoras, impulsionando
assim a performance financeira, enquanto outras podem enfrentar desafios, como custos
elevados de investigacdo e desenvolvimento. O contexto e a implementacdo eficaz da

inovacdo desempenham um papel crucial nessa relagao.

Contudo, nem sempre esses impactos séo identificados, como é o caso dos estudos
realizados por Ettlie (1983) e Hitt et al. (1997), que concluem que nao ha nenhuma relagao
empirica entre a inovacdo e a performance financeira das empresas (o facto de estes
autores terem chegado a esta conclusdo pode ser resultado de uma construcao inadequada

das variaveis fundamentais utilizadas nos estudos empiricos).

2.3.2. Outros fatores determinantes da performance financeira de empresas

inovadoras

Vérios sdo os fatores que podem influenciar o impacto da relacdo entre inovagdo e
desempenho financeiro das empresas, sendo de destacar para este estudo a dimensdo e o

grau de internacionalizacéo.

No estudo realizado por Gonzalez-Fernandez e Gonzalez-Velasco (2018), foi analisado o
impacto da dimenséo das empresas na relacdo entre inovacao e desempenho financeiro.
A medida utilizada para representar a dimensdo da empresa foi o nimero de funcionarios.
Conforme observado pelos autores mencionados, o impacto da dimensdo das empresas
foi significativo apenas quando a varidvel dependente foi a receita de vendas. Os
resultados revelaram que, ao utilizar a variavel patentes para medir a inovacéo, a relagdo
entre inovacao e desempenho financeiro foi mais forte nas grandes empresas quando 0s
valores das patentes eram inferiores a trinta milhGes de euros. No entanto, a medida que
o valor das patentes aumentava, a relacdo entre inovacdo e desempenho financeiro
tornava-se mais forte nas empresas de menor dimensdo. Estes resultados indicam a
existéncia de uma relac@o néo linear entre o esforgo inovador e a performance financeira,

dependendo da dimensao da empresa.

Booltink e Saka-Helmhout (2018) realizaram um estudo para analisar o impacto do grau
de internacionalizacdo na relacéo entre inovagédo e desempenho financeiro das empresas.
Neste estudo, eles utilizaram o racio entre as exportacfes e as vendas totais como uma

medida para avaliar o grau de internacionalizagdo das empresas. O estudo concluiu que a
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medida que o grau de internacionalizacdo das empresas aumenta, o impacto da inovacgéo
na performance financeira também aumenta. Isso ocorre porque as empresas conseguem
aceder a fontes internacionais de conhecimento para complementar as suas capacidades
inovadoras, resultando numa aceleracdo da inovacdo por meio do desenvolvimento de
produtos diferenciados. Esta associacao sugere que a gestdo das empresas que apresentam
altas taxas de exportagOes internacionais podem impulsionar substancialmente o seu
desempenho, aumentando assim as taxas de investimento em 1&D (Booltink & Saka-
Helmhout, 2018).

Também Bae e Noh (2001) argumentam que os gastos em 1&D s&o positivamente mais
impactantes nas empresas multinacionais, a atividade inovadora é maior nas empresas
que operam em industrias altamente concentradas ou altamente competitivas, dado que,
num ambiente menos competitivo as organizacdes se sentem menos desafiadas e
pressionadas a inovar. Neste sentido, o nivel 6timo de investimento em I&D exigido por
PME completamente internacionalizadas ¢ mais elevado do que o exigido por PME
parcialmente internacionalizadas. Isto pode ser explicado pelo facto de as PME
plenamente internacionalizadas estarem mais diretamente sujeitas as pressdes do mercado

global, onde, como resultado, a inovagdo ¢ mais basilar para a sua sobrevivéncia.
2.4. Portugal e a Inovacéo

O contexto macroeconémico recente, impactado pelos efeitos econdmicos da pandemia
de Covid-19 e pela invaséo da Ucrania pela Federagdo Russa, impde desafios e limitagoes

notaveis a inovacdo das empresas, dada a volatilidade constante nos mercados.

Na andlise do European Innovation Scoreboard (EIS) de 2022, Portugal evidenciou uma
melhoria no seu desempenho inovador, com um aumento de 2,1 pontos percentuais em
comparagdo a 2021, sendo agora classificado como “Inovador Moderado”. Os pontes
fortes de Portugal que geraram essa melhoria foram: a presenca de doutorados
estrangeiros, penetracdo de banda larga, apoio do governo a I&D empresarial, populagdo
com ensino superior e co-publicacBes publico-privadas (parcerias ou colaboragdes de
investigacao/pesquisa entre entidades do setor publico e do setor privado) no entanto,
também existem pontes fracos, entre eles emissdes atmosféricas por particulas finas,
gastos com inovagdo por funcionario, ouca utilizacdo de tecnologias, baixa produtividade
de recursos e pouca colaboracdo entre PME inovadoras. Contudo, no periodo de 2015 a

2022, Portugal apresentou um crescimento no indice de inovacdo de 6,4 pontos
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percentuais, um valor inferior ao aumento observado na Unido Europeia (9,9 pontos
percentuais). 1sso sugere que a distancia em termos de inovagéo entre Portugal e a UE

esta a aumentar.

De acordo com os dados do Community Innovation Survey (CIS) de 2020, que avalia as
praticas inovadoras nas empresas da Unido Europeia, constatou-se que, em 2020, 48%
das empresas em Portugal estiveram envolvidas em atividades de inovacdo, uma
percentagem bastante proxima a média da UE, que foi de 49%. Além disso, o CIS 2020
revela que 13,8% do volume de negocios das empresas portuguesas no mesmo ano

derivou da introdugéo de bens ou servigos novos ou melhorados.

No periodo 2018-2020, entre as principais barreiras a inovacao, apontadas como muito
relevantes pelas empresas portuguesas, encontram-se fatores como 0s custos elevados
(23,4%), concorréncia no seu mercado (15,6%), dificuldades na obtencdo de apoios

publicas/subsidios (14,4%), ou falta de financiamento interno para inovagéo (14,3%).

Portugal apresenta o Sistema Nacional de Inovacdo (SNI) que é hoje amplamente
utilizado tambeém pela maioria dos paises da OCDE e pela Comissdo Europeia e tem
vindo a ser o referencial tedrico para a definicdo de politicas publicas nacionais de
inovacdo. Portugal possui todas as componentes de um SNI, com uma diversidade
alargada de atores e de competéncias, embora com graus diferentes de maturidade e de
consolidacdo entre as varias componentes e atores que constituem o SNI. O SNI ¢
fortemente influenciado por fatores contextuais - nacionais e internacionais - que exercem
ou exerceram influéncia sobre este e moldaram as relacdes existentes entre os diversos

atores e a sua propria evolucéo.
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CAPITULO III — HIPOTESES DE INVESTIGACAO, AMOSTRAE
METODOLOGIA
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3.1. Objetivos e Hipdteses de Investigacdo

O principal objetivo deste estudo consiste em analisar o impacto da inovagdo na
performance financeira das PME Lider e das PME Exceléncia do Comércio por Grosso
no periodo entre 2012 e 2022. Especificamente, este trabalho pretende analisar se o
impacto da inovacdo na performance financeira ¢ mais acentuado nas PME Lider e nas
PME Exceléncia do que nas restantes PME. Posto isto, segundo o objetivo e revisdo de

literatura apresentada, foram elaboradas as seguintes hipoteses de investigacéo.

A primeira hipétese de investigacdo baseia-se na relagédo entre a inovacgdo e a performance
financeira das empresas em geral e das PME Lider e Exceléncia em particular. Esta
hipbtese também foi levantada nos estudos de Pinto et al. (2014), Gonzalez-Fernandez e
Gonzalez-Velasco (2018), Geroski et al. (1993) e Ren et al. (2023).

H1: A inovacdo tem um impacto positivo na performance financeira das PME

Lider e Exceléncia.

Hla) A inovacdo tem um impacto positivo contemporaneo na

performance financeira das PME Lider;

H1lb) A inovacdo tem um impacto positivo contemporéneo na

performance financeira das PME Exceléncia;

H1c) A inovagdo tem um impacto positivo, desfasado de 1 ano, na

performance financeira das PME Lider;

H1d) A inovagcdo tem um impacto positivo, desfasado de 1 ano, na

performance financeira das PME Exceléncia;

Hle) A inovagdo tem um impacto positivo, desfasado de 2 anos, na

performance financeira das PME Lider;

H1f) A inovacdo tem um impacto positivo, desfasado de 2 anos, na

performance financeira das PME Exceléncia.

Por outro lado, torna-se também crucial analisar se tal impacto € linear ou ndo linear,
assim cria-se a segunda hipdtese de investigacdo. Autores como Freel (2005) e

Rosenbusch et al. (2011) indicam que a relacéo €é curvilinea, sugerindo que tanto a falta
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quanto o excesso de inovacdo podem prejudicar a performance. De Massis et al. (2015)
também reforcam que, embora a inovagdo seja crucial, um excesso pode gerar retornos

decrescentes, destacando a importancia de um equilibrio estratégico.

H2: O impacto da inovacgdo na performance financeira das PME Lider e das PME

Exceléncia tem a forma de um U invertido.
H2a) Quando aplicada as PME Lider;
H2b) Quando aplicada as PME Exceléncia;
H2c) Quando aplicada a totalidade das PME.

3.2. Definicéo das variaveis e a sua mensuragao

As variaveis utilizadas foram selecionadas com base nos objetivos estabelecidos
previamente para o estudo, bem como nas evidéncias empiricas identificadas na revisao
da literatura. Este processo é fundamental para garantir que as variaveis escolhidas sejam
relevantes para a investigacdo em questdo e estejam apoiadas por evidéncias sélidas da

literatura existente.
3.2.1. Variavel dependente

O estudo em andlise apresentara uma variavel dependente, sendo ela, a Rentabilidade do
Ativo (ROA).

A Rentabilidade do Ativo (ROA), representa uma medida de avaliacdo da rentabilidade
dos capitais totais investidos na empresa, independentemente se provém de capitais
proprios ou capitais alheios. Este indicador, ¢ obtido atraves da divisao entre os resultados
liquidos e o ativo total (Neves, 2012). De acordo com Nunes et al. (2009), o ROA é um
indicador utilizado para aferir a capacidade que os ativos de uma empresa tém de gerar

valor.
3.2.2. Variaveis independentes

Como variavel explicativa principal é utilizada (para medir a inovacéo) a intensidade
dos ativos intangiveis (INTANG), que consiste no réacio entre o total dos ativos

intangiveis e o ativo total da empresa; complementarmente, tendo em vista testar efeitos
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ndo lineares da inovacdo sobre a rentabilidade vai usar-se também o quadrado da variavel
INTANG (INTANG2).

Como variaveis independentes de controlo, foram usadas a dimensao (D1M) determinada
pelo logaritmo neperiano do total do ativo e também o grau de internacionalizagdo (Gl)
representado por um indicador calculado através do volume de exportacbes sobre o
volume de negdcios, divido em trés tipos de graus de internacionalizacdo, o0 comunitério

(GIC), o extracomunitario (GIE) e o somatdrio dos dois (GIT).

Neste estudo ainda se utilizaram mais cinco variaveis independentes de controlo, a idade
(IDADE) representada pelo nimero de anos desde a constituicdo da empresa até 2022, a
pertenca a um grupo empresarial (GRUPQ), atraves de uma variavel dummy, em que
sera atribuido o nimero 1 caso a empresa pertenga a um grupo empresarial e 0 caso
contrério, a variavel dummy PME.E, onde sera atribuido o nimero 1 caso a empresa seja
PME Exceléncia e 0 caso contrério e 0 mesmo com a varidvel PME.L, caso estas tenham
sido PME Lider sera atribuido o nimero 1 e 0 caso contrario. Sera utilizado também o
racio do endividamento (ENDIV) calculado através da divisao entre o total do passivo

e o total do ativo.

Foram também criadas duas variaveis de interacdo, multiplicou-se a variavel dummy PME
Lider pela variavel intensidade dos ativos intangiveis (I_PMEL), e a variavel dummy

PME Exceléncia pela variavel intensidade dos ativos intangiveis (I_PMEE).
3.3.  Metodologia Econométrica

A metodologia a utilizar na dissertacdo serd 0 modelo de Dados em Painel — regresséo
linear. Esta abordagem permite estudar, simultaneamente, as variacdes das variaveis ao

longo do periodo de 2012 a 2022, para as 1846 empresas selecionadas.

A metodologia de dados em painel observa variaveis ao longo do tempo para um conjunto
de individuos, permitindo identificar variagdes especificas e mudancas temporais
(Baltagi, 2008). Segundo Baltagi (2005, 2008) e Hsiao (2007), as suas vantagens incluem
0 controlo da heterogeneidade individual, fornecimento de dados mais detalhados,
reducdo da colinearidade entre variaveis, capacidade de estudar modelos mais complexos

e controlo de variaveis omitidas.
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As técnicas de regressdo utilizadas para aplicar a metodologia de dados em painel
incluiram o modelo Pooled OLS (Método dos Minimos Quadrados), o modelo de efeitos
fixos (LSDV - Least Squares Dummy Variables) e o modelo de efeitos aleatorios. A
selecdo da técnica de regressdo mais adequada foi feita através da andlise de varios
modelos, utilizando diversos testes de hipoteses e considerando um grau de significancia

de 5%. Para isso, utilizou-se o software econométrico R Studio.

Com vista a determinar qual o melhor modelo a ser utilizado, 0 modelo de dados em
painel ou 0 modelo OLS, recorreu-se ao teste Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan. As

hipbteses em estudo sdo as seguintes:
Ho: Néo existem efeitos especificos de dados em painel (Modelo OLYS)
H1: Os efeitos do painel sdo significativos (Modelo de dados em painel)

Se for rejeitada a hipdtese nula, significa que os efeitos do painel sdo significativos,
devendo-se optar pelo modelo de dados em painel. Caso contrario, opta-se pelo modelo
OLS. Os resultados do teste Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan apresentaram um p-
value inferior a 5%, o0 que levou a rejeicdo da hipotese nula. Assim, concluiu-se que se

deve optar pelo modelo de dados em painel.

Posto isto, também se ira estimar o modelo de Efeitos Fixos (FE — Fixed Effects) em que
os efeitos individuais ndo observados sao tratados como fixos (Hsiao, 2007). Este modelo
permite controlar todas as caracteristicas individuais especificas das empresas (Yazdanfar
e Ohman, 2018). De forma a descobrir qual destes dois modelos referidos ¢ o mais
adequado para esta investigacdo, realizar-se-4 o teste F que tera como hip6tese nula a ndo
existéncia de especificidade dos individuos. Caso esta seja rejeitada deve-se optar pelo

modelo de efeitos fixos.
Ho: ai = 0 (Modelo OLS)
H1I: ai #0 (Modelo de efeitos fixos)

O teste F resultou em um p-value inferior a 5%, levando a rejeicdo da hipotese nula.
Portanto, conclui-se que existem efeitos especificos dos individuos, indicando que o

modelo de efeitos fixos € o mais adequado.
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Posteriormente, testou-se (contra o modelo de efeitos fixos) o modelo de efeitos
aleatorios, no qual os efeitos individuais ndo observados séo tratados como uma variavel
aleatoria com distribuicdo normal de média zero e de variancia a estimar. Assim sendo,
realizou-se 0 Hausman Test, o qual segundo Hausman, (1978) permite decidir se deve-se

optar pelos efeitos fixos ou pelos efeitos aleatérios (hipotese nula).
Ho: Auséncia de correlacéo entre efeitos e variaveis explicativas
(Modelo com efeitos aleatorios)
H1: Existe correlacdo entre os efeitos e as variaveis explicativas
(Modelo com apenas efeitos fixos)

O teste de Hausman resultou em um p-value inferior a 5%, levando a rejei¢do do modelo
de efeitos aleatdrios e a escolha do modelo de efeitos fixos. Assim, 0 modelo a considerar

é 0 de Efeitos Fixos para o tempo e para os individuos (empresas).

De seguida procede-se a validacdo do modelo através de alguns pressupostos

relativamente aos residuos da regressao:

* Os erros devem apresentar uma distribui¢do normal com média zero e variancia

constante (homocedasticidade);
* Os erros devem ser independentes entre si, ou seja, apresentarem autocorrelagao nula.

Para validar o primeiro pressuposto realizou-se o teste de Brreusch-Pagan de forma a
analisar se os residuos apresentam heterocedasticidade. A hipdtese nula consta que a
variancia dos residuos é nula, logo existe homocedasticidade dos residuos. Se esta for
rejeitada, a variancia dos residuos ndo € constante e estes apresentam heterocedasticidade.
O teste apresentou um p-value < 5%, assim conclui.se que 0s residuos apresentam

heterocedasticidade.

Para testar a independéncia dos residuos, foi utilizado o teste de Breusch-Godfrey, que
permite verificar se os residuos sdo independentes (ndo correlacionados entre si), hipdtese

nula, ou se ndo séo independentes O teste resultou num p-value inferior a 5%, indicando
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que os residuos sdo dependentes entre si, ou seja, 0 pressuposto de auséncia de

autocorrelacdo dos residuos de estimacao néo € verificado.

Sendo que ndo se verificaram os pressupostos do método tradicional de estimacdo dos
Minimo Quadrados Ordinarios (apéndice 1), decidiu-se testar o uso do método de
estimacédo pelo Método Generalizados dos Momentos ou GMM (Generalized Method of
Moments). Para se utilizar este modelo, € necessario validar todos os testes de hipoteses,

0 teste de Sargan/Hansen e o teste Wald (apéndice 2).

O teste Sargan/Hansen analisa a validade dos instrumentos. Se a hip6tese nula ndo for
rejeitada, significa que os instrumentos sdo validos. O teste Wald avalia a qualidade do
ajustamento das variaveis explicativas em relacdo a variavel dependente. A hipotese nula
deste teste afirma que todos os coeficientes das variaveis explicativas sdo iguais a zero.
Se a hipdtese nula for rejeitada, significa que as variaveis explicativas sao estatisticamente

significativas para o modelo.

Os dois testes apresentaram um p-value < 5%, resultando na rejeigdo da hipdtese nula.
Portanto, os pressupostos de validade dos instrumentos e auséncia de autocorrelagdo nao
sdo validados, indicando que o0 método GMM néo pode ser utilizado neste estudo. Devido
a presenca de heterocedasticidade e autocorrel¢do procedeu-se a estimagdo com teste
robusto. Assim, 0 modelo adotado é o de dados em painel com efeitos fixos, representado

pelas seguintes quatro equagdes de regressao:

1. ROAit = B0 + Bl INTANGit + B2 DIMit + B3 GITit + B4 IDADEijt + B5
GRUPOi t + 6 PME.Eij t + $7 PME.Ljt + 8 |_PMELit + p9 I_PMEE it + B10
ENDIVit + &t

2. ROAIt=B0 + pl INTANGi t + p2 INTANG2i t + B3 DIMit + B4 GITi t + 5

IDADEi t + 6 GRUPOi t + B7 PME.Ejt + $8 PME.Lj,t + B9 I_PMEL it + $10
|_PMEE i t+ B11 ENDIVit + ¢j t
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3. ROAi,t = B0 + Bl INTANGi,t-1 + p2 DIMi t + B3 GITi,t + p4 IDADEi t + p5
GRUPOi t + B6 PME.Ej t + B7 PME.Li t + B8 |_PMELjt-1+ p9 | PMEEi t-1 +
B10 ENDIVit + & t

4. ROAIt= B0 + Bl INTANGi t-2 + B2 DIMit + p3 GITit + B4 IDADEi t + B5
GRUPOI t + p6 PME.Eit + B7 PME.Li t + 8 I_PMELi t-2+ B9 |_PMEEi t-2 +
B10 ENDIVi t + & t

Onde:

e Po— Intercecédo da equacao;

e PBI,....p11- Coeficiente de regresséo;

e i—NuUmero de empresas = 1,...,1846;
e t— NuUmero de anos = 2012,...,2022;

o t-1 - Desfasamento no tempo =1 ano;

e t-2 — Desfasamento no tempo = 2 anos;

e ¢&jt— Termo de erro.

A variavel independente INTANG foi desfasada a um ano na equacédo 3 e a dois anos na
equacao 4, pois esta variavel pode gerar efeitos com desfasamento temporal na variavel
dependente.

3.4. Amostra

3.4.1. Definicdes

O conceito de PME engloba as micro, pequenas e medias empresas que empregam menos
de 250 pessoas e cujo volume de negdcios anual ndo excede 50 milhdes de euros, ou cujo

balanco total anual ndo excede 43 milhdes de euros.
Assim, considera-se:

e Meédia empresa: empresa que emprega menos de 250 pessoas e cujo volume de

negacios anual ndo excede 50 milhdes de euros ou balanco total anual ndo excede
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43 milhdes de euros, e que ndo esta classificada como pequena empresa e/ou
microempresa.

e Pequena empresa: empresa que emprega menos de 50 pessoas e cujo volume de
negocios anual ou balanco total anual ndo excede 10 milhdes de euros, e que nao
esta classificada como microempresa.

e Microempresa: empresa que emprega menos de 10 pessoas e cujo volume de

negocios anual ou balancgo total anual ndo excede 2 milhdes de euros.

3.4.11. PME Lider

O estatuto de PME Lider é dado as empresas pelo IAPMEI e pelo Turismo de Portugal
em parceria com 11 bancos que operam em Portugal e com as Sociedades de Garantia

Mutua. As empresas selecionadas tém acesso a um conjunto de beneficios, como

condicdes especiais a produtos financeiros e a uma rede de servigos, a facilitacéo da
relacdo com a banca e o prestigio associado a marca PME Lider na relagdo com o0s

seus stakeholders.
Em 2023, os critérios de selecdo de PME Lider foram:

a) Empresas que possuem o estatuto de PME, comprovado pela obtencéo da Certificacao
PME;

b) PME que desenvolvam uma atividade econémica enquadrada na Lista de Setores de
Atividade (CAE) elegiveis;

c) PME que cumpram as seguintes condices relativas a sua atividade:

o Possuir situacdo regularizada perante a Autoridade Tributéria, a Seguranca Social,
o IAPMEI e o Turismo de Portugal.

« Na&o se encontrar em situagéo de reestruturacdo financeira e/ou de insolvéncia.

e Ter asituacdo regularizada perante a Central de Responsabilidades de Crédito do
Banco de Portugal.

o Nao ter salarios em atraso.

« Nao ter sido alvo de condenagdo atraves de processo-crime ou contraordenacional
por violacdo da legislacdo do trabalho nos ultimos trés anos.

« Nao ter sido alvo de punicdo nos altimos trés anos pela préatica de quaisquer

contraordenacBes ambientais e do ordenamento do territorio.
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d) PME que apresentam pelo menos trés exercicios de atividade completos e contas

encerradas relativas ao Ultimo exercicio econémico e fiscal completo;

e) PME que apresentam Deposito Publico de contas (DPC) e respetivo pagamento da

taxa associada, no minimo, referente aos dois ultimos exercicios;

f)  PME que cumpram com as suas obrigacOes fiscais dentro dos prazos legalmente

fixados;

g) PME com notacao de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mdtua;

h) PME que demonstrarem prosseguir estratégias de crescimento e de reforco da sua base

competitiva e possuam elevados niveis de desempenho e de solidez financeira, cumprindo

também os seguintes critérios:

Indicador / Ré&cio Valor
Resultado Ligquido (2022) > 0
EBITDA (2021 e 2022) >0
Autonomia Financeira (Capital Proprio/ Ativo) (2022) > 30,00%
Rendibilidade Liquida Capital Proprio (Res.Lig/Cap.Prép) (2022) > 2,00%
Divida Financeira Liquida / EBITDA (NetDebt/EBITDA) (2022) < 4,50
EBITDA / Ativo (2022) > 2,00%
EBITDA / Volume de Negécios (2022) > 2,00%
Volume de Negdcios (2022) > 1.000.000€
N.° de Trabalhadores > 8 UTA
Notacdo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mutua <7

Tabela 1 - Critérios de sele¢cao PME Lider

Fonte: Elaboracgdo prépria com base nos dados do IAPMEI (2023)

O critério do nimero de trabalhadores ndo ¢ expresso em numero de pessoas ao Servico,

mas, sim, em UTA (unidades trabalho-ano), ou seja, corresponde ao nimero de pessoas

que trabalharam na empresa a tempo inteiro durante todo o ano considerado.
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3.4.1.2. PME Exceléncia

A par da definicdo do Estatuto de PME Lider, o Estatuto de PME Exceléncia, também é
atribuido pelo IAPMEI e pelo Turismo de Portugal em parceria com os 11 bancos que

operam em Portugal e com as Sociedades de Garantia Mutua.

N&o ¢ necesséria a apresentacdo de candidatura ao Estatuto PME Exceléncia, uma vez
estas sdo selecionadas pelo IAPMEI e pelo Turismo de Portugal a partir do universo PME
Lider, devendo as empresas, enquadraveis pelo IAPMEI ou pelo Turismo de Portugal

cumprir, simultaneamente, 0s seguintes critérios:

Indicador / Racio Valor
Autonomia Financeira (Capital Proprio/Ativo) > 37,50%
Rendibilidade Liquida do Capital Préprio (Res.Lig/Cap.Préoprio) | > 12,50%
Divida Financeira Liquida / EBITDA (NetDebt/EBITDA) < 2,50
EBITDA / Ativo > 10,00%
EBITDA / Volume de Negdcios > 7,50%
Crescimento do Volume de Negdcios (de 2021 para 2022) >0
Notacéo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mdtua | < 5

Tabela 2 - Critérios de selegdo PME Exceléncia

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do IAPMEI (2023)

3.4.2. ldentificacdo da Amostra

De acordo com o objetivo de estudo, a amostra ¢ formada por empresas pertencentes ao
setor do comeércio por grosso em Portugal, no estado ativo a data de 31/12/2023, portanto
classificadas com o CAE (Classificacdo de Atividade Econdémica) 46 Comércio por
grosso (inclui agentes), exceto de veiculos automoOveis e motociclos, segundo a

classificacdo portuguesa das atividades econdmicas, CAE-Rev.3.

Para proceder a recolha da informag&o recorreu-se a base de dados SABI, limitando a
pesquisa a empresas ativas e que para todos os periodos da analise tivessem um nimero
minimo e méximo de funcionarios de 10 a 249, excluindo assim da amostra as
microempresas. De forma a incluir apenas as PME, foram consideradas empresas que
apresentassem, para todos os periodos em analise, um volume de negdcios maximo de 50

milhdes de euros ou o total do ativo de 43 milhdes de euros maximo.
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Desta forma, obteve-se uma amostra inicial das PME constituida por 1846 empresas.

De seguida, ap6s consultar as bases de dados fornecidas pelo IAPMEI, foram

identificadas as PME Lider e PME Exceléncia, de forma a facilitar a analise, limpou-se

dessas mesmas bases de dados as empresas que ndo pertenciam ao setor empresarial

analisado. Assim, juntou-se as bases de dados do IAPMEI a do SABI, de forma a fazer

uma distincdo com o valor 1 caso a empresa fosse PME Lider e 0 caso contrario, para

cada ano analisado (de 2012 a 2022), o mesmo foi feito com as PME Exceléncia.

Na seguinte tabela, podemos verificar o nimero de PME Lider e também o namero de

PME Exceléncia presentes no estudo, por cada ano em analise, bem como o seu peso nas

PME pertencentes ao Comércio por Grosso que a amostra geral contém.

Ano PME Lider | PME Exceléncia | % PME Lider | % PME Exceléncia
2012 705 100 38,2% 5,4%
2013 695 76 37,6% 4,1%
2014 767 163 41,5% 8,8 %
2015 694 133 37,6% 7,2%
2016 582 90 31,5% 4,9 %
2017 529 67 28,7% 3,6%
2018 577 99 31,3% 5,4%
2019 575 96 31,1% 5,2%
2020 630 109 34,1% 5,9%
2021 676 166 36,6% 9,0%
2022 639 185 34,6% 10,0%

Tabela 3 — NUmero e importancia das PME Lider e PME Exceléncia da amostra

Fonte: Elaboragdo propria

32




CAPITULO IV-ESTUDO EMPIRICO: RESULTADOS
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4.1.

Estatisticas Descritivas

De forma a produzir estatisticas descritivas completas, dividiu-se a amostra geral em trés

subamostras: PME Lider, PME Exceléncia e PME ndo Lider e ndo Exceléncia.

Desvio
Variaveis Obs. | Minimo | Mediana| Média | Maximo | Padrao
ROA (%) 7096 | -341,870 4,485 5,337 66,950 5,543
INTANG (%) 7096 0,000 0,000 0,100 2,000 0,2

ENDIV (%) 7096 1,640 45,980 44,594 93,080 18,360

Subamostra
PME Lider |DIM 7096 5,182 8,242 8,276 10,980 0,850
GIT (%) 7096 0,000 0,900 7,800 296,700 17,400
IDADE 7096 10,000 34,000 36,395 196,000 16,362
ROA (%) 1329 -37,530 9,145 9,592 66,950 9,561
INTANG (%) 1329 0,000 0,000 0,100 1,500 0,200
ENDIV (%) 1329 4,340 39,705 39,326 81,780 16,163

Subamostra
PME DIM 1329 5,182 8,380 8,368 10,980 0,881
Exceléncia [GIT (%) 1329 0,000 1,100 8500 | 185,000 19,400
IDADE 1329 11,000 32,000 35,081 158,000 16,548
ROA (%) 13242 | -341,870 2,120 2,905 68,710 9,481
INTANG (%) 13242 0,000 0,000 0,100 5,800 0,300

Subamostra
ENDIV (%) 13242 -1,890 63,670 61,244 | 1077,590 31,070

Restantes
DIM 13242 3,761 8,151 8,198 13,602 1,026
PME

GIT (%) 13242 0,000 0,800 9,500 240,400 20,600
IDADE 13242 10,000 30,000 34,320 196,000 18,100

Tabela 4 - Estatisticas Descritivas

Fonte: Elaboracéo prépria

A Tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas (minimo, mediana, média, maximo e

desvio padrdo) das trés subamostras, abrangendo o periodo total de 2012 a 2022. Estas
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estatisticas sdo fornecidas para as variaveis dependentes e independentes, excluindo as

variaveis dummy e as variaveis de interagdo.

Analisando a tabela, as empresas apresentaram uma rentabilidade média positiva entre
2012 e 2022, sendo que as PME Exceléncia tiveram uma rentabilidade média superior as

restantes empresas.

Relativamente as variaveis independentes, a variavel intensidade dos ativos intangiveis,
apresentou em média, valores baixos para as trés subamostras, cerca de 0,1% nas trés.
Quanto ao endividamento, as PME Lider e as PME Exceléncia estdo em média menos
expostas ao risco financeiro em comparacdo com as restantes empresas. Em termos de
dimensdo, as PME Exceléncia sdo, em média, maiores. Observa-se que 0 grau de
internacionalizacdo total, constituido pelo grau de internacionalizacdo comunitério e
extracomunitario, € em média, maior nas empresas que ndo sdo nem PME Lider nem
PME Exceléncia, 0 que demonstra que estas apostaram mais na internacionalizagdo do
que as com estatuto estabelecido pelo IAPMEIL. Por fim, no que toca a idade, as empresas

PME Lider em média sdo mais antigas do que as restantes.
4.2.  Andlise das correlagdes

A matriz de correlacdo de Pearson é amplamente utilizada para medir a relacdo linear
entre varidveis. Pearson argumentava que a correlacdo € uma medida estatistica que
expressa 0 grau de linearidade entre duas varidveis, permitindo entender como uma
variavel pode variar em relagdo a outra (Pearson, 1895). Segundo Dancey e Reidy (2017),
o coeficiente de correlacdo de Pearson é fundamental para explorar associacfes e
compreender a forca e a direcdo dessas relacbes em dados quantitativos. Estes autores
destacam que, os valores variam entre -1 e 1.

Além disso, Cohen et al. (2003) reforcam que a interpretacdo dos coeficientes de
correlacdo deve sempre considerar o contexto dos dados e as possiveis implicacfes da
correlagdo, sendo que correlagcdo ndo implica causalidade. Estes autores classificam a
correlacdo como forte (valores proximos de * 1), moderada (entre £ 0,5 e + 0,7) e fraca
(préxima de 0), destacando a importancia de ndo interpretar esses valores de forma
isolada, mas sempre em conjunto com uma analise critica e contextualizada.

A tabela 5 analisa a relacédo entre a rentabilidade do ativo (ROA), investimento em ativos
intangiveis (INTANG), endividamento (ENDIV), dimensdo da empresa (DIM) e o grau
de internacionalizacdo total (GIT). A correlacdo negativa entre ROA e 0 investimento em
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ativos intangiveis (INTANG) sugere que empresas com maior proporcdo de ativos
intangiveis estdo associadas a menor rentabilidade. Isto pode ocorrer porque 0s ativos
intangiveis, como patentes e marcas, levam tempo para gerar retorno financeiro, além de
envolverem altos investimentos iniciais que ndo se traduzem imediatamente em
rentabilidade. A correlacdo entre ROA e GIT € positiva, no entanto, muito fraca.
Empresas maiores tendem a ser mais internacionalizadas, sugerindo que o tamanho
facilita a exportagdo. A internacionalizacdo também esta levemente associada a um maior
endividamento, refletindo os custos adicionais da expansdo global. No geral, a
internacionalizacdo traz beneficios estratégicos, mas o seu impacto direto no desempenho

financeiro é limitado e deve ser gerido com cuidado.

Correlacéo
Variaveis ROA INTANG ENDIV DIM GIT
ROA 1
INTANG -0,131 *** 1
ENDIV -0,402 *** | 0,127 *** 1
DIM 0,098 *** | -0,472 *** | -0,109 *** 1
GIT 0,017 *** | -0,006 *** | 0,033 *** 0,063 *** 1

Tabela 5 - Matriz de correlagdo de Pearson. Fonte: Elaboragao propria. Esta tabela apresenta os coeficientes de

correlagao de Pearson de cada variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significdncia de 0,1%.

4.3. Analise dos resultados econométricos

O principal objetivo deste estudo é avaliar o impacto da inovacdo no desempenho
financeiro das PME Lider e das PME Exceléncia portuguesas do setor do Comércio por
Grosso. Com base nesse objetivo e nos resultados dos modelos econométricos, bem como
nos testes de hipoteses realizados, foi determinado que 0 modelo de dados em painel de
efeitos fixos seria 0 mais adequado para analisar as hipoteses de investigacdo adotadas.
Para isso, foram utilizadas as equagdes de regressdo mencionadas anteriormente, tanto
sem desfasamento temporal (equacges 1 e 2) quanto com desfasamento de um ano

(equacbes 3) como também com desfasamento de dois anos (equacao 4).
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4.3.1. Analise Geral

Na tabela seguinte (tabela 6) é possivel observar os resultados obtidos na estimacdo dos

quatro modelos, Modelo de Efeitos Fixos para as empresas e para o0 tempo.

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
2012-2022 ROA 2012-2022 ROA 2013-2022 ROA 2014-2022 ROA
INTANG -182,226*** INTANG 211,630*** INTANGt-1 -360,150 *** INTANGt-2 -426,850 ***
(0,267) (41.716) (35,736) (26,281)
INTANG2 INTANG2 -1808,400*** INTANG2 INTANG2
(1481,800)
DIM 2,308 *** DIM 2,602 *** DIM 3,071 *** DIM 4,028 ***
(0,172) (0,172) (0,181) (0,209)
GIT 0,717 GIT 0,561 GIT 0,916 . GIT 1,443 *
(0,510) (0,508) (0,533) (0,575)
PME.E 1,867 *** PME.E 1,675 *** PME.E 1,487 *** PME.E 1,178 ***
(0,248) (0,263) (0.241) (0,254)
PME.L -0,302 * PME.L -0,089 PME.L -0,248 . PME.L -0,198
(0,153) (0,158) (0,149) (0,162)
I_PMEL -8,926 I_PMEL -256,540 * I_PMELt-1 79,210 I_PMELt-2 182,290 **
(60,970) (108,330) (89,460) (65,589)
I_PMEE -300,290 * I_PMEE 169,780 I_PMEEt-1 89,162 I_PMEEt-2 -178,880
(130,960) (263,450) (160,630) (119,270)
12_PMEL 12_PMEL 4568,400 12_PMEL 12_PMEL
(1253,800)
12_PMEE 12_PMEE -56322,000 * 12_PMEE 12_PMEE
(2844,400)
ENDIV -0,200 *** ENDIV -0,200 *** ENDIV -0,207 *** ENDIV -0,201 ***
(0,003) (0,003) (0,003) (0,004)
R-Squared 0,207 R-Squared 0,214 R-Squared 0,213 R-Squared 0,211
F-statistic 599,632 F-statistic 554,291 F-statistic 559,330 F-statistic 492,535
Observagoes 20214 Observacoes 20214 Observacoes 18375 Observacdes 16539

Tabela 6 - Resultados do modelo de regressdo da amostra geral.

Fonte: Elaboracéo prépria. Esta tabela apresenta

os coeficientes e os erros estimados (valores entre parénteses) de cada variavel e o respetivo nivel de significancia,

sendo *** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de

significancia de 10%.

Em primeira instancia, nota-se que a maioria das variaveis explicativas apresenta
significancia na explicacdo da rentabilidade do ativo das empresas do comércio por
grosso. No entanto, a variavel "IDADE", representada pelo niUmero de anos desde a
constituicdo da empresa até 2022 bem como a variavel dummy "GRUPQ", deixaram de
ser incluidas pelo software R-Studio, uma vez que, estas variaveis perdem a sua relevancia

na estimacdo do modelo com efeitos fixos tanto para as empresas quanto para o tempo.
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Observa-se no modelo 1 um efeito negativo da intensidade de inovacédo sobre 0 ROA, na
verdade, em média, sempre que sobe 1 ponto percentual a intensidade dos ativos
intangiveis 0 ROA desce 182 pontos percentuais, ceteris paribus; contudo esse efeito
desfavoravel ndo é observado nas PME Lider, mas é observado e é forte nas PME

Exceléncia.

No modelo 3, apesar de desfasada a um ano a variavel que mede a inovacdo (INTANG),
esta apresenta como no modelo 1 um efeito negativo sobre 0 ROA, sempre que aumenta
1 ponto percentual a intensidade dos ativos intangiveis 0 ROA de todas as empresas

diminui 360 pontos percentuais, ceteris paribus.

Quando analisado o modelo 4 (desfasamento de 2 anos), apesar do efeito da intensidade
de inovacdo sobre o ROA ser negativo e estatisticamente significativo para todas as
empresas da amostra, para as PME Lider isso ndo acontece, pelo contrario; o efeito €
positivo, um aumento de 1 ponto percentual no racio da intensidade dos ativos intangiveis
das PME Lider, ceteris paribus, gera um impacto positivo e significativo na performance
financeira de 182 pontos percentuais, validando-se assim a primeira hipOtese de

investigacdo alinea e).

Relativamente as PME Exceléncia, e tendo em consideracdo a primeira hipotese de
investigacdo alinea b), que tem como objetivo comprovar que a inovacao tem um impacto
positivo contemporaneo na performance financeira das PME Exceléncia, ndo se pode
validar esta hipotese, uma vez que, 0 impacto é negativo e estatisticamente significativo
(modelo 1), sendo os coeficientes de regressao estatisticamente néo significativos para 0s

modelos 3 e 4.

Note-se que quando analisada a intensidade dos ativos intangiveis para todas as empresas
da amostra, constata-se que o impacto da inovacdo na performance financeira é sempre

negativo e estatisticamente significativo nos 3 modelos lineares.

Entretanto, no modelo 2 que envolve a regressao quadratica, o impacto da inovacdo na
performance financeira das empresas tem a forma de um U invertido, verificando-se que
inicialmente um aumento da intensidade dos ativos intangiveis gera um aumento na
rentabilidade do ativo mas a partir de certo nivel de investimento em inovacéo o efeito da
mesma passa a ser desfavoravel sobre a rentabilidade. Este resultado valida a 22 hipétese

de investigacdo para a amostra global e para as PME Exceléncia. Isto acontece porque,
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apos um nivel 6timo de inovacdo, os custos, a complexidade, e 0s riscos associados

podem superar 0s beneficios, levando a uma queda na performance financeira.

Entretanto, uma vez que ndo existe significancia estatistica suficiente para analisar
especificamente as PME Lider no que toca a relacdo referida anteriormente, a segunda

hipotese de investigacdo ndo pode ser validada para este subgrupo.

Em relacdo aos outros resultados, observa-se uma relacéo significativa e positiva entre a
performance financeira e a varidvel dimensdo das empresas na amostra, em todos 0s
modelos analisados. Por outro lado, a varidvel grau de internacionalizacdo apenas é
significativa e positiva nos dois Gltimos modelos (3 e 4). O que sugere que, quanto maior
o tamanho da empresa e 0 seu grau de internacionalizacdo, melhor sera sua performance
financeira, medida pelo ROA. Assim, conclui-se que empresas que exportam apresentam
resultados financeiros superiores em comparacdo as que atuam exclusivamente no
mercado domeéstico quando desfasada a um e a dois anos a intensidade dos ativos

intangiveis.

Por fim, a variavel endividamento (ENDIV) apresenta um coeficiente negativo e
significativo nos quatro modelos, isto é, um aumento de 1 ponto percentual no racio de
endividamento das PME do Comércio por Grosso, ceteris paribus, gera um impacto

negativo e significativo na performance financeira de 0,2 pontos percentuais (modelo 1).
4.3.2. Testes de robustez

Posteriormente, para aprofundar o estudo e obter resultados mais confiaveis, foram
realizados testes de robustez, levando em conta a dimensdo das empresas, 0 grau de
internacionalizacdo, a pertenca a um grupo encomio e a idade. Para isso, utilizou-se
quatro modelos de dados em painel com efeitos fixos, abrangendo o periodo de 2012 a
2022.

4.3.2.1. Teste de robustez — Dimensao

De forma a averiguar se existe diferenca entre os resultados da amostra para as empresas
de maior e menor dimenséo, dividiu-se a amostra geral, usando a mediana da variavel
DIM, em duas subamostras de dimensdo: uma para empresas de maior dimenséo
(empresas que apresentam um logaritmo neperiano do total do ativo igual ou superior a
8,23) e outra para empresas de menor dimensao (empresas com um logaritmo neperiano

do total do ativo inferior a 8,23). A tabela seguinte apresenta os resultados obtidos dos
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quatro modelos de efeitos fixos das duas subamostras da dimensdo, durante o periodo

2012-2022.
Empresas de maior dimensao
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
INTANG -1236,100%** INTANG -1636,900 *** INTANGt-1 -470,910 *** INTANGt-2 31,239
(145,100) (416,160) (141,340) (119,310)
INTANG2 INTANG2 62667,000 INTANG2 INTANG2
(284920,000)
GIT 0,677 GIT -0,088 GIT 0,847 GIT 1,393 *
(0,583) (0,605) (0,589) (0,619)
PME.E 2,096 *** PME.E 2,444 *** PME.E 1,972 *** PME.E 1,768 ***
(0,262) (0,273) (0,249) (0,259)
PME.L 0,109 PME.L 0,498 ** PME.L 0,236 PME.L 0,281
(0,174) (0,182) (0,167) (0,177)
I_PMEL 647,980 ** I_PMEL 224,910 I_PMELt-1 417,310. I_PMELt-2 289,460
(236,970) (680,008) (201,380)
(237,170)
I_PMEE 18,026 I_PMEE 2209,100 I_PMEEt-1 65,415 I_PMEEt-2 -118,560
(456,000) (1347,400) (392,020) (327,430)
12_PMEL 12_PMEL 25764,000 12_PMEL 12_PMEL
(45952,000)
12_PMEE 12_PMEE -168270,000 . 12_PMEE 12_PMEE
(90440,000)
ENDIV -0,139 *** ENDIV -0,139 *** ENDIV -0,136 *** ENDIV -0,123 ***
(0,005) (0,005) (0,006) (0,006)
R-Squared 0,101 R-Squared 0,031 R-Squared 0,086 R-Squared 0,070
F-statistic 138,09 F-statistic 30,035 F-statistic 104,928 F-statistic 76,522
Observacgoes 9745 Observagoes 9745 Observacoes 9014 Observacdes 8260
Empresas de menor dimensao
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
INTANG -249,580 *** INTANG 124,250 * INTANGt-1 -287,600 *** INTANGt-2 -325,980 ***
(30,598) (43,080) (31,793)
(48,913)
INTANG2 INTANG2 -17030,000 *** INTANG2 INTANG2
(1743,900)
GIT 0,066 GIT -0,271 GIT -0,178 GIT 0,749
(0,877) (0,872) (0,946) (1,072)
PME.E 1,179 *** PME.E 1,516 ** PME.E 1,308 ** PME.E 1,002 *
(0,465) (0,515) (0,449) (0,488)
PME.L -0,584 * PME.L -0,200 PME.L -0,495 * PME.L -0,274
(0,254) (0,268) (0,249) (0,278)
I_PMEL -21,867 I_PMEL -265,520 . I_PMEL¢t-1 68,705 I_PMELt-2 238,780 ***
(76,538) (142,370) (112,230)
(83,253)
I_PMEE -429,180 * I_PMEE 16,939 I_PMEEt-1 268,190 I_PMEEt-2 -29,281
(167,620) (370,820) (204,060) (155,160)
12_PMEL 12_PMEL 1882,700 12_PMEL 12_PMEL
(15464,000)
12_PMEE 12_PMEE -48366,000 12_PMEE 12_PMEE
(36907,000)
ENDIV -0,217 *** ENDIV -0,217 *** ENDIV -0,234 *** ENDIV -0,229 ***
(0,004) (0,004) (0,005) (0,005)
R-Squared 0,226 R-Squared 0,235 R-Squared 0,243 R-Squared 0,239
F-statistic 386,535 F-statistic 283,378 F-statistic 374,411 F-statistic 321,583
Observagoes 10469 Observagoes 10469 Observacoes 9361 Observagdes 8279

Tabela 7 - Resultados do modelo de regressao da subamostra de maior e menor dimenséo. Fonte: Elaboracéo
propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e os erros estimados (valores entre parénteses) de cada variavel e o
respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de

significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.
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Analisando os resultados dos quatro modelos de regressdo € possivel constatar que o
coeficiente da variavel que mede a inovacdo para todas as empresas da amostra
(INTANG) é negativo e estatisticamente significativa nos modelos 1,2 e 3 para as
empresas de maior dimens&o. Apesar de tanto para as empresas de maior dimenséo como
para as de menor, este coeficiente ser negativo, o impacto é maior nas empresas de maior
dimensao, isto é, para as empresas de maior dimensdo quanto maior for a intensidade dos

ativos intangiveis menor sera a sua rentabilidade do ativo.

Pode-se observar que o modelo em U invertido (modelo 2), ocorre nas PME de pequena
dimensdo para a amostra total, validando assim a segunda hipotese de investigacéo alinea

C); 0 mesmo néo acontece nas PME Lider e PME Exceléncia.

Nas PME Lider de maior e menor dimensao, a inovacdo tem um impacto positivo na
performance financeira, levando a validacdo da alinea a) da primeira hipOtese de
investigacdo. Tal impacto pode ser devido a capacidade de as empresas aproveitarem
recursos e terem mais flexibilidade. No entanto, nas PME Exceléncia de menor dimenséo,
0 impacto € negativo, provavelmente em funcéo de restri¢des de recursos e maior pressao

sobre custos, dificultando o retorno financeiro da inovacao.

Entretanto, analisando a varidvel que mede o endividamento (ENDIV), observa-se um
impacto negativo e significativo na performance financeira das empresas de maior e
menor dimensao, no entanto, esse mesmo impacto é mais significativo para as empresas
de menor dimensdo. Isto €, utilizando o modelo 1 como exemplo, um aumento de 1 ponto
percentual no récio de endividamento, ceteris paribus, gera um impacto negativo na
performance financeira de 0,139 pontos percentuais na rentabilidade do ativo das
empresas de maior dimensdo e 0,217 pontos percentuais na rentabilidade do ativo das

empresas de menor dimenséo.
4.3.2.2.  Teste de robustez — Grau de internacionalizacao total

Em seguida, foi realizado um teste de robustez considerando diferentes graus de
internacionalizacdo das empresas. Para isso, a amostra geral foi dividida em duas
subamostras: uma para empresas exportadoras (com grau de internacionaliza¢ao superior
a zero) e outra para empresas que operam exclusivamente no mercado doméstico (com
grau de internacionalizagdo igual a zero). A Tabela seguinte apresenta os resultados dos
quatro modelos de efeitos fixos aplicado as duas subamostras de exportacdo, no periodo
de 2012 a 2022.
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Empresas exportadoras (GIT > 0)

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
INTANG -41,209 INTANG -182,710 ** INTANGt-1 -300,450 *** INTANGt-2 -295,350 ***
(37,598) (58,771) (51,770) (37,761)
INTANG2 INTANG2 9792,800 ** INTANG2 INTANG2
(3081,500)
DIM 2,919 *** DIM 2,889 *** DIM 3,387 *** DIM 4,358 ***
(0,189) (0,189) (0,197) (0,229)
PME.E 1,739 *** PME.E 1,558 *** PME.E 1,285 *** PME.E 1,144 ***
(0,258) (0,271) (0,251) (0,259)
PME.L 0,135 PME.L -0,221 PME.L -0,102 PME.L -0,202
(0,164) (0,169) (0,163) (0,174)
I_PMEL 13,707 I_PMEL 207,390 I_PMELt-1 83,549 I_PMELt-2 24,655
(81,118) (148,430) (111,120) (81,468)
I_PMEE -175,410 I_PMEE 451,220 I_PMEEt-1 -439,190 * I_PMEEt-2 -351,980 *
(172,760) (343,590) (212,960) (149,620)
12_PMEL 12_PMEL -20192,000 12_ PMEL 12_PMEL
(20880,000)
12_PMEE 12_PMEE -100980,00* 12_PMEE 12_PMEE
(48806,000)
ENDIV -0,213 *** ENDIV -0,213 *** ENDIV -0,216 *** ENDIV -0,215 ***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,005)
R-Squared 0,210 R-Squared 0,211 R-Squared 0,213 R-Squared 0,215
F-statistic 461,778 F-statistic 325,270 F-statistic 424,524 F-statistic 380,482
Observagoes 13760 Observagoes 13760 Observacoes 12553 Observacoes 11305
Empresas ndo exportadoras (GIT = 0)
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
INTANG -346,240 *** INTANG 336,350 *** INTANGt-1 -301,540 *** INTANGt-2 -511,230 ***
(40,639) (66,989) (51,595) (39,861)
INTANG2 INTANG2 -25496,000 *** INTANG2 INTANG2
(2011,000)
DIM 1,248 ** DIM 1,945 *** DIM 2,358 *** DIM 3,579 ***
(0,384) (0,382) (0,396) (0,464)
PME.E 1,702 ** PME.E 1,311 * PME.E 1311* PME.E 0,755
(0,566) (0,612) (0,536) (0,585)
PME.L -0,851 ** PME.L -0,271 PME.L -0,698 * PME.L -0,355
(0,318) (0,332) (0,299) (0,332)
I_PMEL 0,271 I_PMEL -364,500 * I_PMELt-1 23,238 I_PMEL¢t-2 338,920 **
(98,952) (177,440) (148,220) (108,380)
I_PMEE -493,840 * I_PMEE 148,380 I_PMEEt-1 644,290 ** I_PMEEt-2 84,618
(211,900) (469,730) (246,220) (194,690)
12_PMEL 12_PMEL 884,070 12_PMEL 12_PMEL
(17612,000)
12_PMEE 12_PMEE -64957,000 12_PMEE 12_PMEE
(431113,000)
ENDIV -0,189 *** ENDIV -0,186 *** ENDIV -0,189 *** ENDIV -0,171***
(0,005) (0,005) (0,006) (0,006)
R-Squared 0,234 R-Squared 0,257 R-Squared 0,218 R-Squared 0,183
F-statistic 235,173 F-statistic 186,202 F-statistic 190,028 F-statistic 135,557
Observacoes 6454 Observacoes 6454 Observacoes 5822 Observacoes 5234

Tabela 8 - Resultados do modelo de regresséo das subamostras exportadoras e ndo exportadoras.

Fonte: Elaboracéo

propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e os erros estimados (valores entre parénteses) de cada variavel e o

respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de

significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Comecando a analise pelo impacto da inovacdo das PME Exceléncia na performance

financeira, constata-se no modelo 3 que tal impacto é positivo e acentuado nas empresas

ndo exportadoras, isto &, é possivel validar a primeira hipotese de investigacao aliena d)

42




para as PME Exceléncia que operam apenas no mercado doméstico. Pelo contrario, para
as empresas PME Exceléncia exportadoras, o impacto é negativo e significativo no
modelo 3 e 4. Este resultado pode sugerir que as PME Exceléncia ndo exportadoras

realizam melhores investimentos em inovacgao do que as empresas exportadoras.

Relativamente as PME Lider, é possivel validar a aliena e) da primeira hipdtese de
investigacdo, uma vez que para as PME Lider que operam apenas no mercado domestico,
o0 impacto da inovacdo na performance financeira é positivo quando a variavel que mede

a inovacao ¢ desfasada dois anos (modelo 4).

Analisando a subamostra das empresas exportadoras, observa-se que a variavel
intensidade dos ativos intangiveis (INTANG) para todas as empresas da subamostra,
apresenta um coeficiente negativo e significativo nos modelos 3 e 4. O que reflete que
para estas empresas, quanto maior for o investimento em ativos intangiveis menor sera a
performance financeira das empresas medida pelo ROA. Ainda relativamente a estas
empresas, verifica-se que a relacdo entre a inovacdo e a performance financeira tem a
forma de “U”, ja para as empresas nao exportadoras esta relacdo € a esperada, apesenta a
a forma de “U” invertido (hipétese 2 alinea c) é validada), isto é, as PME exportadoras
conseguem ultrapassar o ponto de inflexdo e continuar a beneficiar-se da inovagao,
enquanto as ndo exportadoras atingem um limite mais rapidamente, ap6s o qual a
inovacdo se torna menos eficaz. 1sso sugere que as estratégias de inovagdo devem ser

ajustadas com base no contexto de atuagdo das empresas.

No que diz respeito a variavel intensidade dos ativos intangiveis (INTANG) para as
empresas ndo exportadoras, verifica-se que a variavel INTANG apresenta um coeficiente
negativo e significativo para a rentabilidade do ativo no modelo 1,3 e 4. Também para
estas empresas, a dimensdo gera um impacto positivo e significativo na performance
financeira das empresas. A par das empresas exportadoras, estas também refletem um
impacto negativo do endividamento na performance financeira, no entanto, é de salientar
que tal impacto € mais acentuado para as empresas que operam no mercado externo, isto
é, empresas exportadoras apresentam niveis mais elevados de endividamento o que se

reflete na diminuicdo da sua rentabilidade.
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4.3.2.3.

Teste de robustez — Pertenca a um grupo econémico

De forma a identificar se existem diferencas entre as empresas que pertencem a um grupo

econdmico e as que ndo pertencem. Divide-se a amostra em dois subgrupos, um com as

empresas que pertencem a um grupo econdémico e outro grupo com as empresas que néo

pertencem.
Empresas que pertencem a um grupo econémico
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
INTANG -35,571 INTANG -233,750 *** INTANGt-1 -212,840 *** INTANGt-2 -212,670 ***
(0,380) (57,865) (49,989) (37,523)
INTANG2 INTANG2 9859,200 *** INTANG2 INTANG2
(2130,900)
DIM 2,554 *** DIM 2,451 *** DIM 2,933 *** DIM 3,622 ***
(0,215) (0,218) (0,224) (0,257)
GIT 0,524 GIT 0,539 GIT 0,671 GIT 1,313.
(0,612) (0,611) (0,635) (0,675)
PME.E 1,983 *** PME.E 1,696 *** PME.E 1,541 *** PME.E 1,219 ***
(0,331) (0,351) (0,319) (0,337)
PME.L -0,012 *** PME.L -0,163 PME.L -0,163 PME.L -0,176
(0,212) (0,218) (0,207) (0,222)
I_PMEL -166,260 . I_PMEL 83,886 I_PMEL¢t-1 -90,509 I_PMELt-2 -83,125
(85,693) (145,510) (133,010) (99,409)
I_PMEE -417,300 * I_PMEE 483,280 I_PMEEt-1 -519,410 . I_PMEEt-2 -574,650 **
(204,640) (411,620) (270,130) (183,330)
12_PMEL 12_PMEL -22572,000 12_PMEL 12_PMEL
(16106,000)
12_PMEE 12_PMEE -132460,000 * | 12_PMEE 12_PMEE
(51895,000)
ENDIV -0,186 *** ENDIV -0,186 *** ENDIV -0,188 *** ENDIV -0,178 ***
(0,003) (0,004) (0,004) (0,004)
R-Squared 0,200 R-Squared 0,203 R-Squared 0,205 R-Squared 0,191
F-statistic 371,762 F-statistic 273,836 F-statistic 343,268 F-statistic 279,836
Observagoes 13059 Observagoes 13059 Observacoes 11871 Observacoes 10685
Empresas que ndo pertencem a um grupo econémico
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
INTANG -332,430 *** INTANG 803,750 *** INTANGt-1 -547,130 *** INTANGt-2 -659,890 ***
(34,583) (47,230) (33,561)
(53,670)
INTANG2 INTANG2 -49396,000 INTANG2 INTANG2
*k*k
(1846,100)
DIM 1,976 *** DIM 2,739 *** DIM 3,397 *** DIM 5,239 ***
(0,281) (0,269) (0,301) (0,356)
GIT 1,686 . GIT -0,090 GIT 2,354 * GIT 2,453 *
(0,951) (0,905) (1,006) (1,120)
PME.E 1,255 *** PME.E 1,380 *** PME.E 0,986 ** PME.E 0,650 .
(0,353) (0,362) (0,349) (0,364)
PME.L -0,938 *** PME.L 0,032 PME.L -0,633 ** PME.L -0,581 **
(0,205) (0,206) (0,202) (0,219)
I_PMEL 221,340 ** I_PMEL -779,830 *** I_PMEL¢t-1 218,660 * I_PMELt-2 337,360 ***
(79,786) (149,570) (110,640)
(79,557)
I_PMEE -190,570 I_PMEE 208,140 I_PMEEt-1 407,390 * I_PMEEt-2 99,274
(154,430) (318,060) (180,450)
(141,450)
12_PMEL 12_PMEL 38810,000 * 12_PMEL 12_PMEL
(18527,000)
12_PMEE 12_PMEE -44708,000 12_PMEE 12_PMEE
(32467,000)
ENDIV -0,274 *** ENDIV -0,247 *** ENDIV -0,305 *** ENDIV -0,324 ***
(0,007) (0,006) (0,007) (0,008)

44




R-Squared 0,249 R-Squared 0,324 R-Squared 0,269 R-Squared 0,318
F-statistic 269,222 F-statistic 282,958 F-statistic 268,512 F-statistic 302,621
Observacgoes 7155 Observacoes 7155 Observacoes 6504 Observacoes 5854

Tabela 9 - Resultados do modelo de regressao das subamostras pertenga a um grupo econémico e ndo pertenca.
Fonte: Elaboracdo propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e os erros estimados (valores entre parénteses) de
cada variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia

de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.
Em relacdo a variavel, intensidade dos ativos intangiveis (INTANG), verifica-se tanto no
modelo 3 como no 4 que esta apresenta uma influéncia negativa nos dois grupos da
amostra, mas com maior relevancia para as empresas que ndo pertencem a um grupo
empresarial, apesar de negativa, para estas, quanto maior o investimento em ativos
intangiveis menor serd a sua performance financeira comparativamente as restantes
PME’s que pertencem a um grupo econdmico. Pode-se ainda verificar que para as
empresas que ndo pertencem a nenhum grupo econémico, 0 impacto da inovacao na
performance financeira tem a forma de “U” invertido, o que n3o acontece nas empresas
pertencentes a um grupo econdémico; isto é, empresas pertencentes a grupos econémicos
conseguem obter beneficios sustentaveis da inovacdo ao longo do tempo, enguanto
empresas independentes enfrentam maiores dificuldades para manter esse crescimento,
evidenciando a importancia do suporte externo para maximizar o impacto positivo da

inovacao.

Relativamente as PME Exceléncia pertencentes a um grupo econémico estas apresentam
um impacto negativo e significativo da inovagdo na performance financeira (modelo 3 e
4), o mesmo nado € verificado nas PME Exceléncia que ndo pertencem a um grupo
economico, para estas empresas 0 impacto € positivo e significativo (modelo 3), isto e,
para as empresas pertencentes a grupos econémicos, a inovagdo pode ter um impacto
negativo na performance financeira devido a custos e a rigidez estrutural, enquanto nas
empresas independentes, a inovagéo tende a gerar um impacto positivo, favorecendo uma
maior flexibilidade e adaptacdo rapida ao mercado. A par das PME Exceléncia, as PME
Lider que ndo estdo inseridas em grupos econémicos também apresentam um impacto
positivo e significativo da inovacdo na performance financeira (modelo 1,3 e 4). Posto
isto, a alinea a), c), d) e e) da primeira hip6tese de investigacdo € validada, a inovagédo
tem um impacto positivo contemporaneo na performance financeira das PME Lider que
ndo pertencem a um grupo econdmico; a inovacao tem um impacto positivo, desfasado

de 1 ano, na performance financeira das PME Lider e das PME Exceléncia que ndo
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pertencem a um grupo econdmico; a inovagao tem um impacto positivo, desfasado de 2

anos, na performance financeira das

PME Lider que ndo pertencem a um grupo

econdmico. Sendo assim, pode-se concluir que a ndo pertenca a um grupo econémico

favorece os efeitos positivos da inovagéo sobre o ROA.

4.3.2.4.

Teste de robustez — Idade

De forma a averiguar se existem diferencas entre as empresas mais antigas e mais

recentes, dividiu-se a amostra geral em duas subamostras: uma para as empresas mais

antigas (empresas que apresentam um nudmero total de anos desde a sua constituicdo até

ao final de 2022 maior ou igual a mediana da idade que é 35,04) e outra para as empresas

mais recentes (empresas que apresentam um nimero total de anos desde a sua constituicao

até ao final de 2022 menor a 35,04). A tabela seguinte apresenta os resultados obtidos dos

quatro modelos de efeitos fixos das duas subamostras da idade, durante o periodo 2012-

2022.
Empresas mais antigas
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
INTANG -230,500 *** INTANG -837,640 *** INTANGt-1 3,839 INTANGt-2 83,357
(58,133) (97,420) (73,492)
(54,441)
INTANG2 INTANG2 77362,000 *** INTANG2 INTANG2
(9885,500)
DIM 2,877 *** DIM 2,834 *** DIM 3,601 *** DIM 3,873 ***
(0,272) (0,271) (0,274) (0,296)
GIT 0,327 GIT 0,505 GIT 0,447 GIT 0,825
(0,754) (0,751) (0,751) (0,776)
PME.E 1,778 *** PME.E 1,678 *** PME.E 1,354 *** PME.E 1,118 ***
(0,329) (0,355) (0,317) (0,316)
PME.L 0,368 . PME.L 0,015 PME.L 0,319. PME.L 0,311
(0,199) (0,206) (0,187) (0,195)
I_PMEL -212,510 * I_PMEL 586,370 *** I_PMELt-1 -123,070 I_PMELt-2 -94,592
(85,367) (147,760) (98,151)
(132,330)
I_PMEE 71,177 I_PMEE 373,090 I_PMEEt-1 -355,610 |_PMEEt-2 -188,020
(242,770) (442,650) (258,860) (170,030)
12_PMEL 12_PMEL -111530,000 *** | 12_PMEL 12_PMEL
(17534,000)
12_PMEE 12_PMEE -66122,000 12_PMEE 12_PMEE
(69250,000)
ENDIV -0,327 *** ENDIV -0,127 *** ENDIV -0,121 *** ENDIV -0,099 ***
(0,006) (0,006) (0,006) (0,006)
R-Squared 0,112 R-Squared 0,121 R-Squared 0,111 R-Squared 0,094
F-statistic 108,599 F-statistic 86,065 F-statistic 95,890 F-statistic 70,939
Observacoes 7551 Observagoes 7551 Observacoes 6864 Observacoes 6178
Empresas mais recentes
Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
INTANG -171,870 *** INTANG 352,280 *** | INTANGt-1 -416,509 *** INTANGt-2 -500,770 ***
(31,326) (51,490) (42,439) (31,341)
INTANG2 INTANG2 -21690,000 *** INTANG2 INTANG2
(1698,200)
DIM 2,159 *** DIM 2,614 *** DIM 2,857 *** DIM 4,214 ***
(0,218) (0,220) (0,233) (0,277)
GIT 0,647 GIT 0,475 GIT 0,837 GIT 1,443 .
(0,067) (0,664) (0,710) (0,774)
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PME.E 2,014 **= PME.E 1,716 *** PME.E 1,645 *** PME.E 1,340 ***
(0,341) (0,362) (0,334) (0,359)
PME.L -0,738 *** PME.L -0,324 PME.L -0,615 ** PME.L -0,509 *
(0,216) (0,225) (0,214) (0,234)
I_PMEL 129,320 I_PMEL -445,220 ** I_PMEL¢t-1 60,759 I_PMELt-2 140,470
(85,319) (162,090) (120,272) (86,960)
I_PMEE -461,890 ** I_PMEE 216,810 I_PMEEt-1 250,697 I_PMEEt-2 -150,620
(161,310) (345,830) (204,473) (156,510)
12_PMEL 12_PMEL 36445,000 . 12_PMEL 12_PMEL
(19141,000)
12_PMEE 12_PMEE -79800,000 * 12_PMEE 12_PMEE
(36133,000)
ENDIV -0,224 *** ENDIV -0,224 *** ENDIV -0,232 *** ENDIV -0,228 ***
(0,004) (0,004) (0,004) (0,005)
R-Squared 0,247 R-Squared 0,257 R-Squared 0,254 R-Squared 0,258
F-statistic 470,725 F-statistic 366,516 F-statistic 439,642 F-statistic 399,208
Observacgoes 12663 Observacoes 12663 Observacoes 11511 Observacoes 10361

Tabela 10 - Resultados do modelo de regresséo das subamostras empresas mais antigas e empresas mais recentes.
Fonte: Elaboracdo prépria. Esta tabela apresenta os coeficientes e os erros estimados (valores entre parénteses) de
cada variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de 0,1%; ** nivel de significancia

de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.
Quando analisada a relagdo entre as variaveis ROA e INTANG no modelo 1 nas duas
subamostras, verifica-se que em ambos 0s modelos estas relagdo apresenta coeficientes
estatisticamente significativos e negativos, sendo que o impacto negativo é mais

acentuado nas empresas mais antigas.

As andlises revelam que as PME mais antigas beneficiam-se da inovagdo ao longo do
tempo, exibindo uma relacdo em "U"; as PME mais recentes tendem a ter uma relacédo
de "U” invertido, com retornos iniciais positivos que declinam ao longo do tempo,
validando a hipotese 2 aliena c¢). No caso das PME Lider, o impacto da inovacao é
negativo nas mais antigas, mas as mais recentes mostram uma recuperagdo, com 0
formato de "U". Por fim, tanto as PME Lider mais antigas quanto as PME Exceléncia
mais recentes enfrentam dificuldades em capitalizar a inovagéo, resultando em impactos

financeiros negativos.

Estes padrdes ressaltam que o tempo e 0 contexto organizacional sdo cruciais para
determinar como a inovacdo influencia a performance financeira. Empresas mais
maduras podem colher melhores frutos da inovagdo a longo prazo, enquanto as mais
novas precisam de equilibrar 0s seus investimentos para evitar retornos decrescentes,
destaca assim a necessidade de estratégias de inovacao que sejam sensiveis a fase de
desenvolvimento e ao perfil da empresa, reforcando que a inovagdo, embora essencial,

deve ser cuidadosamente gerida para maximizar os beneficios financeiros.
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4.3.3. Validacéo das hipoteses de investigacao

Apbs os resultados das estimacOes, ¢ possivel validar ou “nao” as hipoteses de

investigacdo definidas no terceiro capitulo. E de forma resumida a validagdo de cada

hipdtese, é exposta na tabela seguinte (tabela 11):

Validacdo

Por empresas

Por empresas que

Por empresas

AIEOIEEES 3 (SRR Inicial Por dimensdo | exportadoras ou | pertencem a grupo miﬁ ?;:gas
nao econémico ou ndo recentes
Valida Valida (empresas
Alinea a) (empresas  de que ndo pertencem a
maior um grupo)
dimenséo)
Alinea b)
Vilida Vélida (empresas
Alinea c) (empresas  de que ndo pertencem a
maior um grupo)
Hipdtese 1 dimenséo)
Vélida (empresas | Valida  (empresas
Alinea d) ndo exportadoras) | que ndo pertencem a
um grupo)
Vélida Vélida (empresas | Valida  (empresas
Alinea e) vilida (empresas  de | ndo exportadoras) | que ndo pertencem a
menor um grupo)
dimensdo)
Alinea f)
Vaélida
Alinea a) (empresas mais
antigas)
. Valida (empresas | Valida Valida
Hipdtese 2 Alinea b) exportadoras)
Valida Valida (empresas | Valida (empresas | Valida
Alinea c) valida (empresas  de | ndo exportadoras) | que ndo pertencem a | (empresas mais
maior um grupo | recentes)
dimensdo) econémico)

Tabela 11 - Validag&o das hip6teses de investigacdo

Fonte: Elaboragdo propria

A analise dos resultados revela nuances importantes sobre o impacto da inovagdo na

performance financeira das PME Lider e PME Exceléncia, especialmente em funcéo dos

fatores como dimensdo, internacionalizacdo, pertenca a grupos econdémicos e idade.

Nas PME Lider de maior dimensdo e nas que ndo pertencem a grupos econémicos, a

inovacdo tem um impacto positivo no curto prazo e com um desfasamento temporal de

até um ano, evidenciando a capacidade dessas empresas de alavancar recursos de forma

eficaz. No entanto, a PME Exceléncia, principalmente as ndo exportadoras e as que nao

fazem parte de grupos econémicos, apresentam resultados positivos no curto prazo,
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sugerindo que uma abordagem mais domeéstica e independente pode favorecer o retorno

sobre a inovagéo.

No entanto, a inovagdo ndo tem impacto positivo na performance financeira das PME
Exceléncia em geral, e o efeito a longo prazo (desfasado de dois anos) so se verifica
nas PME Lider menores, ndo exportadoras e nao inseridas em grupos econémicos, 0 que
indica que fatores estruturais podem dificultar o aproveitamento dos investimentos em

inovacao.

Em termos de relacdo em formato de U, as PME Lider mais antigas exibem um padrao
de U invertido, com retornos positivos iniciais que declinam, o0 mesmo se pode verificar
nas PME Exceléncia mais antigas e exportadoras. A mesma curva € observada nas PME
em geral mas também nas de menor dimensao, ndo exportadoras, ndo pertencentes a um
grupo econdémico e nas mais recentes, sugerindo que essas empresas conseguem
maximizar os beneficios da inovacdo antes de enfrentar os desafios de retorno
decrescente. Sendo assim, destaca-se a necessidade de as empresas ajustarem as suas
estratégias de inovacdo com base na sua trajetdria, dimensdo e contexto de mercado,
assegurando que os investimentos em inovacao se traduzam em ganhos financeiros

sustentaveis.
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CAPITULO V —CONCLUSAO
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A inovacdo é essencial para o crescimento das empresas, promovendo eficiéncia,
adaptabilidade e vantagem competitiva. Empresas inovadoras tém maior probabilidade
de superar os concorrentes e se destacarem no mercado (McKinsey & Company, 2023).
Além disso, a inovagdo melhora 0s processos internos, permite a adaptacdo as mudancas

e ajuda a atrair e reter talentos (IMD Business School, 2023).

A literatura apresenta diferentes resultados sobre a relacdo entre inovagéo e performance
financeira das empresas. Embora a inovacao seja amplamente reconhecida como crucial
para o crescimento, lavorska (2014), comprova o contrario, a relacdo € negativa. Esta
concluséo, é explicada pelo facto de que quando as empresas langam novos produtos,
precisam de investir em equipamentos e instalacbes, gerando despesas de capital
(CAPEX) que aumentam os seus ativos totais. Estes ativos sdo depreciados ao longo do
tempo, afetando a negativamente a demonstracdo de resultados. Também quando um
novo produto é lancado no mercado, no inicio, o processo de fabricacdo pode ser
ineficiente, resultando em custos elevados e exigindo um periodo de otimizacdo. Este
cendrio pode impactar temporariamente a performance financeira da empresa até que os

beneficios dos investimentos se concretizem.

A relacdo entre inovacdo e performance financeira das empresas é complexa e pode ser
ndo linear. Estudos de Aghion et al. (2005) mostram um padrao de "U invertido™, onde a
inovacgdo inicialmente melhora a performance, mas a competigdo excessiva reduz 0s
incentivos para novos investimentos. Schuhmacher e Diedrich (2012) sugerem que
investimentos moderados em 1&D séo benéficos, mas quando sdo excessivos podem gerar
retornos decrescentes. Outros estudos, como o0s de Santos et al. (2014) e Vanderpal
(2019), indicam que € necessario um horizonte temporal mais longo para capturar 0s
efeitos positivos da inovacdo, destacando a importancia de equilibrar os esforcos de

inovacgdo para maximizar os retornos financeiros.

Neste estudo, foi analisado o impacto da inovacdo na performance financeira das
pequenas e médias empresas (PME) do setor de Comércio por Grosso, abrangendo 1846
empresas entre 2012 e 2022. A literatura sugere que o contexto empresarial pode afetar a
forma como a inovagao influencia a performance financeira. Assim, foram consideradas
varidveis explicativas como a dimensao da empresa e o grau de internacionalizacao, além
de variaveis de controlo, como a idade, a pertenca a um grupo empresarial, estatuto de
PME Lider e PME Exceléncia, ou o nivel de endividamento. Para medir a inovacéo, que
é uma medida qualitativa e frequentemente invisivel, utilizou-se a intensidade dos ativos
51



intangiveis como um indicador da capacidade inovadora das empresas; para a
performance financeira foi usado o indicador ROA. De forma a obter resposta aos
objetivos do presente estudo, recorreu-se a metodologia de dados em painel de efeitos

fixos.

A anélise do impacto da inovacdo na performance financeira das empresas do setor do
Comeércio por Grosso, em especial nas PME Lider e PME Exceléncia, revelou uma
dindmica complexa e multifacetada. Os resultados obtidos indicam que a intensidade da
inovacdo, medida pela intensidade dos ativos intangiveis, apresenta um efeito negativo

sobre 0 ROA, na maioria das situacoes.

Contudo, outros resultados obtidos sugerem a existéncia de um ponto 6timo de
investimento em inovacdo. Isto é, enquanto os investimentos moderados podem trazer
beneficios financeiros, um excesso de investimento inovador pode resultar em retornos
decrescentes, evidenciado pelo padrdo de U invertido que emergiu na anélise. Assim, uma
inovacédo excessiva pode gerar custos e complexidade que superam os seus beneficios, o
que reforca a necessidade de um equilibrio estratégico nas iniciativas inovadoras. As PME
que procuram o estatuto de PME Lider e/ou PME Exceléncia devem, portanto, considerar

cuidadosamente a magnitude e a natureza dos seus investimentos em inovagao.

A inovacdo demonstra um efeito positivo na performance financeira das PME Lider,
tanto de grande quanto de pequena dimensdo, devido a sua habilidade de otimizar
recursos e adaptar-se rapidamente as exigéncias do mercado. Contudo, nas PME
Exceléncia de menor dimensdo, a inovacdo impacta de forma negativa, refletindo as
restricbes de recursos e a maior pressdo de custos. As PME Exceléncia nao
exportadoras obtém melhores resultados ao investir em inovagdo no mercado domeéstico,
enquanto as exportadoras enfrentam efeitos adversos. Empresas que pertencem a grupos
econdmicos tendem a ter um impacto negativo da inovacgdo, enquanto aquelas que operam
de forma independente obtém resultados mais favoraveis, pela maior agilidade e
flexibilidade. Por fim, as PME Lider mais antigas enfrentam dificuldades em capitalizar
os esforgos inovadores, enquanto as mais recentes mostram recuperacéo, evidenciando a

relevancia de um equilibrio estratégico no investimento em inovacé&o.

Os resultados deste estudo ressaltam que a inovagdo, embora essencial para o crescimento
e a competitividade das PME, deve ser gerida de forma estratégica. As empresas precisam

de procurar um equilibrio entre inovag&o e controlo dos custos associados, garantindo que
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os seus esforcos inovadores realmente contribuem para a melhoria da performance
financeira. O desfasamento das varidveis e 0 contexto em que estas empresas operam,
incluindo o seu tamanho, grau de internacionalizacdo, pertenca a um grupo econémico,
idade e niveis de endividamento, também desempenham um papel crucial no sucesso das
iniciativas inovadoras. Assim, esta pesquisa ndo apenas contribui para a literatura sobre
inovacdo, mas também oferece insights praticos para 0s gestores que procuram otimizar

a performance financeira das suas organizacoes.

Uma das principais limitacGes deste estudo € a mensuracdo da inovagdo, dada a sua
natureza qualitativa. A literatura utiliza aproximag6es como investimentos em I&D e
patentes, mas estas tém limitacfes, pois nem todas as patentes se tornam inovagdes
comercialmente viaveis e muitas empresas ndo formalizam seus investimentos em 1&D.
O investimento em ativos intangiveis é considerado um indicador mais adequado, embora
reflita apenas parte dos esforcos inovadores. Além disso, o estudo utilizou um
desfasamento de apenas um e dois anos entre causa e efeito, 0 que pode enviesar 0s
resultados, ja que muitos esforcos inovadores demoram anos para gerar retorno. A
desvalorizacdo dos ativos intangiveis pelas PME também impede uma reflex&o precisa
da atividade inovadora nos balancos. E também de realcar a falta de acesso a informacoes
sobre o perfil inovador dos colaboradores e a dindmica inovadora do ecossistema limita

a compreensao plena do contexto empresarial.

Uma futura dissertacdo sobre inovacédo e performance financeira pode abordar como a
introducgdo de novos produtos influencia os resultados financeiros das pequenas e medias
empresas (PME), utilizando estudos de caso especificos. Além disso, € interessante
analisar o impacto da adocdo de tecnologias digitais, como e-commerce, na performance
financeira dessas empresas. Outro aspeto a ser explorado € a relagdo entre inovacdo em
servicos e a satisfacdo do cliente, medindo como € que essa satisfacdo se traduz em
resultados financeiros. A pesquisa pode ainda passar por investigar como a cultura
organizacional afeta a capacidade inovadora das empresas e, por fim, identificar os
desafios que as PME enfrentam ao implementar inovacfes e como esses desafios
impactam sua performance financeira. Essas abordagens oferecem um caminho préatico e

acessivel para entender melhor a relacdo entre inovacéo e performance financeira.
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Apéndice | — Resultados dos testes de validacdo do modelo de efeitos

fixos
Testes Resultado
Teste de Breusch Pagan p-value < 2.2e-16
Teste de Breusch-Pagan LM test para independéncia p-value < 2.2e-16
Teste de Pasaran CD p-value < 2.2e-16
Teste para correlagdo em série de | Ordem 1 p-value < 2.2e-16
Breusch-Godfrey/Wooldridge Ordem 2 p-value < 2.2e-16

Fonte: Elaboragdo propria
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Apéndice Il — Resultados dos testes de validagdo do modelo GMM

Testes Resultado
Teste de Sargan p-value < 2.21e-16
Teste Wald Coeficientes p-value < 2.21e-16
Dummys p-value < 2.21e-16

Fonte: Elaboragéo prépria

Os resultados dos testes realizados para a validacdo do modelo GMM indicam que a
utilizagdo deste método ndo é adequada neste contexto especifico. O teste de
Sargan revela que os instrumentos escolhidos ndo séo apropriados, resultando na rejeicao
da hipétese nula (HO0), o que significa que o modelo ndo € valido. No teste de Wald, o p-
value é inferior a 5%, indicando a existéncia de efeitos individuais significativos no

modelo.

Com base nestes resultados, conclui-se que o modelo de GMM nao é adequado, pois 0s
problemas com a escolha dos instrumentos, conforme apontado pelo teste de Sargan,

tornam o método ineficaz para este conjunto de dados.
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