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Resumo

A inovacao é considerada um fator fundamental para o crescimento e competitividade das
empresas, permitindo que as mesmas se diferenciem dos concorrentes e construam
vantagens competitivas num mercado cada vez mais complexo e global. No entanto, a
literatura ainda € bastante inconclusiva no que diz respeito ao impacto da inovacao na

performance financeira das empresas.

Este estudo direciona-se as “PME Exceléncia” da Industria Transformadora Portuguesa.
O estatuto “PME Exceléncia” ¢é atribuido por uma agéncia estatal nacional de apoio as
PME, denominada IAPMEIL.

O principal objetivo deste trabalho foi analisar o impacto da inovacao na performance
financeira das PME Exceléncia no periodo entre 2011 e 2019. Adicionalmente, foi
analisado se esse impacto € mais acentuado nas PME Exceléncia do que nas restantes
PME.

Utilizou-se como proxy da inovacao a intensidade dos ativos intangiveis obtida através
do racio entre o total dos ativos intangiveis e o total dos ativos da empresa. Para analisar
a performance financeira, utilizou-se a rentabilidade do ativo e a rentabilidade do capital
préprio. Os dados para a realizacdo do estudo foram recolhidos a partir das bases de dados
SABI e IAPMEI, tendo-se analisado 5427 empresas (PME Exceléncia e PME néo
Exceléncia) pertencentes a Industria Transformadora Portuguesa, no periodo entre 2011
e 2019. Os resultados foram obtidos utilizando a metodologia de dados em painel de

efeitos fixos.

Os principais resultados sugerem que a inovacdo exerce um impacto positivo e
significativo na performance financeira das PME Exceléncia, no entanto, considerando
todas as PME, o resultado € o oposto. Adicionalmente, os resultados revelaram que esse

impacto € maior nas empresas exportadoras.

Palavras chave: Inovagdo; Performance financeira; PME Exceléncia; Industria

Transformadora; Ativos intangiveis.



Abstract

Innovation is considered a fundamental factor for the growth and competitiveness of
companies, allowing them to differentiate themselves from competitors and build
competitive advantages in an increasingly complex and global market. However, the
literature is still quite inconclusive regarding the impact of innovation on corporate

performance.

This study is directed to the “SMEs Excellence” of the Portuguese Manufacturing
Industry. The status of “SMEs Excellence” is granted by a national state agency that
supports SMEs, called IAPMEL.

The main objective of this work was to analyze the impact of innovation on the financial
performance of SMEs Excellence in the period between 2011 and 2019. Additionally, it
was analyzed whether this impact is more pronounced in SMEs Excellence than in other
SMEs.

The intensity of intangible assets was used as a proxy for innovation, obtained through
the ratio between total intangible assets and total company assets. To analyze the financial
performance, the return on assets and the return on equity were used. The data were
collected from the SABI and IAPMEI databases. The study analyzed 5427 companies
(SMEs Excellence and SMEs Non-Excellence) belonging to the Portuguese
Manufacturing Industry, in the period between 2011 and 2019. The results were obtained
using the fixed effects panel data methodology.

The main results suggest that innovation has a positive and significant impact on the
financial performance of SMEs Excellence, however, considering all SMEs, the result is
the opposite. Additionally, the results revealed that this impact is greater in exporting

companies.

Key words: Innovation; Financial Performance; SMEs Excellence; Manufacturing

Industry; Intangible assets.
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CAPITULO - INTRODUCAO




A inovacdo pode assumir diferentes formas focadas na existéncia de uma nova ideia ou
comportamento, sendo fundamental para mudangas econdémicas e sociais (Jiménez-
Jiménez & Sanz-Valle, 2011). A nivel empresarial, a inovacéo refere-se a disposi¢do das
empresas na adocdo de novas ideias que conduzem ao desenvolvimento de novos
produtos, sendo, assim, um dos principais instrumentos para entrar em novos mercados,
aumentar a participagéo de mercado e melhorar a competitividade das empresas (Rubera
& Kirca, 2012). A inovacéo é considerada um elemento fundamental para o crescimento
e competitividade empresarial, pois permite que as empresas se diferenciem dos
concorrentes e construam vantagens competitivas num ambiente de negécios cada vez
mais complexo e global. Nesse sentido, as empresas que ndo conseguem adaptar o seu
esforgo inovador aos critérios estabelecidos pelo mercado, estdo sujeitas a sofrer grandes

dificuldades ou até mesmo a falir (Gonzalez-Fernandez & Gonzélez-Velasco, 2018).

Desta forma, o esfor¢o inovador € a chave para a sobrevivéncia e 0 sucesso da empresa,
sendo que as empresas, independentemente da sua dimens&o ou do setor em que operam,
necessitam de realizar processos de inovacgdo que lhes permitam sobreviver e crescer em
ambientes e mercados hipercompetitivos (Kim & Maubourgne, 2005; Rosenbusch,
Brinckmann & Bausch 2011).

Existem varios estudos que analisam a relacdo entre a inovacdo e a performance
financeira das empresas, onde se encontram evidéncias de uma relacdo positiva. No
entanto, apesar desses estudos evidenciarem o papel determinante da inovagdo na
performance financeira das empresas, ndo ha consenso na literatura sobre esta temaética,
pois existem autores que encontraram resultados que evidenciam um impacto negativo e,
até mesmo, autores que ndo encontraram resultados significativos entre a inovacgdo e a

performance financeira.

Este estudo direciona-se as PME Exceléncia da Industria Transformadora Portuguesa. O
estatuto PME Exceléncia é atribuido a partir do conjunto das PME Lider, sendo que o
estatuto PME Lider é um instrumento de distin¢éo e reputacdo empresarial baseado nas
melhores notacbes de rating e em critérios economico-financeiros. Este estatuto tem
como objetivo distinguir as empresas que apresentam os melhores desempenhos,
disponibilizando-lhes um acesso facilitado ao financiamento para desenvolverem as suas
estratégias de crescimento e contribuir para o reforco da sua posi¢cdo competitiva. As PME
Lider que apresentarem os melhores desempenhos sdo automaticamente distinguidas com
o0 estatuto PME Exceléncia, atribuindo, assim, maior notoriedade a estas empresas.
2



O principal objetivo deste estudo consiste em analisar 0 impacto da inovacdo na
performance financeira das PME Exceléncia da industria tranformadora no periodo entre
2011 e 2019. Especificamente, este trabalho pretende contribuir para a literatura da
seguinte forma: analisar se o impacto da inovacdo na performance financeira € mais
acentuado nas PME Exceléncia do que nas restantes PME, bem como analisar se a
dimensdo das empresas e o0 grau de internacionalizagcdo contribuem para esse maior

impacto espectavel nas PME Exceléncia.

No presente estudo, utilizou-se como proxy da inovacdo a intensidade dos ativos
intangiveis obtida através do récio entre o total dos ativos intangiveis e o total dos ativos
da empresa. Para analisar a performance financeira, utilizou-se a rentabilidade do ativo
(ROA) e a rentabilidade do capital proprio (ROE).

Os dados para a realizacdo do estudo foram recolhidos a partir das bases de dados SABI
e IAPMEL, tendo-se analisado 5427 empresas (PME Exceléncia e PME ndo Exceléncia)
pertencentes a Inddstria Transformadora Portuguesa, no periodo entre 2011 e 2019. Para
testar as hipoteses de investigacdo e encontrar resultados que justificassem essas
hipoteses, optou-se pela metodologia de dados em painel de efeitos fixos.

A motivacdo deste estudo € devido a sua importancia na literatura e pelo facto de
existirem inumeros estudos em que abordam esta tematica em diferentes mercados, tais
como o Reino Unido, Estados Unidos da América, Turquia, Espanha, Brasil, China, entre
outros. No entanto, segundo Atalay, Anafarta e Sarvan (2013), o nimero de estudos nesta
area ainda é limitado. Este estudo distingue-se dos anteriores no sentido em que se foca

nas PME Exceléncia e na comparacdo das mesmas com as PME.

A presente dissertacdo estd organizada em cinco capitulos. O Capitulo I inclui a revisdo
de literatura, onde se mencionam varios estudos que abordam o impacto da inovacdo na
performance financeira. O Capitulo Il apresenta um breve diagndstico da inovagdo em
Portugal comparativamente a Unido Europeia e onde se exple a evolucdo das despesas
em investigacdo e desenvolvimento (I&D), permitindo perceber se Portugal investe
significativamente na inovacdo, por referéncia a outros mercados desenvolvidos.
Seguidamente, o Capitulo Il inclui as hipéteses de investigacdo do presente estudo, bem
como as variaveis utilizadas, a metodologia econométrica utilizada, a escolha do melhor
modelo e a caraterizacdo do objeto de estudo, onde se apresentam os critérios de selegdo

do estatuto PME Exceléncia. Por fim, neste capitulo também se encontra os critérios de



selecdo da amostra. O capitulo IV apresenta os resultados e consequente discussdo dos
mesmos, onde inclui as estatisticas descritivas, a analise das correlacBes entre as
variaveis, a andlise dos resultados econométricos e os testes de robustez. Por fim, o
Capitulo V apresenta a conclusdo da dissertacdo, bem como as principais limitagdes e

sugestdes para futuras investigacoes.



CAPITULO I - REVISAO DE LITERATURA




1.1. Inovacdo empresarial

Nos ultimos anos tém aumentando os estudos empiricos relativamente ao papel da
inovacdo como uma das principais fontes de crescimento das empresas. Joseph
Schumpeter foi dos primeiros economistas a identificar a importancia da inovagéo,
considerando-a um “estimulo estratégico” importante para o desenvolvimento econémico
(Schumpeter, 1934). Na sua Otica, o crescimento das empresas é baseado num processo
de destruigdo criativa em que estas tém a capacidade de introduzir novos produtos e
processos no mercado substituindo os anteriores, causando, assim, mudangas na
economia (Schumpeter, 1942). Portanto, a inovacgdo constitui um elemento fundamental
para o crescimento e competitividade empresarial, pois permite que as empresas se
diferenciem dos concorrentes e construam vantagens competitivas num ambiente de
negdcios cada vez mais complexo e global (Gonzélez-Ferndndez & Gonzélez-Velasco,
2018).

1.1.1. Conceito

A literatura diferencia o conceito de inovacdo do conceito de invencdo, sendo que a
invencao é a criacdo de novos produtos e processos através do desenvolvimento de novos
conhecimentos ou da combinacdo de conhecimentos existentes e, por outro lado, a
inovacdo é a comercializacdo inicial da invencao pela producéo e comercializagdo de um

bem ou servico ou pelo uso de um novo método de producgdo (Grant, 2008).

De acordo com Rubera e Kirca (2012), a inovacdo diz respeito a disposicao das empresas
na adogéo de novas ideias que conduzem ao desenvolvimento de novos produtos, sendo,
assim, um dos principais instrumentos para entrar em novos mercados, aumentar a
participacdo de mercado e melhorar a competitividade da empresa. Assim, as empresas
que ndo conseguem adaptar o0 seu esforco inovador aos critérios estabelecidos pelo
mercado, estdo sujeitas a sofrer grandes dificuldades ou até mesmo a falir (Gonzalez-
Fernandez & Gonzélez-Velasco, 2018). Portanto, a inovacdo é a chave para a
sobrevivéncia e 0 sucesso da empresa; tal como Heunks (1998) refere, a probabilidade de
uma peguena empresa sobreviver e ser bem-sucedida esta-se a tornar cada vez mais
dependente da inovacéo, salientando que néo so a inovacao de produto € importante para

manter uma quota de mercado suficiente, mas também a inovacdo de processo para



produzir a um menor custo, assim como a inovagao social® para manter a empresa flexivel

e resistente.

De acordo com o Manual de Oslo da OCDE (2005, p.46) a inovacao ¢ definida como uma
“implementagdo de um produto novo ou significativamente melhorado (bem ou servico),
OU um processo, ou um novo metodo de marketing, ou um novo método organizacional

nas praticas de negocios, na organizacgao do local de trabalho ou nas relagdes externas”.

O referido Manual distingue quatro tipos de inovagdo: produto, processo, marketing e
organizacional. A inovagdo de produto ¢ a “introducdo de um bem ou servigo novo ou
significativamente melhorado no que diz respeito as suas carateristicas ou usos
pretendidos” (OECD, 2005, p.48). No que concerne a inovacdo de processo, esta
carateriza-se pela “implementa¢ao de um método de producdo ou distribuigdo novo ou
significativamente melhorado” (OECD, 2005, p.49). A inovagdo de marketing diz
respeito a “implementacdo de um novo método de marketing com mudancas
significativas na concec¢do do produto ou na sua embalagem, no posicionamento do
produto, na sua promog¢ao ou na fixagdo de pregos” (OECD, 2005, p.49). Por ultimo, a
inovagéo organizacional refere-se a “implementagido de um novo método organizacional
nas praticas de negdcio da empresa, na organizacao do seu local de trabalho ou nas suas
relagdes externas” (OECD, 2005, p.51).

No entanto, a versdo mais recente do Manual de Oslo (2018) distingue apenas dois tipos
de inovacdo, a de produto e a de processo. A definicdo geral de inovagao sucede-se como
“um produto ou processo de negdcio novo ou aprimorado (ou combinacdo destes) que
difere significativamente dos produtos ou processos anteriores da empresa e que foram

introduzidos no mercado ou colocados em uso pela empresa” (OECD, 2018, p.20).

A inovagdo de produto ¢ caraterizada como “um bem ou servigo novo ou aprimorado
que difere significativamente dos bens ou servigos anteriores da empresa e que foram
introduzidos no mercado” e a inovagdo de processo ¢ definida como “um processo de
neg6cio novo ou aprimorado para uma ou mais fungdes do negocio que diferem
significativamente dos processos de negocios anteriores da empresa e que foram
utilizados pela empresa” (OECD, 2018, p.21).

1 A inovacdo social diz respeito ao desenvolvimento de novas ideias, servigos e modelos com o objetivo de
satisfazer as necessidades sociais como condi¢des de trabalho, educagdo e salde, procurando o bem-estar
dos individuos e/ou comunidades.



Segundo Schumpeter (1942), a inovacdo manifesta-se através de novos produtos ou
melhoria de produtos existentes, novos métodos de producdo, abertura de novos
mercados, acesso a novas fontes de matérias-primas e novas formas de organizagdo
industrial. Além disso, Schumpeter (1934) classifica as inovacdes em dois tipos: radical
e incremental. As inovacdes radicais sao originadas através do processo de destruicdo
criativa, introduzindo no mercado um produto ou processo completamente novo. Em
contrapartida, as inovacGes incrementais referem-se ao processo de melhoria continua
que visa consolidar mudancgas radicais e reforcar a posicdo competitiva das empresas.
Consequentemente, as mudancas radicais estao relacionadas as atividades de exploracao
de novos conhecimentos ou mercados pelas empresas, enquanto as mudancas
incrementais dizem respeito a exploracdo de conhecimentos e mercados existentes
(Adner, 1999).

1.1.2. Mensuragao

As medidas de inovacdo sdo essenciais para um desempenho sustentavel e para o
crescimento das empresas, ajudando a classificar a capacidade de inovacdo das mesmas,
a determinar o seu nivel de sucesso, mas também a determinar os custos associados. No
entanto, existem diferentes padrdes de inovacdo entre as empresas, pois 0 processo de
inovacao é diferente dependendo do tipo de industria (Audretsch, Coad & Segarra, 2014).
Portanto, medir a inovacdo ndo € facil e nem todas as medidas de inovacdo sao

quantificaveis.

Conforme Hong, Oxley e McCann (2012), na pratica, empresas diferentes inovam de
formas diferentes, ou seja, umas investem em investigacdo e desenvolvimento (I&D)
internamente, patenteando ativamente, outras cooperam com parceiros externos ou
adquirem tecnologia externamente através de licenciamento, e outras optam por meios
menos comuns como o design, marketing e a formacdo de pessoal. Os autores referem
que existem dois tipos de medidas de inovacao: indireta e direta, sendo que as despesas
em 1&D e os indicadores baseados nas patentes sdo medidas indiretas, pois as despesas
em 1&D medem apenas os inputs destinados as atividades de inovacao e os indicadores
baseados nas patentes concentram-se exclusivamente no sucesso da aplicagdo comercial
das inovagGes. No entanto, estas medidas indiretas possuem limitagGes devido as suas

relages potencialmente fracas com a inovagao, pois podem nao ter impacto imediato na
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inovacéo de produto e/ou processo. O viés induzido pelas empresas de maior dimensao
também é considerado uma limitacéo e, por isso, 0s autores consideram que, para analises
econométricas, a op¢do mais adequada é usar medidas diretas de inovagdo, como o
numero de inovacOes realizadas que corresponde ao andncio de novos produtos ou
processos (contudo, esta medida tende para a inovacdo radical ao invés da inovacao

incremental, onde as inovagdes que ndo obtiveram sucesso sdo excluidas).

Geralmente, as medidas mais utilizadas na literatura para medir a inovacao das empresas
sdo as despesas em I&D, as despesas com patentes, 0 anincio de novos produtos e o
investimento em ativos intangiveis (Bianchini, Pellegrino & Tamagni, 2016; Bistrova,
Lace, Tamosiuniene & Kozlovskis, 2017).

As despesas em 1&D fornecem informagdes sobre o montante investido pela empresa
para inovar, mas ndo fornecem informacdes sobre o resultado dos esforgos de inovagao,
ou seja, sobre a eficiéncia do investimento. O maior obstaculo da utilizacdo das despesas
em I&D é o facto de as empresas mais pequenas nao reportarem estes gastos

separadamente (Bistrova et al., 2017).

As patentes sdo um direito exclusivo que os inovadores obtém de forma que o produto
inventado ndo seja replicado. O problema de utilizar as patentes como medida de
inovacdo é que nem todas as patentes sdo rentabilizadas. Além disso, muitas inovagdes
n&o sao patenteadas (como por exemplo as inovagdes de processo) e, portanto, as patentes
nem sempre mostram a verdadeira capacidade de inovacdo das empresas (Bistrova et al.,
2017).

Relativamente ao andncio de novos produtos, uma das desvantagens associada a esta
medida é a impossibilidade de se obter dados de boa qualidade principalmente para as
pequenas empresas; por isso, 0 investimento em ativos intangiveis é considerado uma boa
medida de inovacdo porque é bastante facil obter dados inclusive para as pequenas
empresas, como também abrange diversas atividades que contribuem para a inovacéo,
tais como marcas, marcas registadas, direitos de autor, projetos em desenvolvimento,
licengas, entre outros (Bistrova et al., 2017). Portanto, o investimento em ativos
intangiveis é uma medida de inovacdo globalmente adequada, pois captura a amplitude e
a profundidade dos investimentos em inovacdo das empresas (Jibril, Kaltenbrunner &
Kesidou, 2018), sendo considerado o principal fator de diferenciagdo e competitividade

das mesmas (Penman, 2009).



1.1.3. Obstéaculos e apoios a inovagao

Como ja foi referido anteriormente, a inovacao é amplamente reconhecida como um fator-
chave na competitividade das empresas, sendo igualmente essencial para o
desenvolvimento econémico. No entanto, a inovagdo requer a superagdo de certos
obstaculos que surgem durante o processo complexo da inovagdo. Assim sendo, a
identificacdo e a classificacdo destes problemas sdo essenciais visto que é fundamental
criar mecanismos para minimizar, eliminar ou converter os obstaculos em atenuantes da

inovacdo (Hadjimanolis, 1999).

No que diz respeito a identificacdo dos obstaculos a inovacgdo, os autores Garcia-Vega e
Lopez (2010) elaboraram um estudo? em que salientam trés fatores que afetam as
atividades de inovacdo das empresas: fatores relacionados com o financiamento (auséncia
de fundos internos e a auséncia de financiamento de fontes externas), fatores relacionados
com o conhecimento (auséncia de pessoal qualificado, auséncia de informacdo sobre
tecnologia e sobre os mercados e a dificuldade em encontrar parceiros de cooperacdo para
a inovacao) e fatores relacionados com o mercado (concorréncia decorrente da existéncia
de empresas j& estabelecidas e a procura incerta por bens ou servigos inovadores).
Segundo os autores referidos, os principais fatores que impedem a inovacgédo das empresas
incluidas no estudo sédo os fatores relacionados ao financiamento e ao mercado, sendo que
os fatores de conhecimento sdo comparativamente menos relevantes. Os obstaculos a
inovacéo referidos dependem da dimenséo da empresa, sendo que estes afetam mais as

PME do que as empresas de maior dimensao.

Madrid-Guijarro, Garcia e Auken (2009), a semelhanca de outros autores como
Hadjimanolis (1999) e Piatier (1984), classificam as barreiras a inovacdo como internas
e externas, sendo que as barreiras internas surgem da propria empresa e as externas
ocorrem segundo a envolvente da empresa. As barreiras internas consistem na auséncia
de recursos financeiros e de recursos humanos, fraca posi¢éo financeira, custos e riscos
elevados, enquanto as barreiras externas sdo constituidas por falta de oportunidades de
parceiros externos, de informacdo e de apoio governamental (Madrid-Guijarro et al.,
2009).

2 O estudo incluiu 8.728 empresas espanholas e analisou os efeitos dos obstaculos a inovacéo enfrentados
pelas empresas.
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O estudo® de Madrid-Guijarro et al. (2009) refere que os obstaculos relacionados com os
custos de inovacédo sdo mais relevantes do que os relacionados com 0s recursos humanos,
sendo que as empresas de menor dimensdo sdo mais afetadas do que as de maior
dimensdo. Embora os gestores ndo classifiqguem os recursos humanos como uma barreira
significativa, estes podem ter um impacto negativo sobre a inovacdo da empresa. Os
referidos autores também mencionam que as barreiras a inovacdo possuem diferentes
impactos relativamente aos diferentes tipos de inovacao, ou seja, a inovagao de processo
é afetada negativamente pelas barreiras internas e é positivamente afetada pelas barreiras

externas.

A Comissdo Europeia no Relatério Anual das PME Europeias (2019) apresenta um
conjunto de barreiras que estas empresas enfrentam para inovar: concorréncia, acesso ao
financiamento, custos de producdo, auséncia de pessoal qualificado e regulamentagédo

como, por exemplo, leis europeias e nacionais ou regulamentagdes industriais.

Especificando esta analise para o contexto portugués, e de acordo com 0s mais recentes
dados do Inquérito Comunitério a Inovacdo realizado pela Direcdo-Geral de Estatisticas
da Educacéo e Ciéncia (DGEEC, 2020), a regulamentacdo ou legislacdo existente ndo
influenciou ou ndo foi relevante para as atividades de inovagédo das empresas portuguesas
presentes no estudo®, sendo que os obstaculos a inovagdo que as empresas portuguesas
mais enfrentam sdo: 1) os custos elevados; 2) concorréncia no mercado; 3) diferentes
prioridades dentro da empresa; 4) falta de financiamento interno para a inovagéo; 5) falta
de funcionarios qualificados na empresa; 6) dificuldades na obtencdo de subvencgdes ou

de investimento privado.

Num outro estudo sobre o mesmo assunto, incluindo empresas portuguesas com um
minimo de dez pessoas ao servico para 0s setores da industria e dos servigos, Duarte,
Madeira, Moura, Carvalho e Moreira (2017) referem que os principais obstaculos que as
empresas portuguesas enfrentam séo a falta de fundos e os elevados custos de inovacao.
Outros fatores como a procura incerta por bens ou servicos inovadores, a dificuldade em
encontrar parceiros de cooperacdo para inovagéo, a falta de pessoal qualificado e a falta

de informacdo sobre os mercados também sdo consideradas barreiras a inovacao.

3 0 estudo incluiu 294 PME espanholas e analisou as barreiras a inovagdo empresarial.
4 O estudo englobou empresas com dez ou mais pessoas ao servico, pertencentes as Seccdes A a S da CAE
- Reviséo 3, com excec¢do da Seccéo O.
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Portanto, verifica-se que o0s principais obstaculos estdo relacionados com questfes

financeiras, de mercado e de recursos humanos e de 1&D.

Da mesma forma, Cordeiro e Vieira (2012) realizaram um estudo englobando empresas
portuguesas de varios setores como o setor agricola, da industria e dos servicos,
identificando seis barreiras a inovacdo que as empresas portuguesas enfrentam, sendo
estas: a resisténcia a mudanca organizacional, bem como a resisténcia dos recursos
humanos no que diz respeito a mudanca, o elevado custo da inovacdo, a escassez de
recursos monetarios, a cultura avessa ao risco e 0s procedimentos e praticas ja
estabelecidos na rotina. Classificando estas barreiras como internas e externas, 0s autores

mencionam que as barreiras mais dificeis de superar sdo as de natureza externa.

Resumidamente, o maior obstaculo que as empresas enfrentam sdo os custos elevados da
inovagdo, seguidamente a falta de financiamento interno e externo, bem como a
concorréncia existente no mercado e a falta de informacdo sobre o mesmo, auséncia de

pessoal qualificado e a dificuldade em encontrar parceiros de cooperagdo para a inovacao.

Desta forma, a Unido Europeia (UE) e também Portugal procuram atenuar estes
obstaculos através de instrumentos que estimulam a inovacéo e apoiam o financiamento
das PME inovadoras. O principal instrumento de financiamento a investigacao e inovagédo
na Europa é o Programa-Quadro Horizon (2021-2027), que tem como principais objetivos
0 aumento da capacidade de inovagéo, da competitividade e do emprego na Europa. O
programa assenta em trés pilares: Ciéncia de exceléncia; Desafios globais e

competitividade industrial europeia; e Europa inovadora (European Commission, 2019).

O referido Programa-Quadro inclui o Fundo InvestEU que visa simplificar o acesso das
PME ao financiamento, bem como promover a criacdo de emprego e reforcar a

competitividade da Unido Europeia (European Commission, 2019).

De acordo com a DGEEC (2020), em Portugal, no periodo entre 2016 e 2018, 14,5% do
total de empresas receberam apoio financeiro publico (através de subsidios, empréstimos
subsidiados e garantias de empréstimo), sendo que esta percentagem compreendeu
principalmente empresas inovadoras (8,5%), como se pode verificar na figura 1. Portanto,
59% das empresas que recebem apoios publicos realizam atividades de inovagéo e 41%
ndo realizam. Analisando por entidade financiadora, constata-se que, das empresas
inovadoras, 4,9% receberam outro apoio financeiro da UE, 2,9% das empresas inovadoras

receberam apoios provenientes da Administragdo Central, 2,1% das empresas inovadoras
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receberam apoios provenientes de Autoridades locais ou regionais e 1,6% das empresas
inovadoras foram financiadas pelo Programa Horizon 2020 da UE, tal como demonstra a
figura 1. Contudo, nem todas as empresas utilizaram estes apoios em 1&D ou em outras
atividades de inovacédo (DGEEC, 2020).

16,0 mTotal ®Empresas inovadoras Empresas nao inovadoras
14,0
12,0
10,0
X 80
6,0
4,0

2.1 1 9
2,0
T
0,0
Total Autoridades locais Admmls[rac;ao Programa Horizon  Outro apoio
ou regionais central 2020da UE  financeiro da UE

Figura 1 - Apoios Financeiros Publicos

Fonte: Elaboragéo prdpria com base nos dados da DGEEC e do INE (Inquérito Comunitario a Inovacao - CIS)

Um estudo® elaborado pela COTEC Portugal e pela Deloitte (2017) revela que existe uma
disparidade entre os incentivos fornecidos as empresas, sendo que as PME beneficiam de
mais incentivos do que as grandes empresas. Assim, este é considerado um entrave ao
crescimento das PME, pois as grandes empresas (empresas com mais de 249
colaboradores ou um volume de negdcios superior a 50 milhdes de euros) ndo tém acesso
a todos os fundos disponibilizados para as atividades de inovacdo. Para além disso, as
condigdes gerais de acesso aos incentivos s&o um pouco mais exigentes para as grandes
empresas do que para as PME, sendo que o minimo exigido do racio de autonomia
financeira é 15% para as PME e 20% para as grandes empresas. Desta forma, esta pode
ser uma explicacdo para o facto de nem todas as empresas utilizarem o0s apoios

disponibilizados para as atividades de inovacéo, tal como referido anteriormente.

5 O estudo incluiu 203 empresas portuguesas e comparou a performance financeira das empresas mais
inovadoras com as restantes empresas. A amostra das empresas englobou os dados anuais presentes na
central de balancos do Banco de Portugal e a amostra das empresas inovadoras foi feita através do
preenchimento do questionario do Innovation Scoring (modelo de autoavaliagéo de préaticas de inovagao).
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1.2. Performance financeira

Analisar a performance das empresas € um processo complexo e multidimensional e,
apesar de existir uma ampla literatura sobre esta temética, ndo ha um consenso sobre a
sua definicdo e mensuracdo, havendo, assim, diversas interpretacdes sugeridas por varios

investigadores conforme as suas percecoes pessoais (Taouab & Issor, 2019).

Verboncu e Zalman (2005; citados por Taouab & Issor, 2019) mencionam que a
performance € um resultado particular obtido em gestdo, economia e marketing, que
fornece as empresas carateristicas de competitividade, eficiéncia e eficacia; Lebans e
Euske (2006; citados por Taouab & lIssor, 2019) definem a performance como um
conjunto de indicadores financeiros e ndo financeiros que fornecem informacdes sobre o

nivel de cumprimento dos objetivos e resultados.

As definicdes de performance podem ser abstratas, ou gerais, € menos ou mais claramente
definidas (Taouab & Issor, 2019), abrangendo vérias e diferentes noc¢Bes como
crescimento, rentabilidade, retorno, produtividade, eficiéncia e competitividade (Colase,
2009; citado por Taouab & Issor, 2019).

Avaliar a performance das empresas utilizando racios financeiros tem sido uma
ferramenta tradicional, mas poderosa, para analistas de negocios, credores, investidores e
gestores financeiros. Através dos racios financeiros podem ser feitas comparacgdes entre
empresas de um setor, entre setores ou dentro da propria empresa, ou até mesmo comparar
a performance relativa de empresas de diferentes dimensdes (Delen, Kuzey & Uyar,
2013).

Os racios financeiros, que sdo calculados através de variaveis que se encontram nas
demonstracfes financeiras, podem fornecer varios beneficios tais como: medir o
desempenho dos gestores com o proposito de oferecer recompensas; medir o desempenho
dos vérios departamentos de uma empresa; projetar o futuro, fornecendo informacdes
historicas para investidores existentes ou potenciais; fornecer informacgoes a credores e
fornecedores; avaliar posi¢cbes competitivas de empresas concorrentes; e avaliar o

desempenho financeiro das aquisi¢Oes (Ross, Westerfield & Jordan, 2003).

Os livros de contabilidade e de financas geralmente organizam os racios financeiros em
classes incluindo a liquidez, a rentabilidade, a solvabilidade de longo prazo e as taxas de

utilizacdo e rotacdo dos ativos. Os racios de liquidez avaliam a capacidade da empresa
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em pagar as duas dividas de curto prazo, enquanto os racios de solvabilidade de longo
prazo analisam o risco que um investimento na empresa tem para os credores. As taxas
de utilizag&o e rotacdo dos ativos determinam 0 sucesso da empresa em gerar receitas
através da utilizacdo de ativos e venda de inventarios. Os racios de rentabilidade
(considerados um dos indicadores mais importantes®) avaliam a capacidade da empresa
em gerar lucro, baseando-se nas vendas, no capital proprio e nos ativos (Delen et al.,
2013).

Os autores Rosenbusch, Brinckmann e Bausch (2011) sugerem que sejam utilizadas
medidas que abrangem trés dimensdes: racios de desempenho empresarial (como a
rentabilidade do ativo), medidas orientadas para o crescimento (como o crescimento de
vendas ou a participacdo de mercado) e, por fim, varidveis relacionadas com o

desempenho do mercado de acBes (no caso de empresas cotadas).

Conforme a literatura, existem diversas formas de medir a performance financeira das
empresas, sendo que os indicadores usualmente utilizados s&o indicadores de crescimento
e rentabilidade (Wolff & Pett, 2006; Artz, Norman, Hatfield & Cardinal, 2010),
nomeadamente a rentabilidade do ativo (ROA), a rentabilidade do capital proprio (ROE),
a rentabilidade das vendas (ROS), a rentabilidade do capital investido (ROIC), a margem
de lucro e a taxa de crescimento das vendas (Artz et al., 2010; Delen et al., 2013; Pinto,

Henriques & Martinho, 2014; Gonzalez-Fernandez & Gonzalez-Velasco, 2018).

6 Matsumoto, Shivaswamy e Hoban (1995).
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1.3. O impacto da inovacao empresarial na performance financeira

1.3.1. Relagéo entre inovacgédo empresarial e performance financeira

Tendo em conta a literatura existente sobre esta tematica, varios estudos abordam a
existéncia de uma relacdo direta entre a inovagdo e a performance financeira das
empresas. Tal deve-se ao facto de a inovagdo criar produtos com maior valor
acrescentado, obtendo, assim, as empresas vantagem competitiva que limita a
concorréncia, permitindo que se obtenham elevados lucros devido ao facto de os clientes
valorizarem a exclusividade do seu produto (Schumpeter, 1934). Desta forma, o esforco
inovador pode gerar (sobretudo a médio e longo prazo) um impacto positivo na
rentabilidade das empresas, através do melhoramento da posicdo de mercado das mesmas
e, consequentemente, da vantagem competitiva sobre a concorréncia (Walker, 2004).
Portanto, a inovacao pode conduzir a melhorias na produtividade, rendibilidade e vendas

das empresas (Griliches, 1979).

Contudo, a relacdo entre a inovacéo e a performance financeira das empresas nem sempre
é direta e, por isso, seguidamente serdo analisados alguns estudos de modo a perceber o

impacto desta relacdo e os principais fatores que contribuiram para esse impacto.

Geroski, Machin e Van Reenen (1993) estudaram os efeitos que a inovacdo pode
apresentar na rendibilidade empresarial num conjunto de 721 empresas do Reino Unido,
utilizando a margem de lucro como medida da rendibilidade e 0 nimero de inovagdes
produzidas como proxy da inovacdo. A metodologia econométrica utilizada foi 0 modelo
de dados em painel dindmico (GMM - Generalized Method of Moments). As conclusdes
do estudo revelam que o nimero de inovacdes produzidas por uma empresa teve um efeito
positivo na sua rendibilidade e as empresas inovadoras tinham margens de lucro mais
elevadas do que as empresas ndao inovadoras, pois possuiam participacdes de mercado

maiores.

No estudo de Artz et al. (2010) foi analisado o impacto das despesas em 1&D, patentes e
inovacOes de produto na performance financeira num conjunto de 272 empresas norte
americanas. Como tal, foram utilizadas duas medidas de atividades de inovagdo: uma que
representa as invencdes feitas pelas empresas, medidas através do nimero de patentes, e
outra que representa a inovacao de produto medida através do nimero de andncios de

novos produtos. No que diz respeito a performance financeira, utilizaram-se medidas de
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rentabilidade e crescimento (rentabilidade do ativo e taxa de crescimento das vendas). A
metodologia econométrica utilizada foi o modelo dos minimos quadrados em trés estagios
(3SLS). Os autores concluiram que a inovacéo de produto esté positivamente relacionada
com a rentabilidade do ativo e o crescimento das vendas, sendo que as empresas que
lancam novos produtos para 0 mercado apresentam desempenhos financeiros mais
elevados. Desta forma, as empresas podem ter elevados lucros se estas forem capazes de
introduzir com sucesso novos produtos no mercado por um longo periodo. Por outro lado,
as patentes estdo negativamente relacionadas com a performance financeira das
empresas, reduzindo assim o desempenho destas. Portanto, embora seja provavel que as
patentes ajudem as empresas a recuperar parte dos seus custos de investigacdo e
desenvolvimento, ndo h& evidéncias de beneficios diretos de desempenho elevado. No
entanto, os resultados sugerem que as patentes podem impulsionar o desempenho da
empresa indiretamente atraves do seu efeito positivo no lancamento de novos produtos,

pois foi identificada uma relacdo positiva entre patentes e anuncios de novos produtos.

Do mesmo modo, Atalay et al. (2013) elaboraram um estudo no mercado emergente da
Turquia, em que o objetivo foi analisar a relacdo entre a inovacdo e a performance
financeira de 113 empresas da industria automével, pois é uma das maiores industrias
inovadoras na Turquia. Como tal, os autores estudaram o impacto que os diferentes tipos
de inovacdo (produto, processo, organizacional e marketing) tém no desempenho das
empresas, através da andalise de regressao hierarquica, concluindo que as inovacgdes de
produto e processo tém um impacto positivo e significativo na performance financeira.
Isto pode ser explicado com base nas carateristicas das empresas, ou seja, a inddstria
automovel é uma industria de capital intensivo baseada na producdo em massa e, por isso,
as empresas tendem a focar-se na inovacdo de produto e nas mudancas das linhas de
producdo. Portanto, existe uma concentracdo por parte destas empresas na inovacgao de
produto e processo para melhorar o desempenho das mesmas. Por outro lado, a inovagéo
organizacional e de marketing ndo tem impacto significativo na performance financeira
das empresas. Isto pode ser devido ao facto de a maioria das empresas da amostra ndo
possuirem um departamento de marketing na sua organizagéo e, portanto, este tipo de
inovacdo ndo é reconhecido por estas empresas. A insignificancia da inovacéo
organizacional pode ser explicada com o facto de a maioria das empresas da amostra
serem familiares e, deste modo, espera-se que tenham uma menor necessidade de

reorganizacdo. Contudo, Gunday, Ulusoy, Kilic e Alpkan (2011) realizaram um estudo
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semelhante’ e concluiram que as inovagdes organizacionais, de produto e de marketing
apresentaram efeitos positivos na performance financeira das empresas. J& as inovagoes

de processo nédo sdo significativas.

Ainda no mercado da Turquia, Ayaydin e Karaaslan (2014) analisaram o impacto da
inovacdo na performance financeira de um conjunto de 145 empresas pertencentes a
industria transformadora. Para analisar este impacto, os autores utilizaram o racio entre
as despesas de 1&D e as vendas liquidas como medida da inovacdo e utilizaram a
rentabilidade do ativo como medida da performance financeira. A metodologia
economeétrica utilizada foi o modelo de dados em painel dindmico (GMM - Generalized
Method of Moments). Este estudo evidencia um impacto positivo da intensidade de 1&D
na performance financeira das empresas, demonstrando que o0 investimento em

conhecimento e inovacao contribui fortemente para o sucesso financeiro das empresas.

Mais recentemente, Gonzalez-Ferndndez e Gonzélez-Velasco (2018) estudaram o
impacto que a inovacgdo apresenta na performance financeira num conjunto de 9257 PME
espanholas. Desta forma, os principais indicadores utilizados para analisar a performance
financeira foram a rentabilidade do capital prdprio e as receitas das vendas, mas também
foram utilizados outros indicadores como a rentabilidade do ativo e a rentabilidade
operacional. Para medir a inovacgdo, os autores utilizaram dados dos ativos intangiveis
que contém os dados relacionados com as despesas de 1&D e outras atividades inovadoras
das empresas. Especificamente, os autores elaboraram dois racios: um entre patentes e 0
total dos ativos e outro entre os ativos intangiveis e o total dos ativos. A metodologia
econométrica utilizada foi 0 modelo de dados em painel de efeitos fixos. Primeiramente,
0s autores analisaram as patentes e concluiram que um aumento do esforco inovador,
aumenta a rentabilidade do capital préprio das empresas, bem como a receita das vendas,
apresentando assim um impacto positivo significativo entre a inovagéo e a performance
financeira das empresas. Posteriormente, analisaram os ativos intangiveis e verificaram
que a relacdo entre e esfor¢co inovador e a performance financeira é significativa para a
rentabilidade do capital proprio, receita das vendas e para a rentabilidade operacional,
sendo que a receita das vendas apresenta maior significancia estatistica. Portanto,

verifica-se que existe uma relacdo direta positiva entre a inovacdo e a performance

70 estudo incluiu um conjunto de 184 empresas da Turquia e analisou os efeitos que os diferentes tipos de
inovacdo (organizacional, produto, processo e marketing) tém sobre a performance financeira das
empresas.
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financeira das empresas, confirmando que o esforgco inovador gera maior desempenho

empresarial atraves de uma maior rentabilidade financeira e maior receita das vendas.

Analisando o mercado portugués, Pinto, Henriques e Martinho (2014) estudaram o
contributo da inovacgéo para a rendibilidade empresarial de 418 empresas pertencentes ao
setor téxtil portugués. Os autores consideraram duas formas de inovagdo (produto e
processo), sendo que para medir o investimento em inovacao utilizaram as despesas de
I&D. No que diz respeito a performance financeira das empresas, utilizaram-se medidas
de rendibilidade dos capitais investidos, rendibilidade operacional do volume de
negdcios, bem como a rentabilidade do ativo. A metodologia econométrica utilizada foi
a regressao linear multipla e a regresséao logistica. Os autores concluiram que a inovagao
influencia positivamente o desempenho das empresas, pois as empresas que inovam
apresentam valores significativamente mais elevados em todas as variaveis de
rendibilidade.

No entanto, apesar dos referidos estudos evidenciarem o papel determinante da inovacao
na performance financeira das empresas, ndo h& consenso na literatura sobre a relacdo
direta entre os esforcos de inovacao e o desempenho das empresas. Tal como Liao e Rice
(2010) indicam, a atividade de inovacdo geralmente € avaliada positivamente pela
empresa, embora esteja sujeita a riscos e custos desconhecidos, enquanto os lucros sdo
apenas potenciais; Zhaohui e Huang (2012) mencionaram que 0s investimentos em 1&D
sdo investimentos de crescimento a longo prazo e podem incluir um risco tecnolégico e

competitivo.

Autores como Greve (2003), Lantz e Sahut (2005), Santos, Basso, Kimura e Kayo (2014),
Vanderpal (2015)8 e Bistrova et al. (2017) encontraram uma relagdo negativa entre a
inovacdo e a performance financeira das empresas. Este resultado pode acontecer devido
ao impacto da inovacao ocorrer no longo prazo e a analise incluir uma desfasagem de
apenas um ano entre os esforcos de inovacdo e a performance financeira, portanto o
impacto pode nédo estar apresentado na amostra. Esta relacdo negativa também pode ser
devido & complexidade da medicdo da inovagéo e, por isso, 0 impacto pode nao ter uma

relagdo linear com a performance financeira das empresas (Santos et al., 2014).

8 Vanderpal (2015) apenas identificou uma relagdo negativa quando utilizou a rentabilidade dos capitais
préprios como medida da performance financeira. Quando o autor utilizou a rentabilidade do ativo,
encontrou uma relagdo positiva entre a inovacéo e a performance financeira.
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lavorska (2014) também encontrou uma relacdo negativa entre a inovacdo (medida pela
introdugdo de novos produtos) e a performance financeira das empresas, evidenciando
que quando as empresas expandem e introduzem novos produtos, necessitam de adquirir
equipamentos, edificios ou outras propriedades adicionais e, desta forma, incorrem em
despesas de capital que sdo ativos de longo prazo, fazendo com que o CAPEX aumente
0 ativo total pelo valor gasto no periodo. Também, quando um novo produto é
implementado no mercado, o processo de fabricagdo pode ainda ndo estar depurado e,
consequentemente, ndo estar perfeito no que respeita a otimizagéo dos custos. Logo, as
empresas podem ndo produzir imediatamente esse novo produto com eficacia,

necessitando de algum tempo para aumentar a sua eficiéncia.

Nesta légica, o estudo de Rafig, Smyth e Salim (2016) também evidencia uma relacao
negativa entre a inovacdo e a performance financeira das empresas. Contudo, este
Impacto negativo apenas acontece na amostra das empresas da China, pois na amostra das
empresas dos Estados Unidos da América, o impacto é positivo. Esta conclusdo prova
que a literatura é bastante inconclusiva no que diz respeito ao impacto da inovacdo na
performance financeira das empresas. Portanto, segundo o0s autores mencionados, 0
investimento consistente na inovagdo é um pré-requisito necessario para que a inovagao

tenha um impacto positivo na performance financeira das empresas.

A literatura apresentada evidencia impactos positivos e negativos entre a inovacgdo e a
performance financeira das empresas. Contudo, nem sempre esses impactos Ss&o
identificados, como é o caso dos estudos de Ettlie (1983) e Hitt, Hoskisson e Kim (1997).
Uma possivel explicacdo para estes resultados diz respeito a construcao das principais
variaveis, ou seja, estes resultados podem acontecer quando se utiliza variaveis que
refletem apenas os esfor¢os de inovacao, visto que estes séo considerados apenas um fator
de entrada no processo de inovagao (Santos et al., 2014).
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1.3.2. Determinantes e condicionantes da performance financeira das

empresas inovadoras

O impacto da relacéo entre a inovacéo e a performance financeira das empresas pode ser
influenciado por varios fatores. Como tal, estes podem ser categorizados tendo em conta
os fatores especificos da empresa (relacionados com 0s seus proprios recursos e
capacidades) e os fatores externos (relacionados com o mercado e com o setor da
empresa) (Gonzalez-Fernandez e Gonzélez-Velasco, 2018). Como fatores especificos da
empresa destacou-se a dimensdo e a idade e, como fatores externos, destacou-se o grau

de internacionalizacdo da empresa e 0 setor em que opera.

Relativamente a dimensdo das empresas, Gonzalez-Fernandez e Gonzalez-Velasco
(2018) analisaram no seu estudo o impacto que a dimensdo das empresas apresenta na
relacdo entre a inovacdo e a performance financeira, utilizando como medida da dimensao
da empresa 0 nimero de funcionarios. Segundo os autores referidos, o impacto da
dimensdo das empresas apenas foi significativo quando se usou a variavel dependente
receita de vendas. Os autores também observaram que quando se mediu a inovagdo com
a variavel patentes e quando os valores desta foram inferiores a trinta milhdes de euros, a
relacdo entre a inovacdo e a performance financeira foi maior nas grandes empresas. No
entanto, a medida que o valor das patentes aumentou, a sua relagdo com a performance
financeira foi maior nas empresas mais pequenas. Assim, os resultados indicam a
existéncia de uma relacao ndo linear entre o esforco inovador e a performance financeira

mediante a dimensdo da empresa.

No que diz respeito a idade das empresas, Gonzalez-Fernandez e Gonzéalez-Velasco
(2018) também analisaram no seu estudo o impacto que a idade das empresas apresenta
na relacdo entre a inovacao e a performance financeira. Para isso, 0s autores incluiram
uma variavel dummy que assume o valor um se a idade da empresa for menor que cinco
anos (empresas mais jovens) e zero caso contrario. Os autores demonstraram no seu
estudo que as empresas mais jovens apresentaram uma relacdo mais forte entre os
esforcos de inovacgéo e a performance financeira das empresas (quando esta foi medida
pelas receitas das vendas), indicando que as empresas mais jovens tém maior
flexibilidade, permitindo-lhes desenvolver competéncias dificeis de replicar e
proporcionando-lhes a escolha de obter vantagens competitivas. Esta evidéncia coincide

com outros estudos como o estudo de Rosenbusch et al. (2011) em que refere que o
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impacto da idade das empresas na relacdo entre a inovacao e a performance financeira
nas PME deve-se a natureza dos recursos das empresas. As empresas ja estabelecidas no
mercado enfrentam maiores dificuldades nas atividades de inovagdo do que as empresas
mais recentes, pois perdem a flexibilidade ao desenvolverem rotinas e estruturas que

aumentam a rigidez na tomada de decisdes (Van de Ven, 1986).

Gonzélez-Fernandez e Gonzalez-Velasco (2018) também referem que estes resultados
revelam que apenas as empresas jovens com um esforco inovador mais intenso
externalizam a influéncia do esforco inovador na receita de vendas. Portanto, é
fundamental que essas empresas mais jovens aumentem o esfor¢o inovador, 0 que
resultara numa maior capacidade de aumentar as receitas e melhorar a sua posi¢do no

mercado.

No que concerne ao grau de internacionalizacdo das empresas, Booltink e Saka-
Helmhout (2018) estudaram o impacto que o grau de internacionalizacdo apresenta na
relacdo entre a inovacdo e a performance financeira, tendo utilizado o racio entre
exportacOes e vendas totais para avaliar o grau de internacionalizagdo. O estudo conclui
que, com o aumento do grau de internacionalizacdo, o0 impacto da inovagdo na
performance financeira € maior, pois as empresas podem aceder a fontes internacionais
de conhecimento para complementar as suas capacidades inovadoras e acelerar a
inovacao através de produtos diferenciados. Assim, a expansao internacional das PME é
bastante importante para o crescimento e rentabilidade das empresas (Lu & Beamish,
2006).

Outro fator que pode influenciar a relagdo entre a inovagéo e a performance financeira
das empresas é o setor de atuacdo das mesmas. Gonzalez-Fernandez e Gonzélez-Velasco
(2018) analisaram varios setores e concluiram que o efeito da inovacdo na performance
financeira (medida através das vendas) foi positivo para as inddstrias transformadora,
cientifica e agricola. J& no setor do comércio, esta relacdo apresentou um impacto
negativo, ou seja, neste setor aumentar o esforgo de inovacdo ndo implica melhorar o
desempenho das empresas. Os autores referem que o desempenho das empresas no setor
do comeércio é altamente dependente da participacdo de mercado e, conforme Liao e Rice
(2010) indicam, a relacdo direta entre a performance financeira e a inovacdo pode ser

influenciada por mudancas na posic¢ao de mercado e na oferta das empresas.
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Segundo o European Innovation Scoreboard (EIS), publicado pela Comisséo Europeia
(2020), os paises europeus sdo anualmente classificados como “inovadores lideres”,
“fortemente inovadores”, “inovadores moderados” ou “inovadores modestos”. No caso
de Portugal, este sempre foi classificado como um pais “moderado” em termos de
inovagao, tendo atingido pela primeira vez o titulo de “fortemente inovador” em 2020,
sendo, assim, 0 12° pais mais inovador da UE.® Um dos atributos que ajudou Portugal a
subir no ranking foi a qualificagdo dos recursos humanos, tendo sido também destacado,
pelo segundo ano consecutivo, como lider numa das dimensdes do ranking intitulada de
“inovagdo nas pequenas e médias empresas (PME)”, que engloba indicadores que
demonstram a percentagem das PME com inovacdo de produtos/processos,
marketing/organizacional e a percentagem de PME inovadoras que colaboram com outras
PME (European Commission, 2020).

O relatério do EIS também demonstra que Portugal encontra-se acima da média europeia
em varios indicadores como o surgimento de novas empresas e atividades de
empreendedorismo, bem como o desempenho bastante positivo no que respeita as
condicdes de base para a inovacdo, principalmente ao nivel da atratividade e
internacionalizacdo do sistema de investigacdo. Por outro lado, Portugal ainda se encontra
abaixo da média europeia em indicadores que refletem a capacidade de transferéncia de
conhecimento (patentes ou publicacBes cientificas em colaboracdo entre instituicdes
publicas e privadas), tendo, no entanto, apresentado uma evolucao positiva relativamente
a anos anteriores. De forma geral, Portugal manteve ou melhorou a sua posi¢édo em todas
as dimensdes de inovacdo, a exce¢do do financiamento privado a inovacdo (European

Commission, 2020).

De acordo com a DGEEC (2020), no periodo entre 2016 e 2018, 32,4% das empresas
portuguesas realizaram atividades de inovagdo, sendo que o tipo de inovagdo mais
utilizado pelas empresas foi a inovagdo de produto e/ou processo. As empresas de maior
dimensdo (com 250 ou mais funcionarios) sdo as que realizam mais atividades de
inovacéo, visto que 61,5% destas empresas sdo inovadoras. Por outro lado, a maioria das

empresas com menos de 250 funcionarios nao realizam atividades de inovacao, sendo que

° No entanto, segundo os dados mais recentes do EIS (2021), Portugal tornou a ser considerado um pais
“moderado” em termos de inovagao.
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no caso das PME, 53,5% destas empresas ndo sdo inovadoras e no caso das

microempresas, 70,8% n&o realizam atividades de inovagé&o.

Tendo em consideracdo que nas Ultimas décadas tem aumentado o investimento em
inovacgdo em Portugal, recorreu-se aos dados da PORDATA para analisar a evolucgao das
despesas em I&D em todos os setores, tal como se pode observar na Figura 2. O periodo

apresentado é entre 2005 e 2020, embora os resultados do ano 2020 sejam provisorios.
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Figura 2 — Evolucéo das despesas em I&D em Portugal

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados da PORDATA

Observando a Figura 2, verifica-se que, do periodo em analise, o ano 2005 foi 0 ano mais
fraco em termos de inovagdo, tendo-se despendido 1,2 mil milhdes de euros em 1&D,
representando apenas 0,76% do PIB, valor este que se encontrou bastante abaixo da média
da Uni&o Europeia, onde se registou 1,78% do PIB°. Contudo, observa-se uma evolugéo
significativa das despesas em 1&D entre 2005 e 2009, tendo-se investido mais do dobro
em inovagdo nestes anos. Por outro lado, no periodo entre 2010 e 2015, observa-se
decréscimos da despesa em 1&D que podem ser devido a crise financeira que ocorreu

neste periodo, podendo ter resultado em desinvestimento na inovacao.

Em 2019, a despesa total em inovagdo (I&D) em Portugal aumentou 8% face ao ano
anterior, tendo-se despendido quase trés mil milhdes de euros, representando, assim,
1,41% do PIB. Ainda assim, Portugal encontrou-se um pouco distanciado da média da

10 Segundo os dados da PORDATA, a média das despesas em 1&D, em percentagem do PIB, dos paises
membros da Unido Europeia foi 1,78% para todos os setores em 2005.
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Unido Europeia, onde o investimento em inovacéo representou 2,19% do PIB, segundo
os dados da PORDATA.

No ano 2020 (resultados provisorios), a despesa total em inovacgéo (1&D) em Portugal foi
3,2 mil milhdes de euros, sendo este um dos valores mais elevados de sempre. A despesa
em 1&D aumentou 7% face ao ano anterior, valor este que se encontra proximo dos

crescimentos observados nos Ultimos anos, onde variaram entre 0s 7% e o0s 8%.

Em todo o periodo em anélise, observa-se uma tendéncia do crescimento das despesas em
I&D em Portugal, tendo o valor quase triplicado entre 2005 e 2020. Desta forma, € notoria
a importancia que Portugal tem atribuido a inovacao, pois o investimento em I&D cresceu
63% entre 2005 e 2020.

Tendo em consideracdo que o presente estudo analisa as empresas portuguesas
pertencentes a IndUstria Transformadora (divises 10 a 33 da CAE Reviséo 3)*, recorreu-
se aos dados disponibilizados pela DGEEC e pelo Inquérito ao Potencial Cientifico e
Tecnolégico Nacional (IPCTN) para analisar quais as divisdes da Industria
Transformadora que possuem mais despesas em I&D. Como tal, verificou-se que a
divisdo 21 que corresponde a fabricacdo de produtos farmacéuticos foi a que mais investiu
em 1&D, tendo despendido cerca de 91 milhdes de euros, em 2019. A divisdo 29
(fabricacdo de veiculos automoéveis) e a divisdo 10 (industrias alimentares) também
investiram consideravelmente em 1&D, tendo despendido, em 2019, 43 milhdes de euros
e 41 milhdes de euros, respetivamente.*? Com recurso a tabela 1 que se encontra na pagina
seguinte, pode-se verificar que, do montante total de despesas em I&D de todas as

empresas portuguesas, 35% a 41% corresponde a Inddstria Transformadora.

1 As divisdes encontram-se designadas na tabela A1 do Apéndice A.
12 Dados disponiveis nos Sumarios Estatisticos — Setor Empresas do Inquérito ao Potencial Cientifico e
Tecnoldgico Nacional (IPCTN, 2020).

26



Total Industria

% da Industria

Ano Total Empresas
Transformadora Transformadora

2011 426 193 1216 346 35%
2012 466 214 1153 332 40%
2013 418 857 1072909 39%
2014 425512 1 035 966 41%
2015 406 680 1036 532 39%
2016 480 634 1 156 466 42%
2017 512 919 1 303 484 39%
2018 581 079 1424578 41%
2019 623 483 1570510 40%

Tabela 1 - Despesas em 1&D da Industria Transformadora

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados do IPCTN
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CaAriTuLO III - ESTUDO EMPIRICO
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3.1. Objetivos e hipoteses de investigacao

O principal objetivo deste estudo consiste em analisar o impacto da inovacdo na
performance financeira das PME Exceléncia portuguesas pertencentes a Industria
Transformadora, no periodo entre 2011 e 2019. Adicionalmente, pretende-se perceber se
esse impacto é mais acentuado nas PME Exceléncia do que nas restantes PME do setor
estudado. Assim, tendo em consideracdo o referido objetivo e a revisdo de literatura

apresentada, elaboraram-se as seguintes hipdteses de investigagéo.

A primeira hipotese de investigacdo € baseada no impacto da inovacao na performance
financeira. A explicacdo tradicional para justificar este impacto advém de Schumpeter
(1934). O autor argumentou que quando os produtos inovadores sdo introduzidos pela
primeira vez no mercado, enfrentam concorréncia direta limitada e, como resultado,
permitem que as empresas obtenham lucros relativamente altos. Também Walker (2004)
refere que o esforco inovador pode gerar um impacto positivo na rentabilidade das
empresas, através do melhoramento da posicdo de mercado das mesmas e,
consequentemente, da vantagem competitiva sobre a concorréncia. Além disso, a
inovacdo de produto contribui para o aumento das vendas e das quotas de mercado
(Gunday et al., 2011), pois gera maior satisfacdo dos clientes e atrai potenciais
consumidores (Pelham, 1997; citado por Gonzélez-Ferndndez e Gonzalez-Velasco,
2018). Portanto, tendo em consideragéo os referidos autores e os estudos de Geroski et al.
(1993); Artz et al. (2010); Rosenbusch et al. (2011); Atalay et al. (2013); Pinto et al.
(2014) e Gonzalez-Fernandez e Gonzalez-Velasco (2018), propde-se a seguinte hipdtese

de investigagé&o:

H1: A inovacdo tem um impacto positivo na performance financeira das PME.
H1la) PME Exceléncia
H1b) Todas as PME

A segunda hipotese de investigacdo consiste na comparacao entre as PME Exceléncia e
as PME no geral. O estatuto PME Exceléncia permite que estas empresas usufruam de
varios beneficios, tais como o reforco da sua sustentabilidade e desempenho econémico,

a diferenciacdo no mercado, melhores condicGes de acesso a produtos financeiros e na
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relagdo com a banca. No estudo'® de Carreira, Alexandre e Pardal (2018), as PME
Exceléncia destacam-se pela positiva face as restantes PME, apresentando uma melhor
situacdo econdmica no que respeita ao EBITDA, resultado operacional, resultado antes
de impostos e resultado liquido. Os autores também concluiram que as PME Exceléncia
tém maior capacidade de gerar ganho operacional por cada euro vendido; apresentam
maior esforco de investimento, usando mais o autofinanciamento em vez de recorrerem
a fontes de financiamento externas; e possuem maior capacidade de gerar acréscimos de
caixa por cada euro vendido. Com base nestas conclusdes e tendo em consideracao que,
a partida, sera mais facil investir em inovacao nas condi¢fes descritas, propde-se a

seguinte hipotese de investigacéo:

H2: O impacto positivo da inovacéo na performance financeira é mais acentuado nas

PME Exceléncia do que nas restantes PME.

A terceira hipdtese de investigacdo é apoiada no estudo de Gonzalez-Fernandez e
Gonzélez-Velasco (2018) que refere que o impacto da inovacdo na performance
financeira pode ser influenciado por fatores como a dimensdo da empresa. Os referidos
autores identificaram no seu estudo um maior impacto do esforgo inovador sobre a
performance financeira nas grandes empresas. Desta forma, propde-se a seguinte hipdtese

de investigacdo:

H3: O impacto positivo da inovagédo na performance financeira das PME Exceléncia

€ maior nas empresas de maior dimenséao.

Por fim, a quarta hipdtese de investigacdo consiste na internacionalizacdo das empresas.
Segundo Lu e Beamish (2006), a expansdo internacional das PME é bastante importante
para 0 crescimento e rentabilidade das empresas e, de acordo com Booltink e Saka-
Helmhout (2018), o impacto da inovacdo na performance financeira das PME pode ser
influenciado pelo grau de internacionalizagéo, tendo os autores concluido que com o
aumento do grau de internacionalizacdo, o impacto da inovacdo na performance

financeira € maior. Assim, propde-se a seguinte hipétese de investigacao:

H4: O impacto positivo da inovagédo na performance financeira das PME Exceléncia

€ maior nas empresas exportadoras.

13 O estudo incluiu uma amostra constituida por PME Exceléncia (1.786 empresas) e PME ndo Exceléncia
(5.660 empresas) e teve como objetivo comparar o desempenho entre as PME Exceléncia e as restantes
PME, numa perspetiva de caixa, recorrendo a indicadores baseados na Demonstragdo de Fluxos de Caixa.
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3.2. Definicao das variaveis

As variaveis utilizadas foram determinadas tendo em consideracéo os objetivos do estudo

anteriormente definidos e as evidéncias empiricas demonstradas na revisdo de literatura.
3.2.1. Variaveis dependentes

As variaveis dependentes do presente estudo sdo constituidas por récios/indicadores
financeiros que permitem medir a performance financeira das empresas: Rentabilidade
do Ativo (ROA) e Rentabilidade do Capital Préprio (ROE).

A Rentabilidade do Ativo (ROA) é um indicador que tem como objetivo avaliar a
capacidade dos ativos em gerar valor, independentemente da forma de financiamento
desses ativos (Stickney, Weil, Schipper & Francis, 2009). Este indicador corresponde ao
racio entre o resultado liquido e o ativo total da empresa.

A Rentabilidade do Capital Proprio (ROE) é um indicador que reflete a capacidade de
uma empresa utilizar os recursos proprios para gerar resultados, sendo por isso um
indicador na 6tica do acionista, pois permite medir a rentabilidade dos capitais investidos.
Este indicador também permite avaliar a capacidade de autofinanciamento da empresa,
sendo que quanto maior for o valor da rentabilidade, melhor serd a solvabilidade da
empresa (Neves, 2009). O ROE corresponde ao réacio entre o resultado liquido e o capital
préprio da empresa.

3.2.2. Variaveis independentes explicativas

A variavel explicativa que representa a inovacdo é a intensidade dos ativos intangiveis
(INTANG) que corresponde ao racio entre o total dos ativos intangiveis e o total do ativo

da empresa, observados no final de cada ano.

De acordo com Araujo (2017), ao se analisarem relagcdes econdémicas ou financeiras é
importante adicionar valores desfasados das varidveis explicativas, pois 0 comportamento
econdmico ou financeiro pode ser influenciado por experiéncias passadas. Portanto, a
literatura'* recomenda o uso de variaveis desfasadas para a inovagéo, pois esta so tera

impacto na performance financeira nos anos futuros. Como tal, a variavel intensidade dos

14 Artz et al. (2010); Ernst (2001); Langowitz e Graves (1992).
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ativos intangiveis também sera desfasada a um ano, ficando o estudo com dois modelos
de andlise: sem desfasamento (periodo entre 2011 e 2019) e desfasamento de um ano
(periodo entre 2012 e 2019).

Foram também utilizadas outras varidveis explicativas, tais como a dimenséo (DIM) da
empresa, determinada pelo logaritmo neperiano do total do ativo e o grau de
internacionalizacao (Gl) representado pelo racio entre as exportacfes e 0 volume de
negocios da empresa, tendo-se utilizado trés graus de internacionalizacdo: comunitario
(GIC), extracomunitario (GIE) e o total (GIT). O grau de internacionalizacdo comunitario
foi obtido através do racio entre as exportaces para a UE e o volume de negocios da
empresa. O grau de internacionalizagdo extracomunitario corresponde ao racio entre as
exportacbes para fora da UE e o volume de negdcios da empresa. O grau de
internacionalizacdo total foi obtido através da soma entre o grau de internacionalizacao

comunitario e extracomunitario.

De forma a analisar a especificidade da relagdo nas PME Exceléncia face ao impacto das
variaveis independentes, criou-se trés varidveis de interagdo entre as PME Exceléncia, a
variavel explicativa intensidade dos ativos intangiveis e as restantes variaveis
explicativas, com o objetivo de obter resultados que justificassem as hipoteses de
investigacdo. Como tal, primeiramente criou-se varidveis dummy para as PME
Exceléncia, dimensdo e grau de internacionalizacdo total, sendo designadas da seguinte

forma:

e Dummy PME Exceléncia: assumira o valor 1 se a empresa for classificada pelo
IAPMEI (Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacao) de
Exceléncia e o valor 0 caso contrério.

e Dummy dimens&o (DIM): assumira o valor 1 se a empresa obtiver um logaritmo
neperiano do total do ativo igual ou superior a 9,22%° e o valor 0 caso contrario.

e Dummy grau de internacionalizacdo total (GIT): assumird o valor 1 se a

empresa for exportadora®® e o valor 0 caso opere apenas no mercado doméstico.

15 As empresas sdo consideradas médias empresas quando obtém um total do ativo superior a 10 milhdes
de euros e igual ou inferior a 43 milhBes de euros. Portanto, o valor 9,22 corresponde a um logaritmo
neperiano do total do ativo superior a 10 milhdes de euros.

16 As empresas sdo consideradas exportadoras quando apresentam um grau de internacionalizacéo total
superior a zero.
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Posteriormente, para a criagdo das variaveis de interacdo que permitam testar as hipdteses
de investigacdo 2, 3 e 4, multiplicou-se a variavel dummy PME Exceléncia pela varidvel
intensidade dos ativos intangiveis, de forma a fornecer respostas para as hipdteses de
investigacdo 1 (alinea a) e 2. De seguida, multiplicou-se a variavel dummy PME
Exceléncia pela variavel intensidade dos ativos intangiveis e também pelas variaveis
dummy dimensé&o e grau de internacionalizagéo total, de modo a obter respostas para as

hipoteses de investigacdo 3 e 4 respetivamente.

e IINTANG: dummy PME Exceléncia x intensidade dos ativos intangiveis

e IDIM: dummy PME Exceléncia x intensidade dos ativos intangiveis x dummy
dimensdo

e IGIT: dummy PME Exceléncia x intensidade dos ativos intangiveis x dummy

grau de internacionalizacéo total

3.2.3. Variaveis independentes de controlo

Como variaveis de controlo, utilizou-se a Classificagdo Portuguesa das Atividades
Econdmicas (CAE - revisao 3) com dois digitos e a regido (REG) administrativa da sede
da empresa (NUTS II), tendo-se adotado o critério do Poder de Compra Regional em

percentagem do valor médio nacional em 2017:

e Norte: 92%

e Centro: 88%

e Algarve: 99%

e Alentejo: 90%

e Lisboae Vale do Tejo: 124%

e Regido Autonoma da Madeira: 87%

e Regido Autonoma dos Acores: 88%

A tabela da pagina seguinte apresenta um resumo das variaveis utilizadas no estudo e a

sua mensuragao.
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Variavel

Mensuracéo

Variaveis dependentes

Rentabilidade do ativo (ROA)

Resultado liquido / Ativo

Rentabilidade do capital proprio (ROE)

Resultado liquido / Capital

proprio

Variaveis independentes explicativas

Intensidade dos ativos intangiveis (INTANG)

Ativos intangiveis / Ativo

Intensidade dos ativos intangiveis com um ano de

desfasamento (INTANG t.1)

Ativos intangiveis .1 / Ativo -1

Dimenséo (DIM)

Log (Ativo)

Grau de internacionalizacdo comunitario (GIC)

Exportacdes (UE) / Volume de

negocios

Grau de internacionalizagdo extracomunitario
(GIE)

Exportagdes (fora UE) / Volume
de negocios

Grau de internacionalizacéo total (GIT)

GIC +GIE

Variaveis dummy

Dummy PME Exceléncia

1 se a empresa for de Exceléncia;

0 caso contrario.

Dummy Dimenséo (DIM)

1 se log (Ativo) > 9,22; 0 caso

contrério.

Dummy grau de internacionalizacao total (GIT)

1 se GIT > 0; 0 caso contrario.

Variaveis independentes de

interacao

dummy PME Exceléncia x

IINTANG
INTANG
dummy PME Exceléncia x
IDIM
INTANG x dummy DIM
dummy PME Exceléncia x
IGIT
INTANG x dummy GIT
Variaveis independentes de controlo
CAE CAE Revisdo 3 com dois digitos

Regido (REG)

Poder de Compra Regional

Tabela 2 - Variaveis do estudo

Fonte: Elaboracao propria
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3.3. Metodologia econométrica

Para testar as hipoteses de investigacdo referidas anteriormente utilizou-se a metodologia
de dados em painel, permitindo estudar, em simultaneo, as variacfes das variaveis ao

longo do tempo para as diferentes empresas.

Segundo Gujarati (2003) e Baltagi (2005) existem varias vantagens na utilizacdo desta
metodologia: controlo da heterogeneidade individual, diminuigdo da colinearidade entre
as variaveis, fornecimento de dados mais informativos com mais variabilidade, mais
graus de liberdade e mais eficiéncia na estimacdo. Assim, os dados em painel podem
valorizar a analise empirica de uma forma que talvez ndo seja possivel apenas com

recurso a séries temporais ou cross-section.

As técnicas de regressao utilizadas, para a aplicacdo da metodologia de dados em painel,
consistem no modelo Pooled OLS (Método dos Minimos Quadrados), no modelo de
efeitos fixos (LSDV - Least Squares Dummy Variables) e no modelo de efeitos aleatorios.
Para selecionar a técnica de regressdo mais adequada, analisou-se 0s varios modelos
recorrendo a varios testes de hipoteses e considerando um grau de significancia de 5%,

tendo-se utilizado o software econométrico R Studio.

Primeiramente, recorreu-se ao teste Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan para
determinar se deve ser utilizado um modelo de dados em painel ou um modelo OLS. Se
se rejeitar a hip6tese nula, significa que os efeitos do painel sdo significativos, devendo-
se optar pelo modelo de dados em painel. Caso contrério, opta-se pelo modelo OLS.

Ho: N&o existem efeitos especificos de dados em painel (Modelo OLS)
Hi: Os efeitos do painel sdo significativos (Modelo de dados em painel)

Os resultados do teste Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan apresentaram um p-value
inferior a 5%, rejeitando-se, assim, a hipdtese nula. Desta forma, deve-se optar pelo

modelo de dados em painel.

Seguidamente, realizou-se o teste F que permite comparar o0 modelo pooled OLS com o
modelo de efeitos fixos, testando se deve ser considerada a especificidade de cada
individuo ou ndo (hipétese nula). Se a hipétese nula for rejeitada, deve-se optar pelo

modelo de efeitos fixos, caso contrario opta-se pelo modelo OLS.
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Ho: @i = 0 (Modelo OLS)
Hi: ai # 0 (Modelo de efeitos fixos)

Do teste F resultou um p-value inferior a 5%, rejeitando-se, assim, a hipdtese nula. Logo,
existem efeitos especificos dos individuos, portanto deve-se optar pelo modelo de efeitos

fixos.

Por ultimo, recorreu-se ao teste de Hausman para determinar qual dos dois modelos é o
mais adequado: 0 modelo de efeitos aleatorios ou 0 modelo de efeitos fixos. A hipdtese
nula testa a auséncia de correlacdo entre efeitos e variaveis explicativas, devendo-se optar
pelo modelo com efeitos aleatdrios caso a hipdtese nula ndo seja rejeitada. Por outro lado,

se a hipdtese nula for rejeitada, deve-se optar por um modelo com apenas efeitos fixos.
Ho: Auséncia de correlacdo entre efeitos e variaveis explicativas
(Modelo com efeitos aleatorios)
H1: Existe correlagéo entre os efeitos e as variaveis explicativas
(Modelo com apenas efeitos fixos)

Com o teste de Hausman, obteve-se um p-value inferior a 5%, rejeitando-se 0 modelo de
efeitos aleatorios e optando-se pelo modelo de efeitos fixos.

Seguidamente testou-se alguns pressupostost’ que dizem respeito aos residuos das
regressoes, tendo-se comecado pelo teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan para
analisar se os residuos apresentam heterocedasticidade. A hip6tese nula indica que a
variancia dos residuos € constante, significando que o0s residuos apresentam
homocedasticidade. Por outro lado, se a variancia dos residuos ndo for constante, significa

que os residuos apresentam heterocedasticidade.
Ho: A variancia dos residuos é constante (homocedasticidade)

Hi: A variancia dos residuos néo é constante (heterocedasticidade)

17 Os erros devem ter uma distribuicdo normal com média zero e variancia constante, indicando, assim, a
presenca de homocedasticidade. Também devem ser independentes entre si, apresentando, assim,
autocorrelacdo nula (Brooks, 2008).
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Como o p-value do teste é inferior a 5%, rejeita-se a hipdtese nula, indicando que a
variancia dos residuos ndo é constante, existindo, assim, heterocedasticidade dos

residuos.

Para testar a independéncia dos residuos, utilizaram-se os testes Lagrange Multiplier de
Breusch Pagan e o Breusch Godfrey/Wooldridge que permite analisar se os residuos sdo
independentes entre si, ou seja, se apresentam autocorrelacdo nula. O teste Lagrange
Multiplier de Breusch Pagan permite verificar se existe independéncia dos residuos
relativamente aos individuos e o teste Breusch-Godfrey/Wooldridge permite verificar se

existe independéncia dos residuos relativamente ao tempo.
Ho: N&o existe correlacdo nos residuos (independéncia dos residuos)
H1: Existe correlacao significativa nos residuos.

Os resultados destes testes apresentaram um p-value inferior a 5%, rejeitando-se, assim,

a hipotese nula. Portanto, verifica-se que os residuos sdo dependentes entre si.

Visto que ndo se verificaram alguns dos pressupostos do método tradicional de estimacéo
dos Minimo Quadrados Ordinérios (OLS), decidiu-se testar o uso do método de estimacao
pelo Método dos Momentos Generalizados (GMM - Generalized Method of Moments).
O método GMM foi proposto por Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond (1998) e
inclui um desfasamento na variavel dependente, podendo reduzir, assim, o problema da
endogeneidade entre as variaveis explicativas. Para se utilizar este modelo é necessario
validar todos os testes de hipdteses, sendo estes o teste de Sargan/Hansen, o teste da
autocorrelacdo dos residuos e o teste Wald.

O teste Sargan/Hansen analisa a validade dos instrumentos, sendo que se nao se rejeitar
a hipdtese nula, significa que os instrumentos séo validos. O teste da autocorrelagdo dos
residuos testa a auséncia de autocorrelacao (hipotese nula), sendo que se a hipétese nula
for rejeitada, significa que existe autocorrelacdo e, portanto, este pressuposto ndo é
validado. Por ultimo, o teste Wald permite analisar a qualidade de ajustamento das
variaveis explicativas em relacao a variavel dependente, sendo que a hipotese nula deste
teste indica que todos os coeficientes das varidveis explicativas sdo iguais a zero.
Portanto, se a hipotese nula for rejeitada, significa que as variaveis explicativas sdo

estatisticamente significativas para o0 modelo.
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Os trés testes apresentaram um p-value inferior a 5%, rejeitando-se a hipotese nula. Logo,
0s pressupostos da validade dos instrumentos e da auséncia de autocorrelacdo ndo séo
validados, significando que ndo se pode usar o0 método GMM no presente estudo.
Portanto, o modelo utilizado neste estudo € o0 modelo de dados em painel de efeitos fixos,

sendo representado pelas seguintes equacdes de regressao:

e ROAit=Bo+ Bl INTANGi::+ B2 DIMit+ B3 GITit + p4 INTANG;; + 1)
B5 IDIMit + B6 IGITit + B7 CAEi + B8 REG;i + €it

e ROEi;= o+ Pl INTANGi+ 2 DIMi.+ B3 GITi + 4 IINTANG; + )
B5 IDIMi + B6 IGITi¢ + B7 CAE; + B8 REGi + €iy

e ROAjt=po+ Bl INTANGit1+ B2 DIMit1+ B3 GITit1 + 3)
B4 IINTANGit1 + BS IDIMjt1 + B6 IGITit1 + B7 CAE; + B8 REGi + &t

e ROE;t=po+ Bl INTANG;it1+ p2 DIMit1+ B3 GITir1 + 4
B4 [INTANGi 1 + B5 IDIMic1 + B6 IGITi 1 + B7 CAE; + B8 REGi + &i

Onde:
Bo — Intercecdo da equacéo;
B1,...,p8 — Coeficiente de regresséo;
I — Numero de empresas = 1,...,5427,
t — NUmero de anos = 2011,...,2019;

t-1 — Desfasamento no tempo = 1 ano;

€it— Termo de erro.

Decidiu-se desfasar todas as variaveis independentes explicativas a um ano nas equacoes
3 e 4, pois estas variaveis podem gerar efeitos com desfasamento temporal na variavel
dependente. Além disso, este método também é utilizado para evitar problemas de
endogeneidade entre as variaveis independentes e o termo de erro (Ito, Xu & Yashiro,
2015).
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3.4. Caraterizacao do objeto de estudo

3.4.1. PME

A categoria de PME engloba as micro, pequenas e médias empresas e assenta em trés
critérios definidos pela Comissdo Europeia'®, sendo estes o nimero de funcionarios
efetivos, o volume de negdcios e o balanco total. Desta forma, as PME sdo empresas que
possuem menos de 250 funcionarios e um volume de negdcios anual que ndo excede 50
milhGes de euros ou um balango total anual que ndo excede 43 milhGes de euros.
Especificando, uma microempresa € definida como uma empresa que possui menos de 10
funcionarios e o seu volume de negdcios ou o seu balango total anual ndo excede 2
milhdes de euros. Uma pequena empresa possui menos de 50 funcionarios e o seu volume
de negocios ou o seu balanco total anual ndo excede 10 milhdes de euros. Por ultimo, uma
média empresa possui menos de 250 funcionarios e tem um volume de negocios anual
que ndo excede 50 milhdes de euros ou um balango anual ndo superior a 43 milhdes de

euros. Resumidamente, na tabela seguinte encontram-se representados os referidos

critérios.
Categoria da o Volume de Balanco total
Funcionarios .
empresa negaocios anual anual
. < 50 milhdes de <43 milhdes de
Média < 250
euros euros
< 10 milhGes de <10 milhdes de
Pequena <50
euros euros
. <2 milhGes de <2 milhGes de
Micro <10
euros euros

Tabela 3 - Critérios de classificagdo de PME

Fonte: Elaboracéao propria com base no Guia do utilizador relativo a definicdo de PME (2020)

Nota-se que as empresas optam pelo critério do volume de negdcios ou do balanco total,

ndo sendo necessario cumprir ambos os requisitos e podem exceder um deles.

18 Os critérios encontram-se no “Guia do utilizador relativo a definigio de PME” da Comissdo Europeia

(2020, p.11).




3.4.2. PME Lider e PME Exceléncia

O estatuto PME Lider foi criado pelo IAPMEI em 2008 e é um instrumento de distin¢ao
e reputacdo empresarial baseado nas melhores notacbes de rating e em critérios
econdmico-financeiros. Este estatuto é atribuido em parceria com o Turismo de Portugal,
um conjunto de bancos parceiros!® e as Sociedades de Garantia Mitua e tem como
objetivo distinguir as empresas que apresentam o0s melhores desempenhos,
disponibilizando-Ihes um acesso facilitado ao financiamento para desenvolverem as suas

estratégias de crescimento e contribuir para o reforgo da sua posi¢édo competitiva.

As PME Lider que apresentarem os melhores desempenhos sdo automaticamente
distinguidas com o estatuto PME Exceléncia, atribuindo, assim, maior notoriedade a estas

empresas.

Como se pode verificar na seguinte figura, 9955 empresas representaram o estatuto PME
Lider no ano 2020, tendo este numero aumentado significativamente face ao ano anterior,
observando-se um acréscimo de 1398 empresas. No ano 2008, 2996 empresas foram
consideradas PME Lider, verificando-se um crescimento de 232% entre 2008 e 2020.
Anualmente, o crescimento médio de PME Lider foi 12,6%, demonstrando, assim, o

reconhecimento e crescente notoriedade deste estatuto.
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Figura 3 - Evolugdo das PME Lider
Fonte: Elaboracado prdpria com base nos dados do IAPMEI (2020)

19 Banco BPI, Bankinter, Caixa Geral de Depdsitos, Crédito Agricola, EuroBic, Millennium BCP,
Montepio, Novo Banco, Novo Banco Acores, Santander Totta.
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O estatuto PME Exceléncia surgiu em 2009 representado apenas por 376 empresas. Ao
longo dos anos, 0 nimero de empresas tem aumentado significativamente, sendo que no
ano 2020, 2865 empresas foram distinguidas PME Exceléncia, verificando-se um
crescimento significativo de 662% entre 2009 e 2020. Comparando as PME Lider com
as PME Exceléncia, no ano 2020 verifica-se que as PME Exceléncia representam

aproximadamente 29% do total de PME Lider.
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Figura 4 — Evolucao das PME Exceléncia

Fonte: Elaboracéao prépria com base nos dados do IAPMEI (2020)

Como referido anteriormente, a selecdo das PME Exceléncia é feita a partir do conjunto
das PME Lider, sendo, por isso, necessario comegar por cumprir os critérios de PME
Lider. No ano 2020, os critérios PME Lider foram:

a) Empresas que possuem o estatuto de PME, comprovado pela obtencdo da Certificacéo
PME;

b) PME que apresentam pelo menos trés exercicios de atividade completos e contas

encerradas relativas ao Ultimo exercicio econdémico e fiscal completo;
c) PME que tenham notacdo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mutua;

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

e) PME que cumpram as seguintes condicdes relativas a sua atividade:
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e Situacdo regularizada perante a Autoridade Tributaria, a Seguranca Social, o
IAPMEI e o Turismo de Portugal,

e Situacdo regularizada ao nivel do licenciamento da atividade;

¢ Na&o se encontrem em situacdo de reestruturacao financeira e/ou de insolvéncia;

e Na&o terem sido condenadas por violacdo de legislacdo do trabalho nos Gltimos
trés anos;

e N&o terem sido punidas pela pratica de contraordenagdes ambientais e do

ordenamento do territorio nos ultimos trés anos.

f) PME que demonstrem prosseguir estratégias de crescimento e de reforco da sua base
competitiva e que possuem elevados niveis de desempenho e de solidez financeira,

cumprindo, cumulativamente, 0s seguintes critérios:

Indicador/Récio Critério
Resultado Liquido >0
EBITDA >0
Autonomia Financeira > 30,00%
Rendibilidade Liquida do Capital Préprio >2,00%
Divida Financeira Liquida / EBITDA (NetDebt / EBITDA) <4,50
EBITDA / Ativo >2,00%
EBITDA / Volume de Negocios >2.,00%
Volume de Negdcios > 1.000.000€
NUmero de trabalhadores >8 UTA
Notacdo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Matua | <7

Tabela 4 - Critérios de selecdo PME Lider
Fonte: Elaboracdo prdpria com base nos dados do IAPMEI (2020)

Os dados dos indicadores/racios mencionados na tabela 4 correspondem ao ultimo ano
em andlise (neste caso 2019), com exce¢do do EBITDA que engloba os dois ultimos anos
em analise (2018 e 2019).

O critério do nimero de trabalhadores ndo é expresso em nimero de pessoas ao Servigo,
mas, sim, em UTA (unidades trabalho-ano), ou seja, corresponde ao numero de pessoas

que trabalharam na empresa a tempo inteiro durante todo o ano considerado.
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A autonomia financeira corresponde ao racio entre 0s capitais proprios e os ativos da
empresa. A rendibilidade liquida do capital préprio € calculada através do récio entre o
resultado liquido e o capital proprio.

Depois de cumpridos os referidos critérios, as empresas para obterem o estatuto PME

Exceléncia devem ainda cumprir, cumulativamente, 0s seguintes critérios:

Indicador/Récio Critério
Autonomia Financeira > 37,50%
Rendibilidade Liquida do Capital Préprio >12,50%
Divida Financeira Liquida / EBITDA (NetDebt / EBITDA) <2,50
EBITDA / Ativo >10,00%
EBITDA / Volume de Negocios > 7,50%
Crescimento do Volume de Negocios (de 2018 para 2019) >0
Notacéo de risco atribuida pelas Sociedades de Garantia Mdtua | <5

Tabela 5 - Critérios de selecdo PME Exceléncia

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados do IAPMEI (2020)
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3.5. Identificacdo da amostra

Os dados para a realizacédo do presente estudo foram recolhidos a partir das bases de dados
SABI (disponibilizada pelo Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do
Porto) e IAPMEI para o periodo compreendido entre 2011 e 20109.

Para selecionar a amostra das PME recorreu-se ao SABI, tendo-se definido os seguintes

critérios:

1. Empresas com estado ativo a data de 31/12/2020 e pertencentes a Industria
Transformadora, que de acordo com a Classificagdo Portuguesa das Atividades
Econdmicas (CAE — Revisdo 3) enquadram-se na Seccdo C. Esta seccdo compreende 24

divisbes que se encontram designadas na tabela A1 do Apéndice A.
2. Forma juridica das sociedades: sociedade por quotas e sociedade anénima.

3. Empresas que apresentassem, para todos os periodos em andalise, um nimero minimo
e maximo de funcionarios de 10 e 249 respetivamente, tendo-se excluido da amostra as
microempresas. Também foram consideradas empresas que apresentassem, para todos 0s
periodos em anélise, um volume de neg6cios maximo de 50 milhdes de euros ou um total

do ativo maximo de 43 milhdes de euros, de forma a incluir apenas PME.

4. Empresas com valor de ativos intangiveis igual ou superior a zero, para todos 0s

periodos em andlise, excluindo, assim, empresas com valores atipicos.

Desta forma, obteve-se uma amostra inicial de PME constituida por 5485 empresas. Ap6s
limpeza dos dados excluiu-se da amostra empresas que ndo apresentavam toda a

informacdo necessaria, tendo-se obtido uma amostra final de 5427 PME.

Posteriormente, recorreu-se as bases de dados do IAPMEI para se obter as PME
Exceléncia. Como o presente estudo apenas analisa as empresas da Indudstria
Transformadora, limpou-se das bases de dados as empresas que ndo pertenciam a esta
industria. Por fim, juntou-se as bases de dados do IAPMEI a do SABI, visto que o0s dados
contabilisticos sdo disponibilizados pelo SABI, tendo resultado numa amostra geral
constituida por 5427 empresas, sendo 1377 PME Exceléncia e 4050 PME ndo Exceléncia.

Na Tabela 6 encontra-se o0 nimero de PME Exceléncia presentes no estudo, pertencentes
a Indastria Transformadora, para cada ano em analise, bem como a percentagem de PME

Exceléncia que a amostra geral contém.
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Ano | PME Exceléncia | % PME Exceléncia
2011 304 5,6%
2012 281 5,2%
2013 283 5,2%
2014 483 8,9%
2015 375 6,9%
2016 402 7,4%
2017 414 7,6%
2018 452 8,3%
2019 397 7,3%
Total 1377%°

Tabela 6 - Nimero de PMEs Exceléncia da amostra

Fonte: Elaboracao propria

Por fim, para minimizar a influéncia dos outliers, aplicou-se o processo de winsorizing?!
a todas as varidveis com excecdo das variaveis dummy, das variaveis de interacdo e das
varidveis categéricas (CAE e Regido). Desta forma, considerou-se outliers os valores
extremos que se situavam fora dos limites de 1,5 x Amplitude Interquartil, substituindo-
se as observacdes abaixo do limite inferior pelo valor de 5% quantil e as que se situavam

acima do limite superior pelo valor de 95% quantil.

20 Este valor ndo reflete a soma das empresas para todos os anos, mas sim o total de PME Exceléncia da
amostra geral sem repeti¢do das empresas.

21 O winsorizing tem como objetivo limitar os valores extremos dos dados estatisticos (acima ou abaixo dos
percentis minimos e maximos definidos), substituindo-os pelo menor e maior valor remanescente do limite
estabelecido. Esta técnica ndo remove nenhuma observagdo, apenas modifica os dados para ndo possuirem
valores extremos.
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CAPITULO IV — APRESENTACAO DOS RESULTADOS
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4.1. Estatisticas descritivas

Para analisar as estatisticas descritivas dividiu-se a amostra geral em duas subamostras:

PME ndo Exceléncia e PME Exceléncia.

A tabela 7 apresenta as estatisticas descritivas (minimo, mediana, média, maximo e desvio
padrdo) das duas subamostras, para o periodo total entre 2011 e 2019 e para as variaveis
dependentes e independentes com excecdo das variaveis dummy, das variaveis de

interacdo e das variaveis CAE e Regido.

Subamostra PME néo Exceléncia
Variaveis Obs. | Minimo | Mediana | Média | Maximo pesvio
padrao
ROA (%) 45452 | -10,000 | 1,630 | 2,378 | 14,000 | 5,359
ROE (%) 45452 | -28,000 | 4,690 | 6,703 | 40,000 | 14,507
INTANG (%) | 45452 | 0,000 0,000 0,215 2,000 0,494
DIM 45452 | 5,000 7,430 7,449 | 10,000 1,287
GIC (%) 45452 | 0,000 3,560 {20,860 | 91,000 | 29,427
GIE (%) 45452 | 0,000 0,000 4,473 | 33,000 | 8,990
GIT (%) 45452 | 0,000 7,260 | 26,440 | 96,000 | 33,367
Subamostra PME Exceléncia

ROA (%) 3391 1,000 9,270 9,913 | 22,000 | 5,765
ROE (%) 3391 | 2,000 15,840 | 16,820 | 37,000 | 9,240
INTANG (%) | 3391 | 0,000 0,010 | 0,280 | 1,000 | 0,306
DIM 3391 | 7,000 8,130 8,227 | 10,000 | 0,875
GIC (%) 3391 | 0,000 16,090 | 30,592 | 100,000 | 33,042
GIE (%) 3391 | 0,000 0,870 | 6,823 | 40,000 | 11,580
GIT (%) 3391 | 0,000 25,720 | 38,330 | 99,000 | 36,691

Tabela 7 - Estatisticas descritivas

Fonte: Elaboracao propria

Analisando a tabela 7 verifica-se que as empresas apresentaram, em média, no periodo
entre 2011 e 2019, rentabilidade positiva, sendo que as PME Exceléncia tiveram maior

rentabilidade e todas as empresas da subamostra PME Exceléncia apresentaram niveis de
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rentabilidade positivos. Comparando os dois tipos de rentabilidade, observa-se que, em
média, a rentabilidade dos capitais proprios foi superior a rentabilidade do ativo,
indicando que os capitais proprios tiveram mais capacidade de gerar resultados.

No que diz respeito as variaveis independentes, observa-se que a intensidade dos ativos
intangiveis apresentou, em média, niveis baixos, sendo 0,22% para as PME néo
Exceléncia e 0,18% para as PME Exceléncia. Em termos de dimensdo, as PME
Exceléncia sdo, em média, relativamente maiores do que as restantes PME. Quanto ao
grau de internacionalizacdo, verifica-se que, no geral, as empresas apostaram pouco na
internacionalizagdo, principalmente para o mercado extracomunitario, pois apresentaram,
em média, um baixo grau de internacionalizacdo para este mercado (4,47% para as PME
ndo Exceléncia e 6,82% para as PME Exceléncia). O grau de internacionalizacdo foi
superior na subamostra PME Exceléncia quer para 0 mercado comunitario, quer para o

mercado extracomunitario.

Analisando os valores médios em cada ano (Tabela A2 do Apéndice A), observa-se que
a variagéo da rentabilidade das PME Exceléncia foi bastante superior comparado com as
restantes PME, tendo as PME Exceléncia um aumento significativo de cerca de 4% entre
2011 e 2019, enquanto as PME ndo Exceléncia registaram um aumento de cerca de 1%.
Também se verifica que, no caso das PME ndo Exceléncia, o valor minimo da
rentabilidade foi atingido em 2012, indicado que 0s ativos e 0s capitais proprios apenas

tiveram capacidade de gerar um resultado de 0,99% e 4,35% respetivamente.

Relativamente a intensidade dos ativos intangiveis, as empresas apresentaram valores
médios semelhantes ao longo dos anos quer para as PME ndo Exceléncia, quer para as
PME Exceléncia, tendo registado um ligeiro aumento de 0,07 p.p. e 0,05 p.p.

respetivamente, entre 2011 e 20109.

No que diz respeito aos valores médios do grau de internacionalizagéo, observa-se que,
na subamostra PME Exceléncia, houve um maior aumento ao longos dos anos do grau de
internacionalizacéo total (7,19%), enquanto na subamostra das PME ndo Exceléncia, o
aumento foi ligeiro (2,06%). Este acréscimo foi devido ao aumento das exportacdes para
0 mercado comunitario, pois, entre 2011 e 2019, o grau de internacionalizagdo
comunitario aumentou 6,32% para as PME Exceléncia e 1,52% para as restantes PME.
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Na tabela 8 encontra-se representada a distribuicdo da amostra geral que contém 5427
empresas, bem como a distribuicdo da subamostra PME Exceléncia que contém 1377

empresas, Visto que o principal objetivo do presente estudo consiste em analisar as PME

Exceléncia.
. N° PME % PME
Variaveis N° empresas | % empresas . .
Exceléncia Exceléncia
=0 1854 34,2% 538 39,1%
INTANG

>0 3573 65,8% 839 60,9%

oIM <9,22 4608 84,9% 1151 83,6%
>9,22 819 15,1% 226 16,4%

=0 714 13,2% 133 9,7%

GIT

>0 4713 86,8% 1244 90,3%

Tabela 8 - Distribuicdo da amostra geral e subamostra PME Exceléncia
Fonte: Elaboracéo prdpria
Observa-se que os valores da amostra geral e da subamostra PME Exceléncia sdo
semelhantes, verificando-se que a maior parte da amostra e da subamostra possui
intensidade dos ativos intangiveis superior a zero. No que diz respeito a dimensdo das
empresas, observa-se que a maior parte das empresas sdo consideradas pequenas
empresas. Quanto ao grau de internacionalizacdo, observa-se que a maior parte das

empresas sdo exportadoras.
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4.2. Analise das correlacdes

Para analisar a correlacdo entre as varidveis, recorreu-se ao coeficiente de correlacéo de
Pearson, originado por Karl Pearson em 1896. Este coeficiente de correlagcdo é uma
medida da relag&o linear entre duas variaveis e pode assumir qualquer valor no intervalo
[-1; +1], sendo interpretado da seguinte forma: o valor 0 indica que nao ha relagéo linear
entre as variaveis; +1 indica que existe uma relacéo linear positiva perfeita (a medida que
uma variavel aumenta, a outra variavel também aumenta) e o valor -1 indica uma relacéo
linear negativa perfeita (a2 medida que uma variavel aumenta, a outra variavel diminui)
(Ratner, 2009).

Os valores entre 0 e 0,3 (ou entre -0,3 e 0) indicam uma fraca relacéo linear positiva (ou
negativa). Os valores entre 0,3 e 0,7 (ou entre -0,7 e -0,3) significa que existe uma
moderada relacdo linear positiva (ou negativa) e os valores entre 0,7 e 1 (ou entre -1 e -

0,7) indicam uma forte relacdo linear positiva (ou negativa) (Ratner, 2009).

A tabela 9 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis do presente estudo para a

amostra geral.

Amostra geral
Variaveis ROA ROE INTANG DIM GIC GIE GIT
ROA 1
ROE 0,677 *** 1
INTANG | -0,032 *** | -0,015 **=* 1
DIM 0,076 *** -0,003 0,158 *** 1
GIC 0,094 *** | 0,079 *** | 0,061 *** | 0,227 *** 1
GIE 0,021 *** 0,002 0,110 *** | 0,322 *** | 0,136 *** 1
GIT 0,093 *** | 0,075 *** | 0,088 *** | 0,303 *** | 0,923 *** | 0,478 *** 1

Tabela 9 - Matriz de correlagdo de Pearson. Fonte: Elaboracao prépria. Esta tabela apresenta os coeficientes de

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

Pode-se verificar que todas as variaveis apresentam correlacdes diferentes de zero,
indicando que todas possuem relacdo linear entre si. No geral, as variaveis possuem
coeficientes de correlacdo baixos, com excecdo da variavel grau de internacionalizacéo
total (GIT) que apresenta um coeficiente de 0,923 com a variavel grau de
internacionalizacdo comunitario (GIC), indicando uma forte correlagdo entre estas
variaveis. Esta forte correlagdo era expectavel, pois a varidvel grau de internacionalizacéo

total (GIT) foi calculada através da soma do grau de internacionalizagdo comunitario
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(GIC) e do grau de internacionalizacdo extracomunitario (GIE). No modelo econométrico
utilizado ndo se incluiu o grau de internacionaliza¢do extracomunitario (GIE), tendo-se
incluido apenas o grau de internacionalizacdo total (GIT), portanto ndo existem
problemas de multicolinearidade®? entre as variaveis, visto que as restantes variaveis

apresentam coeficientes de correlacdo baixos.

Observa-se ainda que a variavel intensidade dos ativos intangiveis (INTANG) apresenta
uma correlacdo negativa com a rentabilidade do ativo e dos capitais proprios. Também a

dimensdo apresenta uma correlacdo negativa com a rentabilidade dos capitais proprios.

22 De forma a ndo existir problemas de multicolinearidade, os coeficientes de correlagdo entre as variaveis
devem ser inferiores a 0,80 (Gujarati, 2003).
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4.3. Analise dos resultados econométricos

4.3.1. Andlise geral

Como mencionado anteriormente, o presente estudo tem como principal objetivo analisar
0 impacto da inovacdo na performance financeira das PME Exceléncia portuguesas da
Industria Transformadora e comparar este impacto com as restantes PME do mesmo setor.
Tendo em consideragdo o referido objetivo, bem como os resultados dos modelos
economeétricos e 0s respetivos testes de hipoteses, determinou-se o modelo de dados em
painel de efeitos fixos para analisar as hipoOteses de investigacdo adotadas, tendo-se
utilizado as equacdes de regressdo mencionadas na sec¢do 3.3, sem desfasamento
temporal (equacdes 1 e 2) e com desfasamento de um ano (equacgdes 3 e 4). Sendo assim,
a tabela 10 apresenta os resultados obtidos das equacdes de regressdo da amostra geral,
durante o periodo 2011-2019 (equacBes 1 e 2) e 2012-2019 (equacdes 3 e 4).

2011-2019 2012-2019
sem ROA ROE com ROA ROE
desfasamento desfasamento
INTANG -0,515 =+ | -0,618 ** -0,123 -0,169
“ 1 0072) (0,201) INTANGit1 | 0 081) (0,227)
DIM 1,707 x| 1,695  xxx 6,111  *** | 11,928 ***
“ 1 (0,080) (0,223) DIMics 1 0 134) (0,376)
GIT 0,020  xxx | 0,042  #xx 0,005 ** 10,012 *
" 0,002) (0,005) GITier 1 0,002) (0,005)
1,167 * 1,366 1,566 3,078
IINTANG; ¢ IINTANG; t-1
(0,489) (1,364) (0,912) (2,558)
-0,365 -0,369 -0,086 0,432
IDIM;¢ IDIMi 1
(0,461) (1,288) (0,961) (2,696)
0,555 0,960 -1,461 -3,39%4
IGITi¢ IGITit1
(0,518) (1,446) (0,964) (2,705)
R-Squared 0,016 0,004 R-Squared 0,052 0,026
F-statistic 121,094 26,325 F-statistic 350,173 170,059
Observacodes 48843 48843 Observacodes 43416 43416

Tabela 10 - Resultados do modelo de regressdo da amostra geral. Fonte: Elaboracdo prdpria. 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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Com base nos resultados obtidos, de forma geral, observa-se que os coeficientes das
variaveis intensidade dos ativos intangiveis (INTANG), dimensdo (DIM), grau de
internacionalizacéo total (GIT) e interagdo entre PME Exceléncia e intensidade dos ativos
intangiveis (IINTANG) séo estatisticamente significativos, sendo que no modelo com
desfasamento temporal de um ano, a variavel INTANG ndo apresenta significancia
estatistica. Observa-se também que, das varidveis que sdo relevantes para analisar as
hipoteses de investigacdo (IINTANG, IDIM e IGIT), apenas a IINTANG apresenta
significancia estatistica quando se utiliza a rentabilidade do ativo como medida da

performance financeira.

Analisando os resultados tendo em consideracdo as hipdteses de investigagdo e
comecando pela primeira hipdtese de investigacdo em que considera um impacto positivo
da inovacdo na performance financeira das PME Exceléncia, pode-se verificar que existe
uma relacdo significativa e positiva entre as variaveis ROA e IINTANG, pelo que a alinea
a) da primeira hipdtese de investigacdo € validada, quer para 0 modelo sem desfasamento
temporal, quer para o0 modelo com desfasamento temporal. Verifica-se que, nas PME
Exceléncia, um aumento de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos intangiveis,
ceteris paribus, gera um impacto positivo na performance financeira (ROA) de 1,167
pontos percentuais no ano corrente e 1,566 pontos percentuais no ano seguinte. Portanto,
a inovacdo apresenta um impacto positivo e estatisticamente significativo na performance

financeira das PME Exceléncia.

No entanto, quando analisada a intensidade dos ativos intangiveis para todas as empresas
da amostra (PME Exceléncia e PME ndo Exceléncia) verifica-se que esta variavel apenas
apresenta significancia estatistica para o modelo sem desfasamento temporal, tendo um
coeficiente negativo. Ou seja, quando se avalia todas as empresas, 0 impacto da inovagédo
na performance financeira € negativo, verificando-se que um aumento de 1 ponto
percentual na intensidade dos ativos intangiveis, ceteris paribus, gera uma reducdo de
0,515 pontos percentuais na rentabilidade do ativo e 0,618 pontos percentuais na
rentabilidade do capital proprio, resultados estes que estdo de acordo com outros autores
que também obtiveram evidéncias de uma relagdo negativa contemporanea entre a
inovacédo e a performance financeira das PME, tais como Greve (2003), Lantz e Sahut
(2005), Santos et al. (2014) e Bistrova et al. (2017). Portanto, a alinea b) da primeira
hipotese de investigagdo ndo é validada. Esta relacdo negativa entre a inovagéo e a

performance financeira pode ser explicada pelos argumentos apresentados na revisao de
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literatura, ou seja, 0 investimento em inovacgao pode estar sujeito a riscos e custos iniciais,
sendo, por isso, necessario ultrapassar a fase do risco inicial, implementar inovagdes
significativas e que as mesmas tenham determinado sucesso no mercado que permita a
recuperacao do investimento e, assim, impactar positivamente na performance financeira
das empresas. No entanto, 0 impacto negativo da inovacao na performance financeira,
n&o significa necessariamente que a inovagao ndo tenha impacto positivo nos resultados
financeiros das empresas, pois esse impacto podera surgir nos médio e longo prazos.
Assim sendo, o desfasamento temporal de um ano pode néo ser suficiente, pois lavorska

(2014) refere que a influéncia da inovacgéo persiste mais de um ano.

A concluséo anterior serve também para analisar a segunda hip6tese de investigacdo em
que compara as PME Exceléncia com as restantes PME, considerando que o impacto
positivo da inovacdo na performance financeira é mais acentuado nas PME Exceléncia
do que nas restantes PME. Tendo em consideracdo que, quando se analisa apenas as PME
Exceléncia através da variavel de interacdo IINTANG, observa-se um impacto positivo
na performance financeira e quando se analisa todas as empresas através da variavel
INTANG, esse impacto é negativo, ndo se pode concluir que o impacto positivo da
inovacdo na performance financeira é mais acentuado nas PME Exceléncia do que nas
restantes PME, ndo se validando a segunda hipdtese de investigacdo, dada a forma como

esta foi redigida.

Relativamente a terceira hipdtese de investigacdo que considera que o impacto positivo
da inovacdo na performance financeira das PME Exceléncia é maior nas empresas de
maior dimensdo, verifica-se que ndo é possivel validar esta hipétese de investigacao, pois
os coeficientes da variavel IDIM ndo sdo significativos em ambos os modelos. Tal
acontece também para a quarta hip6tese de investigagdo em que considera que o0 impacto
positivo da inovacdo na performance financeira das PME Exceléncia é maior nas

empresas exportadoras (variavel IGIT).

No que diz respeito a outros resultados, constata-se uma relacao significativa e positiva
entre a performance financeira e a dimensao e o grau de internacionalizacdo total de todas
as empresas da amostra em ambos os modelos. Assim, pode-se concluir que quanto maior
a empresa e 0 grau de internacionalizacdo total, maior é a performance financeira (ROA
e ROE). Portanto, empresas que exportam tém melhores resultados financeiros do que

empresas que operam apenas no mercado domeéstico.
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4.3.2. Testes de robustez

Posteriormente, para aprofundar o estudo e tentar encontrar resultados mais fiaveis,
realizaram-se testes de robustez, tendo em consideracdo a dimensdo, a exportacao e 0
periodo de recessdo econdmica. Nesse sentido, utilizou-se 0 modelo de dados em painel
de efeitos fixos sem desfasamento temporal (periodo entre 2011 e 2019).23

Comegando pela dimensdo, dividiu-se a amostra geral em duas subamostras de
dimensdo: uma para empresas de maior dimensdo (empresas que apresentam um
logaritmo neperiano do total do ativo igual ou superior a 9,22) e outra para empresas de
menor dimensdo (empresas com um logaritmo neperiano do total do ativo inferior a 9,22).
A tabela 11 apresenta os resultados obtidos do modelo de efeitos fixos das duas

subamostras da dimens&o, durante o periodo 2011-2019.

Menor dimensao Maior dimensao
2011-2019
ROA ROE ROA ROE
-0,374  »*x | -0,408 -0430 * -0,827
INTANG;
(0,079) (0,221) (0,178) (0,472)
GIT 0,026  »xx | 0,050 =*x= | 0,009 0,017
" (0,002) (0.006) (0,005) (0,014)
1,411 Hok 1,459 -0,710 1,848
IINTANG:
(0,514) (1,434) (1,756) (4,670)
0,438 0,944 1,419 -0,840
IGITi;
(0,547) (1,526) (1,792) (4,765)
R-Squared 0,006 0,002 0,003 0,001
F-statistic 62,868 24,192 2,861 1,304
Observacdes 43778 43778 5065 5065

Tabela 11 - Resultados do modelo de regressao das subamostras de menor e maior dimensao. Fonte: Elaboragéo
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%.

23 Testou-se as equacdes de regressdo com desfasamento temporal, mas os resultados ndo foram
significativos, portanto nos testes de robustez apenas serd analisado as equacbes sem desfasamento
temporal.
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Analisando os resultados das regressoes, verifica-se que a relagéo significativa e positiva
entre as varidveis ROA e IINTANG observada na amostra geral, apenas acontece para as
PME Exceléncia de menor dimensao, pois para as PME Exceléncia de maior dimensao,
0 impacto da inovacdo na performance financeira nao é estatisticamente significativo.
Este resultado pode sugerir que as empresas de menor dimensdo possuem melhores
investimentos em inovacdo do que as empresas de maior dimens&o, sendo que para as
PME Exceléncia de menor dimensdo, um aumento de 1 ponto percentual na intensidade
dos ativos intangiveis, ceteris paribus, gera um impacto positivo na performance
financeira (ROA) de 1,411 pontos percentuais no ano corrente. Portanto, aumentar a
inovacdo em pequenas empresas pode gerar melhores resultados financeiros. Desta
forma, a terceira hip6tese de investigacao ndo € validada.

Continuando a analise da subamostra de menor dimensdo, observa-se que a variavel
intensidade dos ativos intangiveis (INTANG) para todas as empresas da subamostra
(PME Exceléncia e PME ndo Exceléncia) apresenta um coeficiente negativo e
significativo, indicando que um aumento de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos
intangiveis, ceteris paribus, gera uma reducdo de 0,374 pontos percentuais na
rentabilidade do ativo e 0,408 pontos percentuais na rentabilidade do capital proprio.
Quanto a varidvel GIT, observa-se um impacto positivo e significativo na performance
financeira das empresas de menor dimensdo, indicando que um aumento de 1 ponto
percentual no grau de internacionalizacdo total, ceteris paribus, gera um impacto positivo
na performance financeira de 0,026 pontos percentuais na rentabilidade do ativo e 0,050
pontos percentuais na rentabilidade do capital proprio.

Analisando a subamostra de maior dimensdo, verifica-se que a varidvel INTANG
apresenta um coeficiente negativo e significativo, mostrando que um aumento de 1 ponto
percentual na intensidade dos ativos intangiveis, ceteris paribus, gera uma reducdo de
0,430 pontos percentuais na rentabilidade do ativo e 0,827 pontos percentuais na

rentabilidade do capital préprio das empresas de maior dimensao.

Em suma, verifica-se que o impacto significativo e positivo da inovagédo na performance
financeira das PME Exceléncia observado na amostra geral, apenas ocorre nas PME
Exceléncia de menor dimensdo, ndo se validando a terceira hipotese de investigacéo.
Também a alinea b) da primeira hipotese de investigacdo continua a nédo ser validada,
pois o impacto da inovagdo na performance financeira de todas as empresas € negativo
para ambas as subamostras.
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Seguidamente realizou-se o teste de robustez tendo em consideracdo a exportacao das
empresas, tendo-se dividido a amostra geral em duas subamostras de exportagdo: uma
para empresas exportadoras (empresas que apresentam um grau de internacionalizagdo
total superior a zero) e outra para empresas que operam apenas no mercado domestico
(empresas com um grau de internacionalizagéo total igual a zero). A tabela 12 apresenta
os resultados obtidos do modelo de efeitos fixos das duas subamostras da exportacéo,
durante o periodo 2011-2019.

Exportadoras Nao exportadoras
2011-2019
ROA ROE ROA ROE
-0,545 »»x | -0,804 ***| -0,415 . 0,416
INTANG:,
(0,075) (0,208) (0,222) (0,618)
1,920  xxx | 1919 xxx | 1,433 *** 11,470 *
DIMi;
(0,086) (0,240) (0,221) (0,615)
1,661  #xxx | 2314 %= | 0,765 0,859
IINTANG; ¢
(0,187) (0,522) (0,760) (2,116)
-0,261 -0,341 -1,245 1,497
IDIM; ¢
(0,434) (1,213) (2,850) (7,939)
R-Squared 0,019 0,003 0,004 0,001
F-statistic 153,586 23,422 11,483 1,712
Observacdes 36116 36116 12727 12727

Tabela 12 - Resultados do modelo de regress@o 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 5%; . nivel de

significancia de 10%.

Analisando o impacto da inovacdo das PME Exceléncia (IINTANG) sobre a performance
financeira destas empresas, observa-se que, para as PME Exceléncia que operam apenas
no mercado domeéstico, esse impacto néo é estatisticamente significativo. Por outro lado,
para as PME Exceléncia exportadoras, o impacto € positivo e significativo, sendo que um
aumento de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos intangiveis, ceteris paribus, gera
um impacto positivo na rentabilidade do ativo de 1,661 pontos percentuais e na

rentabilidade do capital préprio de 2,314 pontos percentuais. Portanto, as PME
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Exceléncia que operam em mercados estrangeiros tém um maior impacto da inovacao nos
resultados financeiros das empresas. Estes resultados estdo de acordo com outros autores,
tais como Booltink e Saka-Helmhout (2018), e podem indicar que as empresas
exportadoras investem em inovacdo de forma a possuirem produtos diferenciados e a
alcancarem posicdo competitiva a nivel mundial, conseguindo obter uma maior quota de
mercado. A medida que as empresas expandem, possuem mais oportunidades de
alavancar os seus recursos estratégicos e, simultaneamente, diversificar os riscos de
mercado (Barkema & Vermeulen, 1998). Desta forma, pode-se validar a quarta hipotese
de investigacdo que considera que o impacto positivo da inovacdo na performance

financeira das PME Exceléncia é maior nas empresas exportadoras.

Continuando a andlise da subamostra das empresas exportadoras, observa-se que a
varidvel intensidade dos ativos intangiveis (INTANG) para todas as empresas da
subamostra (PME Exceléncia e PME n&o Exceléncia) apresenta um coeficiente negativo
e significativo, indicando que um aumento de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos
intangiveis, ceteris paribus, gera uma reducdo de 0,545 pontos percentuais na
rentabilidade do ativo e 0,804 pontos percentuais na rentabilidade do capital proprio. No
que diz respeito a variavel dimensédo, observa-se um impacto positivo e significativo na

performance financeira das empresas exportadoras.

Analisando a subamostra das empresas que ndo exportam, verifica-se que a variavel
INTANG apresenta um coeficiente negativo e significativo apenas para a rentabilidade
do ativo, indicando que um aumento de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos
intangiveis, ceteris paribus, gera uma reducdo de 0,415 pontos percentuais na
performance financeira das empresas nao exportadoras. Também para esta subamostra, a
dimensdo gera um impacto positivo e significativo na performance financeira das

empresas.

Resumidamente, observa-se que a inovagao exerce um impacto positivo e significativo
na performance financeira das PME Exceléncia exportadoras, podendo-se validar, assim,
a quarta hipotese de investigacdo. Tal como anteriormente, ndo se encontram resultados
favoraveis a alinea b) da primeira hipétese de investigacdo, pois o impacto da inovagao

na performance financeira de todas as empresas € negativo para ambas as subamostras.
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Por ultimo, realizou-se o teste de robustez tendo em consideracdo o periodo de recessao
econdmica, tendo-se dividido a amostra geral em duas subamostras: uma para o periodo
de recessdo econdmica (2011-2014) e outra para o periodo de crescimento econémico
(2015-2019). A tabela 13 apresenta os resultados obtidos do modelo de efeitos fixos das

duas subamostras, durante o periodo 2011-2019.

Periodo de recesséao Periodo de crescimento
2011-2019 | econdmica (2011-2014) economico (2015-2019)
ROA ROE ROA ROE
-0,385  *= -0,389 -0,538 ***1-0,738 *
INTANG;
(0,137) (0,415) (0,105) (0,290)
3,386 *x% | 5716 *x% | 1,288 *** 10,602
DIM;;
(0,179) (0,545) (0,150) (0,416)
GIT 0,017 *** 10,054 *** 10,015 *** 10,020 *
" (0,003) (0,009) (0,003) (0,008)
0,389 -0,487 -0,048 -0,410
IINTANG:;
(0,672) (2,042) (0,683) (1,894)
0,139 0,789 -0,473 -0,246
IDIM;¢
(0,814) (2,473) (0,589) (1,634)
0,047 0,897 0,512 0,207
IGITi;
(0,708) (2,150) (0,722) (2,002)
R-Squared 0,025 0,009 0,006 0,001
F-statistic 69,301 25,979 21,498 2,524
Observacdes 21708 21708 27135 27135

Tabela 13 - Resultados do modelo de regressdo das subamostras de recessdo econémica e crescimento econémico.
Fonte: Elaboracdo propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e 0s 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%.

Analisando os resultados tendo em consideragdo o periodo de recessdo econdmica,
observa-se que variavel intensidade dos ativos intangiveis (INTANG) para todas as
empresas da subamostra (PME Exceléncia e PME ndo Exceléncia) apresenta um

coeficiente negativo e significativo, indicando que um aumento de 1 ponto percentual na
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intensidade dos ativos intangiveis, ceteris paribus, gera uma reducdo de 0,385 pontos
percentuais na rentabilidade do ativo. No periodo de crescimento econémico os resultados
sdo semelhantes, observando-se que um aumento de 1 ponto percentual na intensidade
dos ativos intangiveis, ceteris paribus, gera uma reducdo de 0,538 pontos percentuais na
rentabilidade do ativo e 0,738 na rentabilidade do capital proprio. Com estes resultados
constata-se que os periodos de recessdao econdmica e de crescimento econémico nao
influenciam positivamente o impacto da inovagdo na performance financeira das

empresas, continuando a ndo se validar a alinea b) da primeira hipotese de investigacao.

No que concerne as PME Exceléncia, ndo é possivel analisar as mesmas para estas
subamostras, pois verifica-se auséncia de relevancia estatistica no que diz respeito as
variaveis que incluem as PME Exceléncia (IINTANG, IDIM e IGIT).

Em suma, tendo em consideracdo todos os resultados econométricos apresentados neste
trabalho, ndo se valida a alinea b) da primeira hipotese de investiga¢do, bem como a
segunda e a terceira hipdtese de investigacdo. Nesse sentido, verifica-se que a inovagédo
exerce um impacto negativo na performance financeira de todas as empresas da amostra.
Tal como mencionado anteriormente, existem varios motivos que podem explicar este
impacto negativo entre a inovacao e a performance financeira das empresas, tais como:
0S riscos e custos iniciais que o investimento em inovacdo pode estar sujeito, sendo, por
iss0, necessario ultrapassar a fase do risco inicial, implementar inovacgdes significativas e
que as mesmas tenham determinado sucesso no mercado, 0 que permitird a recuperacdo
do investimento e, assim, impactar positivamente na performance financeira das
empresas. Também o que podera impactar positivamente na performance financeira é o
investimento consistente na inovagdo. Outras possiveis explicacdes sdo a complexidade
da mensuracdo da inovagdo, bem como o desfasamento temporal da inovacgdo, pois a
inovacdo podera apenas impactar positivamente nos resultados financeiros das empresas

no longo prazo.

Também nédo se validou a terceira hipotese de investigacdo, pois ndo se encontraram
resultados com relevancia estatistica para as empresas de maior dimensao.
Contrariamente, encontrou-se resultados positivos e estatisticamente significativos para
as empresas de menor dimensao, podendo indicar que aumentar a inovagao em pequenas

empresas pode gerar melhores resultados financeiros.
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Contudo, foi possivel validar a principal hipdtese de investigacdo, quer na amostra geral,
quer nos testes de robustez, evidenciando um impacto positivo da inovagdo na

performance financeira das PME Exceléncia.

Por fim, nos testes de robustez da subamostra das empresas exportadoras, a relacdo
positiva entre as varidveis ROA e ROE com a variavel IINTANG demonstrou relevancia
estatistica, tendo-se conseguido validar a quarta hipétese de investigacdo, em que
considerava que o impacto positivo da inovacdo na performance financeira das PME
Exceléncia é maior nas empresas exportadoras. Tal como referido anteriormente, estes
resultados podem indicar que as empresas exportadoras investem em inovacéo de forma
a possuirem produtos diferenciados e a alcangarem posicdo competitiva a nivel mundial,

conseguindo obter uma maior quota de mercado e diversificar os riscos de mercado.

Hipoteses de investigacao Validacgdo
o Alinea a) Validada
Hipotese 1 _ .
Alinea b) Né&o validada
Hipotese 2 Né&o validada
Hipotese 3 N&o validada
Hipotese 4 Validada

Tabela 14 - Validag&o das hipoteses de investigacao
Fonte: Elaboracdo propria
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CAPITULO V - CONCLUSAO
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A inovacdo é considerada uma das principais fontes de crescimento das empresas, sendo
um “estimulo estratégico” importante para o desenvolvimento economico (Schumpeter,
1934). Tal deve-se ao facto de a inovagédo criar produtos com maior valor agregado,
obtendo, assim, as empresas vantagem competitiva que limita a concorréncia, permitindo
que as mesmas obtenham lucros elevados. Desta forma, a inovacao pode apresentar um
impacto positivo na performance financeira das empresas, através do melhoramento da
posicdo de mercado das mesmas e, consequentemente, da vantagem competitiva sobre a
concorréncia (Walker, 2004). Portanto, a inovacdo pode conduzir a melhorias na

produtividade, rendibilidade e vendas das empresas (Griliches, 1979).

No entanto, 0 impacto positivo entre a inovacao e a performance financeira nem sempre
é evidenciado na literatura; autores como Greve (2003), Lantz e Sahut (2005), lavorska
(2014), Santos et al. (2014), Vanderpal (2015) e Bistrova et al. (2017) encontraram uma
relacdo negativa entre a inovacgdo e a performance financeira das empresas. Existem
varias explicacGes para estes resultados, nomeadamente o facto de que o impacto da
inovacdo pode ocorrer no longo prazo porque 0s investimentos em inovacdo podem
demorar a produzir efeitos na performance financeira das empresas e a analise dos autores
incluiu um desfasamento temporal de apenas um ano, portanto o impacto pode néo estar
apresentado na amostra. Outras explicacdes dizem respeito a complexidade da medicao
da inovacéo e ao facto de inicialmente, quando as empresas introduzem 0s novos produtos
no mercado, o investimento em inovacgdo pode ndo gerar resultados, mas sim despesa que
afetard os resultados financeiros das empresas. Similarmente, Rafiq et al. (2016)
encontraram uma relacdo negativa entre a inovacdo e a performance financeira,
justificando que o investimento consistente na inovacdo € um pré-requisito necessario

para que a inovacgdo tenha um impacto positivo na performance financeira das empresas.

Apesar de os autores supramencionados evidenciarem impactos positivos e negativos
entre a inovagao e a performance financeira das empresas, nem sempre esses impactos
sdo identificados, como € o caso dos estudos de Ettlie (1983) e Hitt et al. (1997). A
justificacdo destes resultados diz respeito a construcao das principais variaveis, ou seja,
estes resultados podem acontecer quando se utiliza variaveis que refletem apenas os
esforcos de inovacéo, visto que estes sdo considerados apenas um fator de entrada no

processo de inovacao (Santos et al., 2014).

Assim sendo, o principal objetivo desta dissertagéo foi analisar o impacto da inovacdo na
performance financeira das PME Exceléncia portuguesas pertencentes a industria
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transformadora, no periodo entre 2011 e 2019. Neste periodo, do montante total do
investimento em I&D das empresas portuguesas, 35% a 41% correspondeu a industria
transformadora. Adicionalmente, pretendeu-se analisar se 0 impacto da inovagdo na
performance financeira € mais acentuado nas PME Exceléncia do que nas restantes PME,
bem como analisar o contributo da dimensdo das empresas e do grau de
internacionaliza¢&o na performance financeira das PME Exceléncia. No geral, o estudo
incidiu sobre 5427 empresas (PME Exceléncia e PME ndo Exceléncia). Para analisar o
impacto da inovacdo na performance financeira, utilizou-se como proxy da inovacgéo a
intensidade dos ativos intangiveis, obtida atraves do réacio entre o total dos ativos
intangiveis e o total dos ativos da empresa; para a performance financeira foram usados
os indicadores ROA e ROE. De forma a obter resposta aos objetivos do presente estudo,

recorreu-se a metodologia de dados em painel de efeitos fixos.

Os resultados obtidos revelaram que a inovagéo teve um impacto positivo na performance
financeira das PME Exceléncia, validando-se, assim, a alinea a) da primeira hipétese de
investigacdo que evidenciava um impacto positivo entre a inovacdo e a performance
financeira das PME Exceléncia. No entanto, quando analisada a intensidade dos ativos
intangiveis para todas as empresas da amostra (PME Exceléncia e PME ndo Exceléncia),
encontrou-se uma relacdo negativa entre a inovagdo e a performance financeira das
empresas; desta forma ndo € possivel validar a alinea b) da primeira hipotese de
investigacdo que referia que a inovacdo tem um impacto positivo na performance
financeira de todas as PME. Por outro lado, tendo em conta o atras referido, ou seja, existir
apenas impacto positivo da inovacao na performance financeira das PME Exceléncia, ndo
é possivel validar a segunda hipétese de investigacdo, dada a forma como esta foi
redigida, pois menciona que o impacto positivo da inovagdo na performance financeira é
mais acentuado nas PME Exceléncia do que nas restantes PME. Estas conclusdes sao

reforgadas nos testes de robustez.

N&o foram encontrados resultados com relevancia estatistica para as empresas de maior
dimensdo quer na amostra geral, quer nos testes de robustez, ndo se tendo validado a
terceira hipdtese de investigacdo que referia que o impacto positivo da inovacdo na
performance financeira das PME Exceléncia € maior nas empresas de maior dimensao.
Por outro lado, encontrou-se resultados positivos e estatisticamente significativos para as
empresas de menor dimenséo, podendo indicar que aumentar a inovagdo em pequenas

empresas pode gerar melhores resultados financeiros. Nos testes de robustez foi possivel
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validar a quarta hipdtese de investigacdo em que considerava que o impacto positivo da
inovacdo na performance financeira das PME Exceléncia é maior nas empresas

exportadoras.

Apesar de a inovacdo ser fundamental para um desempenho sustentavel e para o
crescimento das empresas, 0s resultados sugerem que analisar a inovacdo é complexo,
pois verificou-se um impacto positivo na performance financeira das PME Exceléncia,
mas, por outro lado, observou-se um impacto negativo nas restantes PME. Portanto, com
estes resultados, verifica-se que o impacto da inovacdo na performance financeira das
empresas ainda é bastante inconclusivo. Esse impacto pode ser influenciado por fatores
relacionados com a propria empresa, mas também por fatores externos relacionados com
0 mercado, sendo que as empresas inovadoras que operam em mercados internacionais

tém mais probabilidade de sucesso e de obterem resultados financeiros positivos.

Embora se tenha validado a principal hipotese de investigacao, importa referir algumas
limitacBes na realizacdo deste estudo, nomeadamente a determinacdo da variavel que
representa a inovacdo. Na literatura existem diversas formas de mensurar a inovagéo, seja
através das despesas em 1&D, das despesas com patentes, do anincio de novos produtos
ou do investimento em ativos intangiveis. Contudo, estes indicadores apresentam
limitacGes, nomeadamente o facto de muitas inovacdes ndo serem patenteadas e nem
todas as patentes serem rentabilizadas. Outra limitacdo é a impossibilidade de se obter
dados de boa qualidade relativamente ao antncio de novos produtos. Desta forma, varios
autores consideram o investimento em ativos intangiveis uma boa medida de inovacao,
pois captura a amplitude e a profundidade dos investimentos em inovacéo das empresas.
Contudo, apesar de ser uma medida globalmente adequada, com a realizacdo deste estudo
percebeu-se que também apresenta limitacdes, tendo-se por isso utilizado a intensidade
dos ativos intangiveis. No entanto, esta medida representa apenas os esforcos de inovacao,
sendo, por isso, apenas um fator de entrada no processo de inovacao e, desta forma, néo
demonstra a criagdo de produtos inovadores. ldentifica-se também como limitagdo do
estudo o facto de se ter utilizado apenas um desfasamento temporal de um ano, visto que
a inovacdo pode apenas apresentar impacto na performance financeira no longo prazo.
Considera-se também que a amostra deveria englobar um maior nimero de empresas,
pois um dos objetivos iniciais deste estudo consistia em analisar o impacto que a idade
das empresas apresenta na relacdo entre a inovacéo e a performance financeira. Contudo,

a amostra deste estudo ndo apresenta empresas recentes, tendo a empresa mais recente 14
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anos e, portanto, ndo foi possivel analisar este objetivo. Por dltimo, tendo em
consideracao que os pressupostos do modelo GMM néo foram validados, ndo foi possivel
usar uma metodologia que de forma clara pudesse lidar com eventuais problemas de
endogeneidade no modelo de regressdo, facto que em futuros trabalhos deveria ser

acautelado.

Sendo assim, em investigacdes futuras sugere-se que seja aumentada a dimensdo da
amostra e a dimensdo temporal, de modo a analisar a inovacdo com maior desfasamento
temporal, visto que a mesma pode apresentar impacto na performance financeira a longo
prazo. Por fim, sugere-se que o impacto da inovagdo na performance financeira das
empresas seja analisado por regido, de forma a perceber se esse impacto € mais acentuado
em certas regides, como por exemplo em regides que tenham universidades e maiores

niveis de oferta de capital intelectual.
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Apéndice A — Tabelas complementares

Diviséo Designacgéo
10 Industrias alimentares
11 Industria das bebidas
12 Industria do tabaco
13 Fabricacdo de téxteis
14 Inddstria do vestuario
15 IndUstria do couro e dos produtos do couro
IndUstrias da madeira e da cortica e suas obras, exceto mobiliario;
o fabricacdo de obras de cestaria e de espartaria
17 Fabricagdo de pasta, de papel, cartdo e seus artigos
18 Impresséo e reproducgéo de suportes gravados
Fabricagdo de coque, de produtos petroliferos refinados e de
19 aglomerados de combustiveis
Fabricacdo de produtos quimicos e de fibras sintéticas ou artificiais,
20 exceto produtos farmacéuticos
Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base e de preparacdes
ot farmacéuticas
22 Fabricagdo de artigos de borracha e de matérias plasticas
23 Fabricagdo de outros produtos minerais ndo metalicos
24 Industrias metalUrgicas de base
25 Fabricagdo de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos
Fabricacdo de equipamentos informaticos, equipamento para
20 comunicacdes e produtos eletrénicos e 6ticos
27 Fabricacdo de equipamento elétrico
28 Fabricacdo de maquinas e de equipamentos
Fabricagdo de veiculos automoveis, reboques, semirreboques e
29 componentes para veiculos automaéveis
30 Fabricacdo de outro equipamento de transporte
31 Fabricagdo de mobiliario e de colchdes
32 Outras industrias transformadoras
33 Reparacdo, manutencao e instalacdo de maquinas e equipamentos

Tabela Al - DivisOes da seccdo C da Industria Transformadora

Fonte: Elaboracéo propria com base nos dados do Instituto Nacional de Estatistica (2007)
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Valores médios - Subamostra PME nao Exceléncia

Variaveis | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019

ROA (%) | 1,486 | 0,992 | 2,088 | 2,507 | 2,933 | 3,053 | 3,095 | 2,783 | 2,530

ROE (%) | 5541 | 4,349 | 6,399 | 7,386 | 7,760 | 7,853 | 7,783 | 6,803 | 6,553

INTANG

%) 0,181 | 0,186 | 0,198 | 0,202 | 0,206 | 0,226 | 0,244 | 0,245 | 0,252
DIM 7,328 | 7,340 | 7,376 | 7,384 | 7,436 | 7,487 | 7,531 | 7,559 | 7,604
GIC (%) | 19,620 | 20,564 | 20,662 | 20,805 | 21,224 | 21,385 | 21,083 | 21,333 | 21,138
GIE (%) 3,845 | 4,448 | 4,846 | 4,931 | 4,705 | 4,424 | 4,458 | 4,227 | 4,376
GIT (%) | 24,427 | 26,258 | 26,710 | 26,990 | 27,136 | 26,855 | 26,600 | 26,550 | 26,489

Valores medios - Subamostra PME Exceléncia

ROA (%) 6,742 | 7,238 | 9,307 | 10,181 | 10,184 | 11,173 | 11,138 | 10,765 | 10,565
ROE (%) | 12,584 | 13,510 | 16,881 | 17,876 | 17,284 | 18,544 | 18,259 | 17,356 | 16,813
INTANG

(%) 0,157 | 0,273 | 0,157 | 0,159 | 0,171 | 0,191 | 0,196 | 0,195 | 0,210
DIM 8,039 | 8,093 | 8,133 | 8,163 | 8,226 | 8,236 | 8,346 | 8,395 | 8,286
GIC (%) 25,087 | 30,371 | 32,554 | 29,462 | 31,310 | 33,006 | 31,887 | 28,842 | 31,406
GIE (%) 5845 | 7,235 | 9,028 | 7,415 | 6,949 | 6,034 | 5871 | 7,007 | 6,448
GIT (%) 31,735 | 38,895 | 43,545 | 37,994 | 38,926 | 39,788 | 38,596 | 36,942 | 38,920

Tabela A2 - Valores médios das variaveis

Fonte: Elaboracdo propria
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