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Resumo:

Atualmente, estamos inseridos num ambiente global altamente competitivo, onde a
capacidade de destaque, através da inovacdo, é crucial para o sucesso das instituicdes. No
entanto, o processo de inovacao apresenta-se como um desafio complexo e com mdltiplas
facetas, o que dificulta a sua medicdo e quantificacdo. Além disso, os efeitos que o
investimento em inovacdo tem na rendibilidade das empresas variam na literatura,

evidenciando a necessidade de mais estudos nesta area.

O principal objetivo da presente dissertacdo consiste no estudo da inovagao e desempenho
financeiro empresarial, caso das PME Portuguesas, de forma a analisar a possivel ligacao

entre o investimento em inovacao e a rendibilidade das empresas em Portugal.

Este estudo focou-se nas PME Portuguesas, dado que, de acordo com os dados fornecidos
pelo IAPMEI, neste momento existem mais de 1 400 000 PME Portuguesas

representando 99,9% do tecido empresarial Portugués.

Dada a complexidade em medir a inovagdo empresarial, a investigacao foi conduzida com
base nos investimentos realizados em ativos intangiveis. J& para a medicdo do
desempenho financeiro, utilizou-se a rendibilidade do ativo e a rendibilidade do capital

préprio.

Para este estudo, foi recolhida informacédo através da base de dados SABI, referente a
56 383 PME Portuguesas, no periodo de 2016 a 2023.

Os resultados demonstraram que as despesas com inovagdo podem apresentar um impacto

negativo no desempenho financeiro das PME Portuguesas, a curto prazo.

Palavras chave: Inovacdo; Desempenho financeiro; PME Portuguesas; Ativos

intangiveis



Abstract:

We are currently living in a highly competitive global environment where the ability to
stand out through innovation is crucial to the success of organisations. However, the
innovation process is a complex and multi-faceted challenge, which makes it difficult to
measure and quantify. Furthermore, the effects that investment in innovation has on
company profitability vary in the literature, highlighting the need for more studies in this

area.

The main aim of this dissertation is to analyse business innovation and financial
performance in the case of Portuguese SMEs. It analyses the possible link between

investment in innovation and the financial profitability of companies in Portugal.

This study focused on Portuguese SMEs, since according to data provided by IAPMEI,
there are currently more than 1 400 000 Portuguese SMEs representing 99,9% of the

Portuguese business fabric.

Given the complexity of measuring business innovation, the research focused on
investments made in intangible assets. To measure financial performance, return on assets

and return on equity were used.

For this study, information was collected from the SABI database on 56 383 Portuguese
SMEs for the period 2016 to 2023.

The results showed that spending on innovation can have a negative impact on the

financial performance of Portuguese SMEs,in the short term.

Key words: Innovation; Financial performance; Portuguese SMEs; Intangible asse
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CAPITULO I -INTRODUCAO




Schumpeter (1934) foi pioneiro a apresentar um conceito abrangente de inovacao,
incluindo aspetos como: a introdugé@o de um novo produto ou de um novo tipo de produto
no mercado, desconhecido pelos consumidores; a introducdo de um novo método de
producdo em uma determinada inddstria; o desenvolvimento de um novo mercado; a
obtencéo de novas fontes de fornecimento de matérias-primas ou produtos; e a criacao de
uma nova estrutura de mercado, como a formacdo de um monopolio (Dantas e Moreira,
2011).

Segundo Pedron et al. (2018), a inovacao representa a aplicacdo de uma nova abordagem
em diversos contextos, permitindo que as empresas desenvolvam solugdes que atendam
as necessidades dos clientes. 1sso resulta em melhorias que séo tdo valiosas que os clientes

estéo dispostos a investir nelas, reconhecendo o impacto positivo nas suas vidas.

A capacidade de trazer mudancas e melhorias é vital para a evolu¢do de uma sociedade.
Este processo incentiva a geracdo de conceitos, métodos e estratégias empresariais
inovadoras, 0 que da as empresas uma posicao de destaque no mercado e impulsiona o

crescimento nas areas tecnoldgica, cientifica e social (Campos, 2022).

A habilidade de fomentar inovacdo € uma competéncia estratégica fundamental para
todas as empresas que procuram criar e aumentar valor, com o objetivo de alcancar e

manter vantagens competitivas (Baregheh et al., 2009).

Diversas pesquisas observam a ligacdo entre a inovagdo e o desempenho financeiro das
empresas, revelando evidéncias de uma relacao positiva. Contudo, embora esses estudos
sublinhem a importancia da inovacéo para o desempenho financeiro, ndo ha um consenso
na literatura sobre esta questdo. Alguns autores reportaram resultados que indicam um
impacto negativo, enquanto outros ndo encontraram qualquer relagao significativa entre

inovacéo e desempenho financeiro.

O presente estudo tem como objetivo fundamental a analise da relagédo entre a inovacéo
e 0 desempenho financeiro, no caso das pequenas, médias empresas (PME) Portuguesas.
E com esta investigacdo, pretende-se contribuir para a literatura, uma vez que as PME
Portuguesas representam uma parte significativa da economia em Portugal, constituindo
a maioria das empresas no pais e contribuindo substancialmente para o emprego e o

crescimento econdmico.

Tendo em conta a dificuldade de avaliar a inovacdo nas empresas, 0 estudo centrou-se

nos investimentos feitos em ativos intangiveis. Para avaliar o desempenho financeiro,



foram analisados a rendibilidade dos ativos (ROA) e a rendibilidade do capital proprio
(ROE).

E neste contexto que formulamos a nossa hipotese, a qual visa responder a questio: o
investimento em investigacdo, inovagdo e desenvolvimento (II&D) tem um impacto
positivo ou negativo no desempenho financeiro das PME Portuguesas? E para validar a
hipdtese, consideramos essencial analisar também se a dimensdo da empresa, a sua
antiguidade e o financiamento dos ativos intangiveis por capitais proprios exercem

influéncia sobre essa relagéo.

Para a analise, foi recolhida informacao através da base de dados sistema de analise de
balancos ibéricos (SABI), referente a 56 383 PME Portuguesas, no periodo de 2016 a
2023. E utilizou-se a metodologia de dados em painel com efeitos fixos e metodologia de
dados em painel com efeitos aleatérios, permitindo captar as variac@es ao longo do tempo

e entre as empresas, de modo a garantir uma avaliacdo mais robusta dos fatores em estudo.

A estrutura desta dissertacdo estd organizada em cinco capitulos, sendo o primeiro a
presente introducdo. No segundo capitulo sera feita uma revisao da literatura relacionada
com o tema em estudo, nomeadamente conceito de inovacdo empresarial e medicdo da
inovacdo empresarial e do desempenho financeiro. No terceiro capitulo, sdo introduzidas
as hipoteses a serem testadas, bem como uma descri¢do detalhada da amostra e das
variaveis utilizadas. O quarto capitulo foca-se na apresentacao, analise e discussdo dos
resultados. Por fim, apresentam-se as conclusdes, limitacGes e sugestdes para futuras

investigacoes.



CAPITULO I1-REVISAO DE LITERATURA




2.1 Inovacao

2.1.1 Conceito de Inovacgao

O termo “inovar” provém do latim “innovare”, que significa realizar algo novo. O
conceito de inovacdo € composto por trés elementos essenciais: conhecimento,
criatividade e mercado. O conhecimento € o ponto de partida do processo de inovacdo, a
criatividade é a habilidade de, a partir desse conhecimento, gerar um novo valor ou ideia,
e a inovagdo so se concretiza quando esses dois elementos sdo validados pela sociedade
(Reis e Reis, 2022).

Freeman (2004) acrescenta que inovacdo € o esforco das empresas em recorrer a
tecnologia e informacdes, de forma a desenvolver, produzir e langar novos produtos no

mercado.

Por outras palavras, a inovacao é quando o conhecimento é transformado em algo valioso
ao ser aplicado em produtos, processos ou sistemas que séo novos ou foram melhorados,

por forma a se adaptar a um ambiente dinamico.

E importante destacar que ideias e conceitos, por si s6, ndo constituem inovacdes. O que
realmente importa é que essas novas ideias sejam implementadas de maneira a satisfazer
0 mercado com sucesso. Freeman (1982) enfatiza este pensamento, insistindo que é
necessario ter em atencdo que a inovacdo envolve tanto a invencdo quanto a
comercializacdo bem-sucedida de um bem ou servi¢co no mercado. Portanto, mesmo que
uma "ideia inovadora" seja executada, se ela ndo obtiver sucesso no mercado,

tecnicamente, ndo podemos classifica-la como uma inovacéo (Dantas e Moreira, 2011).

2.1.2 Criagdo de empresa inovadora e riscos associados

De forma a criar uma empresa inovadora, segundo Tidd et al. (2001) € necessario que as
empresas olhem para a inova¢do como um processo central do negécio e que pode ser

vista como um conjunto de etapas comuns a todas as organizagdes que incluem:

i) Monitoramento do ambiente interno e externo para identificar sinais relevantes que

indiguem ameacas e oportunidades de mudanca;

ii) Decisdo sobre quais desses sinais merecem uma resposta, baseada na visao estratégica

do melhor caminho para o desenvolvimento da empresa;



iii) Aquisicdo dos recursos necessarios para viabilizar essa resposta, seja criando algo
novo por meio de pesquisa e desenvolvimento, ou obtendo tecnologia com valor agregado

através de transferéncia de tecnologia, entre outros meios;

Iv) Implementacdo do projeto, desenvolvendo tanto a tecnologia quanto o mercado,
interno e externo, para garantir uma resposta eficaz.

Zawislak et al. (2012), debrucga-se na questdo do “porque é que nem todas as empresas
que investem na sua capacidade tecnoldgica sdo inovadoras? Ou porque é que outras
empresas que nao investem tanto, podem ter um desempenho inovador?”, chegando a
conclusdo que a resposta estd numa ‘“meta-capacidade chamada, capacidade de

inovacao”.

A capacidade de inovacdo esta relacionada com a habilidade das empresas em se
ajustarem e se prepararem para novas tecnologias e modelos de neg6cio, mesmo que essas
inovacgBes ndo parecam, a partida, atraentes ou relevantes para o mercado principal da
empresa.

Christensen (1997) argumenta que o conflito do inovador acontece porque, mesmo
sabendo que uma mudanca revolucionaria pode estar a caminho, as empresas lideres
frequentemente falham em ajustar as suas estratégias para lidar com essas inovagdes. O
fator principal para que isso acontega, é que as inovagdes disruptivas habitualmente
surgem em mercados que ndo sdo tdo atrativos para as empresas consolidadas, que
preferem concentrar-se na melhoria dos seus produtos existentes e em dar resposta a
clientes mais lucrativos. Em vez de se concentrarem nos novos concorrentes, essas
empresas bem-sucedidas tendem a ignorar as inovacdes revolucionérias, até ao momento
em que perdem a oportunidade. Assim sendo, as competéncias organizacionais e 0S

recursos alocados a inovacgdo precisam estar alinhados.

Para contribuir na superacdo das lacunas presentes nos estudos sobre inovacao,
especialmente no que se refere ao conceito de capacidade de inovagédo, Zawislak et al.
(2012), teve como proposito identificar e analisar os quatro pilares fundamentais dessa
capacidade: capacidade de desenvolvimento de tecnologia, capacidade de operagoes,

capacidade de gestdo e capacidade de transacéo.



A inovacao pode despontar de qualquer uma das capacidades complementares. Embora a
inovacéo tecnologica seja talvez o tipo de inovagdo mais 6bvio e cativante, nem todas as
empresas conseguem inovar tecnologicamente. Por exemplo, as empresas que atuam em
mercados de produtos béasicos enfrentam principalmente restri¢des técnicas, como 0s
processos de producdo e a variedade de produtos. No entanto, se estdo a operar no
mercado, é porque possuem alguma outra vantagem. Partimos do principio de que essa
vantagem, sempre que ndo esta assente no desenvolvimento tecnoldgico, esté relacionada
com a gestdo, as operacOes ou capacidades de transacdo, e pode manifestar-se,
respetivamente, em ganhos de eficiéncia, produtividade ou marketing (Zawislak et al.,
2012).

Ainda de acordo com o estudo de Zawislak et al. (2012), o quadro abaixo apresenta a

analise dos quatro pilares fundamentais da capacidade de inovacéo:

INNOVATION CAPABILITY

THE ENTERPRISE

THEFIRM

AL ETIOIIEYE CUENPIRE T PSSCTUNS | § BRI NP SR Ee )

é Entrepreneunal Funchion

| “Creates the operations™ Logstics and Marketing
TECHNOLOGY
DEVELOPMENT °g:::;:fi"cs M“c';:::'l‘i’:’" le—s| "‘?:,5:“;33"

Capability
-)\ mwml .0.' ................ ...... Senae | S ............ (; ........ m F\mw\ o
Technology  EAERRAS RS CEL LRI R S i “guarantess the sale’
THEORGANIZATION
“guarantees the operations”
TECHNOLOGYDRIVEN BUSINESS DRIVEN
CAPABILITIES CAPABILITIES

Figura 1-Modelo de anélise do conceito de capacidade de inovacdo
Fonte: Zawislak et al. (2012)

A inovagéo é, por natureza, uma atividade de risco, e por isso ndo ha sucesso sem desafios
(tal como para fazer uma omeleta, é preciso partir alguns ovos). E importante relembrar
que a inovacdo envolve uma grande dose de incerteza, derivada de fatores técnicos, de
mercado, sociais, politicos, entre outros. Existindo sempre a possibilidade de o resultado
final ndo corresponder as expectativas, exceto se 0 processo seja controlado com bastante
rigor. O elemento crucial é garantir que as experiéncias sejam planeadas e geridas de

forma a minimizar o nimero de falhas, e que, quando estas ocorrem, se tirem as licdes



necessarias para evitar repetir os mesmos erros no futuro (Tidd et al., 2001).

Reis e Reis (2022) referem que o processo de inovagdo, como qualquer outra atividade

empresarial, envolve riscos, tais como:

i) ainovacédo do produto ndo ter sido bem recebida pelos clientes, resultando em rejeicao

no mercado e, portanto, em fracasso.

i) os investimentos necessarios para a inovagao serem tdo altos que ndo podem ser

recuperados durante o ciclo de vida do produto.

Iii) o risco de ser superado por parceiros em casos de inovagao colaborativa, risco de

transferéncia do Know-how.

No entanto, referem ainda, que é importante destacar que os riscos de ndo inovar podem

ser maiores do que os associados a inovacao. Esses riscos incluem:

1) 0s produtos ou servigos tornarem-se obsoletos e desajustados ao mercado

ii) a deterioracdo da imagem da empresa e de seus produtos, além da perda de
competitividade

iii) a perda de posicao e participacdo de mercado, bem como oportunidades de negocio.

2.1.3 Apoios a inovacao

Na Unido Europeia e em Portugal, existem diversos apoios disponiveis para as PME com
0 objetivo de incentivar a inovagdo. Estes apoios incluem desde financiamento direto até
incentivos fiscais e programas de formacdo. A seguir, sdo apresentados alguns dos

principais programas e instrumentos oferecidos na Unido Europeia:

Horizonte Europa

Descri¢do: Programa-quadro de investigacdo e inovacdo (I&l) - sigla investigacéo e
inovagdo da Unido Europeia para o periodo de 2021-2027). E o programa sucessor do
Horizonte 2020 e apoia projetos de investigacdo cientifica e inovacdo tecnolégica. O
propoésito do programa € fortalecer a base cientifica e tecnologica da Unido Europeia,
principalmente através do desenvolvimento de solu¢Bes que concretizem prioridades
politicas, como as transi¢des ecoldgica e digital. O programa também contribui para

alcancar os objetivos de desenvolvimento sustentavel, ao mesmo tempo que estimula a
8



competitividade e o crescimento. E a principal iniciativa da UE para apoiar a investigacao

e a inovacdo, desde a fase inicial até a comercializacao.

Apoio: Com um orgamento de 95,5 mil milhGes euros repartidos em apoios de
Financiamento de subvencGes, empréstimos, e garantias para projetos de 11&D, inovagao

tecnoldgica, e transicéo verde e digital.
Quem Pode Beneficiar: PME inovadoras em qualquer setor.

Podemos encontrar diversas estratégias de incentivo que estao disponibilizados no &mbito

do programa Horizonte Europa, tais como:

) Acelerador EIC

Descricdo: O Acelerador European Innovation Council (EIC) é um programa de
financiamento do Horizonte Europa queapoia start-ups e PME, desde que: possuam um
produto, servico ou modelo de negdcio inovador e disruptivo, com potencial para criar
novos mercados ou transformar os existentes na Europa e a nivel global; tenham a
ambicdo e o compromisso de crescer; e estejam a procura de um financiamento
significativo, sendo que os riscos associados sdo demasiado elevados para que 0s

investidores privados o assumam sozinhos.

Parte do Conselho Europeu de Inovacdo, este programa oferece financiamento misto
(subvencdes e capital proprio) para PME com ideias altamente inovadoras e de elevado

risco.

Apoio: “Até 2,5 milhdes de euros em subvencdes e até 15 milhdes de euros em

investimento de capital, coaching e mentoria, networking”.

Quem Pode Beneficiar: “Startups e PME, individuos que pretendem lancar uma PME

(podem solicitar apenas capital)”.
i) InvestEU

Descricdo: E uma iniciativa da Unifo Europeia destinada a atrair investimentos para
projetos significativos, com o objetivo de impulsionar o crescimento econdmico, gerar
empregos e promover a inovagdo na regido. Este programa, que sucede ao Fundo Europeu
para Investimentos Estratégicos (FEIE), faz parte do orcamento da UE para o periodo
2021-2027.

Apoio: Garantia orcamental de 26,2 mil milhdes de euros repartidos em: 9,9 mil milhGes
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de euros para infraestrutura sustentavel, 6,6 mil milhGes euros para investigacao,
inovacao e digitalizagdo; 6,9 mil milhdes de euros para PME e 2,8 mil milhdes de euros

parainvestimento social e competéncias.

Quem Pode Beneficiar: Projetos financiamento e investimento que se enquadrem nas
quatro areas politicas mencionadas no ponto acima e que “representam prioridades

importantes para a Unido e trazem alto valor agregado da UE”.
iii) Eurostars

Descricdo: Programa de financiamento entre a UE e varios paises europeus, voltado para
apoiar PME que realizam atividades de 11&D em cooperacdo com outras empresas e

instituicOes de investigacao.

Apoio: Co-financiamento de projetos colaborativos de inovagdo. As Parcerias Europeias
tém o objetivo de unir a Comissdo Europeia e parceiros privados e/ou publicos de forma
a enfrentar alguns dos problemas mais criticos da Europa, através de esforgos
coordenados em pesquisa e inovacao. “Com mais de 8 mil milhdes de euros do Horizonte
Europa, as parcerias ocorrerdo entre 2021 e 2030, permitindo que elas contribuam para
as ultimas chamadas do Horizonte Europa e concluam suas atividades finais

posteriormente.”

Quem Pode Beneficiar: PME concentradas em inovacdo tecnoldgica, em parceria com

outras empresas ou universidades.

De acordo com dados fornecidos pelo conselho Europeu, podemos observar através da
sequinte figura, quanto a UE investe em investigacdo, inovacdo e desenvolvimento
(11&D):

Quase 2/3 do crescimento econdmico da UE & impulsionado pela lnovagao
Despesa interna bruta em 1&D: Despesas das empresas em 1&D:
UE27 UE27
Corela do Sul: - Coreia do Sul
lapdo lapao
EUA: 2 EUA
China China

to Hang Kong mecoto Hong Kongl! e ———

Figura 2- Percentagem de investimento da UE em 11&D
Fonte: https://www.consilium.europa.eu/pt/infographics/european-research-area
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Neves (2003) em qualquer sociedade, e especialmente em paises com as caracteristicas
de Portugal, a criacdo e implementacdo de uma politica de apoio a inovacdo ndo sédo
possiveis sem o envolvimento significativo da Administragdo Publica, que atua como um
meio para executar as politicas governamentais. O Estado assume o papel essencial de
incentivar uma politica integrada de apoio a inovacéo, dada a necessidade de coordenar
diversos esforcos para alcancar um objetivo nacional partilhado pela sociedade,

impulsionando o desenvolvimento de medidas publicas robustas.

Tendo em consideracdo o exposto, é possivel salientar alguns dos mecanismos de apoio

e incentivo que foram disponibilizados pelo Estado Portugués:

Portugal 2030

Descricdo: O Portugal 2030 consiste no acordo de parceria firmado entre Portugal e a
Comissao Europeia, oferecendo uma ampla gama de apoios a investigacao e inovacao;
digitalizacdo e transigdo ecoldgica entre 2021 e 2027, substituindo o programa Portugal
2020. Este programa é descrito pelo Slogan “+ competitivo + verde + social”.

Apoio: Com um orcamento de 23 mil milhdes de euros aplicados através de subvencdes,
empréstimos a taxas reduzidas, e incentivos fiscais para projetos de 1&D, inovacao

tecnoldgica e sustentabilidade.

Quem Pode Beneficiar: Particulares; Empresas; Autarquias e outros organismos
publicos; Cooperativas, associacdes e institui¢des particulares de solidariedade social. Os

beneficirios dos apoios serdo definidos no aviso de abertura de cada candidatura.

No ambito do programa de apoio Portugal 2030, podemos encontrar varios projetos para

aplicacdo dos fundos:

1) Inovacgéo e Transi¢do Digital (COMPETE 2030)

Descricdo: Desenvolver e reforcar as capacidades de investigacdo e inovacao e a adogéo
de tecnologias avancadas- Fundo Europeu de Desenvolvimento Regional (FEDER);
aproveitar as vantagens da digitalizacdo para as empresas (FEDER); reforgar o
crescimento sustentavel e a competitividade das PME, bem como a criacdo de emprego
nas PME, inclusive através de investimentos produtivos (FEDER); promover a eficiéncia
energética e reduzir as emissdes de gases com efeito de estufa (FEDER) e Promover a
adaptacdo dos trabalhadores, das empresas e dos empresérios a mudanca Fundo Social
Europeu Mais (FSE+).
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Apoio: Disp6e de uma verba de 3,9 mil milhdes de euros, aplicada através de subvencdes

ndo reembolsaveis e Instrumentos Financeiros (no caso de apoios a Inovacao Produtiva).

Quem Pode Beneficiar: Entidades do sistema cientifico e tecnoldgico nacional; PME e
Small Mid Caps/ entidades ndo empresariais do sistema de investigacdo e inovacédo
(ENESII) / grandes empresas, no caso de operagdes de “investimento integrado em
investigacdo, desenvolvimento e inovagdo empresarial” desde que em co promog¢do com
PME; Associacdes empresariais e ndo empresarias do sistema de 1&I, Agéncias e
entidades publicas e entidades privadas sem fins lucrativos e PME.

StartUP Portugal

Descrigdo: “A Startup Portugal é financiada por fundos privados e publicos, entre 0s
quais os provenientes do IAPMEL, I.P. - Agéncia para a Competitividade e Inovacdo, do
PRR e da Unido Europeia, para o quadriénio 2022-2025”. Conta com associados de peso
na area do empreendedorismo e inovagdo, como: Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
Empresas e a Inovacdo (IAPMEI); Portugal Ventures; Associacdo Nacional de Jovens
Empresarios (ANJE); Agéncia Nacional de Inovacdo (ANI); Centro de Engenharia e

Desenvolvimento de Produto (CEiiA) e Aptoide.
Apoio: Financiamento, mentoria, e acesso a mercados.

Quem Pode Beneficiar: Startups e PME inovadoras em fase inicial.

SIFIDE

Descricdo: Sistema de Incentivos Fiscais & Investigacdo e Desenvolvimento Empresarial
que permite que as empresas deduzam uma parte dos seus gastos com 11&D dos impostos

a pagar, incentivando assim a inovacao e competitividade.

Apoio: Beneficio fiscal € concedido na forma de uma deducéo a coleta do Imposto sobre
0 Rendimento das Pessoas Coletivas (IRC) e abrange todas as despesas 1l&D
contabilizadas pela empresa (exceto todas as despesas incorridas no ambito de projetos
realizados exclusivamente por conta de terceiros, nomeadamente através de contratos e
prestacdo de servicos de 11&D), até determinados montantes e de acordo com taxas pré-

fixas.
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Quem Pode Beneficiar: empresas que realizam atividades de investigacdo e

desenvolvimento (11&D) em Portugal e que estdo sujeitas ao pagamento de IRC.

Os apoios mencionados sdo apenas alguns dos diversos incentivos desenvolvidos para
ajudar as empresas, especialmente as PME, a superar desafios financeiros e tecnologicos,
estimulando a inovagdo como um fator crucial para o crescimento e a competitividade no

mercado global.

2.2 Medicao de inovacao empresarial e desempenho financeiro

2.2.1 Medidas Inovagédo empresarial

E fundamental estabelecer uma definicdo clara e abrangente de inovacao, possibilitando

a criacdo de variaveis analiticas relevantes que permitam a sua mensura¢do (Gault,2018).

O conceito de inovacdo tem evoluido significativamente no decorrer do tempo.
Inicialmente, estava relacionado com o progresso tecnolégico, incluindo areas como as
tecnologias da informacdo e a biotecnologia. No entanto muitos estudos sobre inovacéao
nas empresas frequentemente associam a noc¢do de inovacdo as atividades de 11&D ou as
tecnologias tangiveis, que envolvem a compra de novos equipamentos para lancar novos
produtos ou implementar novos processos (Silva, 2003). Contudo, ndo podemos descurar
que na base das medidas de inovacdo empresarial estdo politicas de governacdo

empresarial.

A ligacdo entre a investigacdo e o desenvolvimento econémico das sociedades é de
natureza bidirecional. Nas sociedades modernas em que vivemos, 0 progresso econémico
é, em grande parte, impulsionado pelo avanco do conhecimento cientifico e tecnoldgico
resultante das atividades de 11&D. No entanto, é igualmente evidente que o crescimento
da proporcéo de recursos destinados a essas atividades de 11&D também decorre dos
niveis de crescimento economico ja atingidos (Godinho, 2013).

Portanto, mensurar a inovagdo pode-se tornar uma tarefa complexa por varias razdes,
principalmente devido a natureza multidimensional e intangivel da inovagéo, e o0 seu
impacto pode variar significativamente dependendo do contexto, da empresa e do setor

€em que ocorre.
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Godinho(2013), no entanto, acrescenta que, atualmente os gastos em 11&D dos paises séo

vistos como um dos elementos chave do investimento intangivel.

Dessa forma, avaliar a inovagdo com base no investimento em ativos intangiveis revela-
se vantajoso, uma vez que abrange um leque mais amplo de atividades que promovem a
inovacéo, como software, projetos de desenvolvimento, propriedade intelectual, direitos
de autor e marcas. Para além de ser uma ferramenta eficaz para medir a inovacdo em
empresas de menor dimensdo, devido a sua acessibilidade e a fiabilidade dos dados
(Bistrova et al., 2017).

2.2.2 Medidas desempenho financeiro

O desempenho financeiro € um indicador chave da salde econémica e da robustez
financeira de uma empresa, sendo uma ferramenta crucial para ajudar gestores e

investidores a tomar decisdes estratégicas informadas.

Antony e Bhattacharyya (2010) afirmam que o desempenho da empresa pode ser descrito
como o processo de quantificar as atividades e acbes da empresa, que levam ao alcance

de seus objetivos e metas, por meio da satisfacdo de seus clientes e stakeholders.

Neely (2011) argumenta que medir o desempenho financeiro é um componente essencial
da gestdo do desempenho organizacional. Ele destaca a necessidade de integrar medicoes
financeiras com outras métricas para uma avaliacdo holistica do sucesso organizacional.
Releva-se que o desempenho financeiro se refere a eficAcia com que as empresas
administram os seus recursos financeiros para alcancar os seus objetivos (Oliveira, 2015).
Terra et al. (2015) afirmam que a literatura é inconclusiva, devido a diversidade de

variaveis utilizadas para mensurar a relagdo entre inovacdo e desempenho financeiro.
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Higgins (2015) assegura que a analise comparativa é essencial para entender o
desempenho financeiro de uma empresa. Comparar o ROA e 0 ROE com os de empresas
concorrentes pode oferecer insights valiosos sobre a posicdo relativa da empresa no
mercado. E que embora indicadores como ROA e ROE sejam importantes, a analise do
desempenho financeiro também deve envolver uma série de meétricas financeiras,
incluindo margem de lucro, liquidez e estrutura de capital, para fornecer uma visao

completa da saude financeira da empresa.

Rosenbusch et al. (2011) no seu estudo, referem que na literatura ndo existe consenso
quanto a melhor forma de avaliar o desempenho na anélise pratica. Portanto decidiram
seguir estudo de uma revisdo meta-analitica da ligacéo entre as medidas de desempenho
que medem o desempenho em trés dimensdes: racios de desempenho empresarial (como
0 ROA), medidas direcionadas para o crescimento (como o crescimento de vendas) e
ainda indicadores relacionados com a performance do mercado de acdes (no caso das
empresas cotadas). No estudo em questdo, € ainda mencionado que de acordo com
Dess e Robinson (1984), existem evidéncias de que as medidas auto-reportadas estdo
altamente correlacionadas com medidas objetivas de desempenho.

A rendibilidade do capital proprio (return on equity — ROE) é um racio que mede, em
termos percentuais, o rendimento representativo do grau em que a empresa gera lucros
utilizando o investimento dos acionistas. Sendo o resultado liquido um indicador que
traduz o contributo para os acionistas, entdo o racio entre o resultado liquido e os capitais
préprios € um indicador que mede a rendibilidade proporcionada em face do volume

investido pelos acionistas (Oliveira, 2015). A relacdo existente entre a rendibilidade do

capital proprio e a capacidade de inovacdo ja foi abordada em alguns estudos
desenvolvidos, como Ferdaws e Anis (2016).

O racio entre o resultado liquido e o valor do investimento total é um indicador que mede
a rendibilidade proporcionada em face do volume investido na empresa, apesar da
utilizacdo de outros indicadores como o RAI ( Resultado Antes de Impostos), RAJI
(Resultado Antes de Juros e Impostos ) e RAJIDA ( Resultado Antes Juros, Impostos,

Depreciaces e AmortizacGes) , Oliveira (2015).
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A rendibilidade do capital proprio, resultante da aplicacdo da férmula [1], abaixo
indicado, decorre da recolha dos valores obtidos por consulta dos elementos
contabilisticos, financeiros e de mercado na base de dados SABI, nas demonstracGes
financeiras, constantes nos relatorios e contas anuais, nomeadamente no balanco anual e

foi obtida por aplicacdo do seguinte racio:

RAI: ¢
ROEit = ——— [1]
TCapPropi

Onde:
ROE:+ Rendibilidade do Capital Proprio da empresa i, no periodo t

RAI; t — Resultado antes de impostos, da empresa i, no periodo

TCapProp;:: — Total do Capital Proprio da empresa i, no periodo t

A rendibilidade do ativo (return on assets — ROA) € um indicador de desempenho, que
mede a capacidade dos ativos da empresa em gerar retorno econémico e financeiro sendo,
portanto, um bom indicador para medir a qualidade da gestdo. As empresas com maior
rendibilidade sdo consideradas como estando em boas condicGes e tém incentivos para se
distinguirem das empresas com menor rendibilidade, a fim de obterem capital nas
melhores condicGes disponiveis no mercado. O resultado liquido do periodo é um

indicador que traduz o contributo para os investidores.

A rendibilidade das empresas, resultante da aplicacdo da formula [2], abaixo, resulta dos
valores obtidos por consulta dos elementos contabilisticos, financeiros e de mercado na
base de dados SABI . Para obter a rendibilidade das empresas utilizou-se a seguinte

férmula:
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RAI: ¢
ROAi: =——— [2]
TActLiqi

Onde:
ROA:+ Rendibilidade do ativo da empresa i, no periodo t

RAIi+ — Resultado antes de impostos, da empresa i, noperiodo t

TActLiq:: — Total do ativo da empresa i, no periodo t

O resultado antes de impostos (RAI) é muito utilizado como indicador de rendibilidade
do investimento total, por ser possivel uma melhor comparabilidade entre empresas de
sectores distintos, ou ainda entre empresas com sede em paises diferentes, cuja carga
tributaria possa divergir bastante, por ter a capacidade de retirar as distorcdes referentes
a maior ou menor incidéncia de impostos, decorrentes de incentivos oumajoraces fiscais,
como foi o caso de Oliveira et al. (2006), embora haja autores que utilizem o RAJI,
férmula [3], como foi o caso de Salsa (2009).
RAJI: ¢

ROAit = ————
" TActLiqiy

Onde:

ROA: — Rendibilidade do ativo da empresa i, no periodo t
RAJI;¢+ — Resultado antes de juros e impostos, da empresa i, noperiodo t

TActLiqi: — Total do Activo Liquido da empresa i, no periodo t

No entanto, também se poderia utilizar o RAJIDA, férmula [4], como medida de

ponderacgdo, como foi o caso de Alves (2011):
RAJIDA: ¢

ROAiji=—— [4
7 TActLiqi 4]
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Onde:
ROA: — Rendibilidade do ativo da empresa i, no periodo t

RAJIDA;: —Resultado antes de juros, impostos, depreciagdes e
amortizacGes da empresa i, no periodo t

TActLiqi: — Total do Ativo Liquido da empresa i, no periodo t

Relativamente ao RAJIDA é possivel avaliar o resultado referente apenas ao negocio,
descontando qualquer ganho financeiro derivado de alugueres ou outras rendas que a
empresa tenha gerado no periodo. Séo também retirados para a o apuramento do RAJIDA
0s juros dos empréstimos gque as empresas contratam para financiar as suas operacdes. O
facto de eliminar os efeitos dos financiamentos e das decisdes meramente contabilisticas,
a sua utilizacdo fornece uma boa analise comparativa, pois mede a produtividade e a
eficiéncia do negdcio. No entanto, também € utilizado como uma funcéo percentual de
vendas para identificar empresas que sejam mais eficientes dentro de um segmento de
mercado. Tem como funcéo, igualmente, determinar a capacidade de geracdo de caixa
operacional da empresa, apesar de dar uma falsa perspetiva sobre a efetiva liquidez. E
importante mencionar que o RAJIDA ¢é um indicador utilizado internacionalmente,
embora ndo seja considerado, pelos normativos contabilisticos, em termos conceptuais.
No entanto, existem autores que calculam a rendibilidade do investimento total em fungéo

do volume de negdcios (Najm-Ul-Sehar et al., 2013).

Para as empresas pertencentes a amostra foram determinados os seguintes valores,
relativos a rendibilidade do ativo, embora no estudo efetuado utilizou-se o no calculo,
ainda que ndo haja diferencas estatisticamente significativas quanto aos resultados
obtidos, em funcdo da utilizacdo de qualquer um dos conceitos anteriormente indicados

para o calculo dos resultados do periodo utilizados (Oliveira, 2015).

Os indicadores apresentam a rendibilidade do ativo, medem a capacidade da empresa
remunerar 0s investimentos efetuados e sdo um dos recursos aplicados,
independentemente da classificagdo do ativo em corrente ou ndo corrente. A
administracdo das empresas esta interessada em que um minimo de ativos gere 0 maior

resultado possivel e também é importante para a definigdo da estrutura de capitais e do
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endividamento da empresa, porque um aumento de endividamento poténcia ou amortece

a rendibilidade dos capitais proprios investidos.

A evidéncia empirica entre a associa¢do do desempenho e a inovagdo, como Ferdaws e
Anis (2016).

2.3 Inovacéo empresarial e desempenho financeiro

Ao analisarem como as carateristicas organizacionais influenciam a capacidade de
inovacdo da empresa, Hage e Aiken (1970) demonstraram como é complexo determinar
que a quantidade de especialidades dentro da empresa estd diretamente ligada a sua

capacidade de inovacéo.

Grabmeier (2002), afirmou que empresas diversificadas sdo mais inovadoras do que as
especializadas na criacdo de novos produtos e no investimento em investigacdo e

desenvolvimento (Ferdaws e Anis ,2016).

Na literatura, foi encontrada uma associacdo positiva e direta entre a inovagdo e o

desempenho empresarial (Plambeck e Taylor, 2005).
Assim, neste ponto, iremos verificar o impacto da inovacdo no desempenho das empresas.

Diversos estudos tém explorado esse assunto para entender melhor a relacdo entre
inovacdo e desempenho financeiro. De modo geral, esses estudos confirmam que o

investimento em 11&D exerce um impacto positivo no desempenho das empresas:

Autores/ Ano Conclusdes

Erickson e Jacobson (1992) | Concluem que as despesas de 1&D de uma empresa
estdo positivamente relacionadas com o desempenho

financeiro.

Johnson e Pazderka (1993); | Defendem que existe uma relagdo positiva entre 1&D e

Blundell et al.(1999) e o0 valor de mercado de uma empresa.
Toivanen et al(2002)
Geroski et al.(1997) Encontram uma relacdo positiva entre a inovacdo, a

competitividade da empresa e o seu desempenho.
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Del Monte e Papagni
(2003)

Demonstram que as empresas que estdo envolvidas em
atividadesde 1&D tém uma taxa de crescimento mais

elevada relativamente as empresas que nao estao.

O'Brien (2003)

Conclui que o investimento em I&D melhora a

competitividade da empresa.

Bhattacharya e Bloch
(2004)

Afirmam que a inovagdo é a base fundamental da
vantagem competitiva que resulta num melhor

desempenho das empresas.

Yew et al. (2006)

Defendem a existéncia de uma relacdo positiva entre
0 investimento em I1&D e as oportunidades de

crescimento da empresa.

Berrone et al.(2007)

Consideram que o investimento em I&D tem um

efeito significativo no desempenho da empresa.

Saunila et al.(2014)

Argumentam e sugerem que as empresas que possuem
estas competéncias podem integrar as capacidades e 0s
recursos essenciais da empresa para potenciar 0

desenvolvimento de forma eficiente.

Ferdaws e Anis (2016)

Os testes estatisticos indicam a existéncia de uma relagédo
significativamente positiva entre a investigagdo e o

desenvolvimento e o desempenho financeiro.
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Muharam et al.(2020)

Destacaram que existe uma relacdo positiva entre a
inovacdo de processos, a inovagdo de mercado e o
desempenho financeiro dasempresas. E referem que a
tecnologia disruptiva modera a relagéo entre a inovacéo
de processos e o desempenho financeiro, mas ndo tem
um papel moderador na relacdo entre a inovacdo de

mercado e o desempenho financeiro das empresas.

Quelhas (2020)

Os resultados demonstram uma associagdo positiva
entre a inovagdo e o desempenho financeiro. O autor
verificou também que a dimenséo da empresa, a idade da
empresa e o nivel de escolaridade dos trabalhadores tém

relacBes positivas com o desempenho financeiro.

Menne et al. (2022)

Concluiram que o desempenho financeiro das PME esta
relacionado com a capacidade de recursos humanos e a
diversificacdo das atividades. E que 0 apoio a inovacao:
tecnoldgica; facilidade e aceleracdo de processos de
transacdo e a imagem da embalagemdo produto e marca
comercial, incentivardo as PME a avancar numa direcdo

mais progressiva.

Tabela 1- Autores que apresentam estudos positivos no ambito da inovacéo e

desempenho financeiro

Fonte: Elaboragédo Propria (2024)

Contudo, Gomes (2008) considera que os efeitos do investimento em 11&D séo, em geral,

subestimados. Contabilizam-se apenas os resultados diretos e mensuraveis, mas ndo se

consideram adequadamente os diversos mecanismos que, na verdade, estdo ligados a

natureza publica do conhecimento e da tecnologia. Ao contabilizar os resultados em

11&D, frequentemente se negligencia uma grande parte do conhecimento tacito gerado,

que ocorre em atividades informais dentro das empresas e na sociedade em geral. Este

tipo de conhecimento, que se reflete na melhoria da qualidade dos fatores produtivos

(capital fisico e capital humano), ndo produz resultados imediatos e quantificaveis em

termos de preco de mercado, mas sugere ganhos potenciais a longo prazo que se
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amplificam através de efeitos de “spillover”. Ao contabilizar os resultados em 11&D, é
também improvavel obter uma visdo clara sobre o processo de depreciacdo do
conhecimento. Enquanto a depreciacdo de bens materiais (capital fisico) é dificil de
quantificar com precisdo, medir a perda de valor das ideias e do conhecimento ao longo

do tempo, a medida que novas ideias sdo desenvolvidas, é ainda mais complexo.

Autores/ Ano Conclusdes

Kothari et al.(1998) Argumentam que a inovacdo baseada em 1&D é mais
incerta do que o investimento em equipamento, 0 que

pode afetar negativamente o desempenho da empresa.

Lantz e Sahut (2005) Concluem que as empresas com uma estratégia de
investimento intensivo em I&D tém desempenhos

financeiros significativamente inferiores.

Casta et al. (2007) Mostra que os custos de 1&D tém um impacto negativo

nos resultados operacionais.

Mahlich (2010) Relata um efeito negativo, na relacdo de inovagdo com
0 desempenho financeiro. A andlise considerou as
mudancas institucionais ocorridas no Pais com a retirada
de barreiras e a desregulamentacdo, uma combinacéo de
fatores que enfraqueceu a correlagéo entre intensidade de
I1&D, a intensidade de patentes e o desempenho
financeiro. Verificaramque as patentes ndo tinham uma

relacdo significativa com o desempenho financeiro.

Bistrova et al.(2017) Verificaram que existem algumas empresas com elevada

rendibilidade e baixos ativos intangiveis.

Santos (2020) Concluiu, que em média, existe uma relacdo negativa
entre a inovacgdo realizada num ano e o desempenho
financeiro no ano subsequente, de forma que, quanto
maior for a intensidade do investimento em inovacao
(mantendo-se os demais fatores constantes), menor serd o

racio de rendibilidade financeira no anoseguinte.
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Silva (2021)

No que diz respeito as PME Exceléncia, a autora
considera que se verifica uma relacdo significativa e
positiva entre as variaveisque medem o desempenho
financeiro e ainovagdo. Contudo paratoda a mostra, que
consiste nas PME Exceléncia e PME ndo Exceléncia

verificou que o impacto da inovacdo no desempenho

financeiro é negativo, pelo menos a curto prazo.

Tabela 2- Autores que apresentam estudos negativos no ambito da inovacgéo e

A tabela seguinte apresenta alguns estudos que identificaram que nédo existe relacdo

desempenho financeiro

Fonte: Elaboracdo Propria (2024)

significativa entre as despesas de inovacdo e desempenho financeiro.

Autores/ Ano

Conclusao

Merino et al. (2006)

Consideram que as despesas em I&D ndo tém um efeito

significativo no valor das acdes.

Hung et al. (2006)

Alegam que a relacdo entre a inovacao e o desempenho
financeiro pode néo ser significativa.

Brito e Morganti
(2009)

Relatam a inexisténcia de efeitos, quanto a relacdo da

inovagao no desempenho financeiro.

Tabela 3- Autores que apresentam estudos neutros no ambito da inovagéo e

Em suma os estudos apresentados mostram resultados conclusivos sobre o impacto das

despesas em 11&D no desempenho de uma empresa. E que estes podem ser positivos ou

negativos.

desempenho financeiro

Fonte: Elaboragéo Propria (2024)
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E nesse contexto que formulamos a nossa hipotese.

H1. O investimento em 1I&D tem impacto no desempenho financeiro de uma empresa
PME Portuguesa:

H1a: O impacto € positivo.

H1b: O impacto é negativo.
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CAPITULO I11-ESTUDO REALIZADO
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3.1 Objetivo

As defini¢des fornecidas neste capitulo ajudam a descrever como as empresas lidam com
a inovacdo e as suas medidas voltadas para a inovacdo. O proposito dessas definicoes e
orientacOes de pesquisas estatisticas sobre inovacdo no setor empresarial, € tornar mais
facil a recolha e a apresentacdo de dados comparaveis sobre inovacdo e atividades

relacionadas, abrangendo as PME Portuguesas (OECD ,2018).

Assim, ap0s o engquadramento tedrico e normativo realizado nos capitulos anteriores,
passamos a expor o objetivo e a metodologia utilizada no estudo que visa responder a

seguinte questdo central:

O investimento em I1&D tem impacto no desempenho financeiro no caso de uma PME

Portuguesa?

Para responder a esta questdo, o presente estudo centrou-se no recurso a obtencdo de
informacdo na base de dados SABI, de modo a determinar se o investimento em 11&D

tem impacto no desempenho financeiro de uma PME Portuguesa.

Inicialmente foram incluidas na amostra 159 515 empresas, contudo apds um rigoroso
processo de verificacdo de dados, foram retiradas as empresas que ndo tinham fornecido
todos os dados necessarios, originando uma amostra final de 56 383 empresas, com dados
anuais no periodo de 2016 a 2023, o que resulta em 451 064 observacGes (56 383

empresas para um periodo de 8 anos).

As empresas financeiras (Bancos e Companhias de seguros) foram também excluidas pela
especificidade dos sectores de atividade, estarem sujeitas a diferentes regras, quer de
normalizacdo contabilistica, quer de supervisdo da atividade, pois divulgam informacao
de acordo com principios e critérios de valorimetria e modelos de apresentacéo de contas
especificos que diferem das empresas que operam nos outros sectores de atividade, o que
originaria analises comportamentais e interpretacdes diferentes, dai entendeu-se néo

incluir no estudo.
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3.2 Hipotese de investigacao e definicdo das variaveis

O presente estudo propde-se a investigar de forma aprofundada o impacto da inovagéo no
desempenho financeiro no caso das PME Portuguesas. O principal objetivo é analisar de
que maneira a adocao de estratégias inovadoras pode influenciar o desempenho destas
empresas, oferecendo uma compreensdo mais clara sobre a relagdo entre inovacédo e

resultados financeiros.

Para alcancar 0 nosso objetivo proposto, empregou-se uma metodologia que combina a
recolha de dados e a interpretacdo de resultados estatisticos. Neste contexto, a amostra foi
composta exclusivamente por PME Portuguesas, e utilizou-se a base de dados SABI como

fonte primaria para a obtencdo dos elementos necessarios a analise.

As variaveis selecionadas para este estudo foram escolhidas criteriosamente, tendo em
consideracdo o objetivo previamente estabelecido e as evidéncias empiricas apresentadas
na revisdo da literatura. Como varidveis dependentes, utilizou-se racios financeiros que
permitiram avaliar o desempenho financeiro das empresas, nomeadamente a
rendibilidade do ativo (ROA) e a rendibilidade do capital proprio (ROE).

Por outro lado, as variaveis independentes foram definidas com base nos fatores que se
acreditou poderem influenciar o desempenho financeiro, incluindo os ativos intangiveis,
que representam as despesas em investigacdo, inovacdo e Desenvolvimento (I11&D); o
resultado antes de impostos; a varia¢do do volume de negdcios; o capital proprio sobre o
ativo; e a idade das empresas. Estas variaveis proporcionaram uma visao abrangente sobre
como diferentes aspetos da inovacdo e da estrutura empresarial podem impactar o

desempenho financeiro das PME em Portugal.
3.3Metodologia

Dando seguimento ao ponto anterior, recorreu-se a metodologia dos dados em painel para
avaliar a hipotese de investigacdo proposta. Este tipo de metodologia é particularmente
adequado para estudos que envolvem varios elementos de observagéo ao longo do tempo.
Desta forma, os dados em painel combinam informacdo transversal e linear, o que permite
capturar tanto as variagoes entre unidades (heterogeneidade entre as diferentes empresas)

como as variagdes ao longo do tempo dentro de cada unidade.

A escolha da metodologia de dados em painel oferece diversas vantagens, nomeadamente

a capacidade de controlar por efeitos ndo observados que sdo especificos a cada elemento
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de analise. Estes efeitos podem incluir caracteristicas fixas que ndo mudam ao longo do
tempo. Ao utilizar dados em painel, é possivel isolar esses efeitos fixos, permitindo que
se obtenham estimativas mais precisas dos fatores que variam ao longo do tempo e que

influenciam as variaveis dependentes do estudo.

Além disso, os dados em painel permitem a modelagdo mais robusta de questdes
dindmicas, ao considerar a possibilidade de que os comportamentos passados influenciem
os resultados atuais. Esta caracteristica torna este tipo de dados especialmente Gtil quando
se pretende testar hipdteses que envolvem efeitos de causalidade temporal. No caso
especifico deste estudo, a utilizacdo de dados em painel possibilitou a analise da hipbtese
de forma detalhada, ao controlar simultaneamente por fatores individuais e temporais,
reduzindo o risco que a falta de algumas variveis relevantes para o estudo possa afetar

os resultados, levando a conclusdes erradas.

A metodologia em painel também ¢é flexivel, permitindo a utilizacdo de diferentes
modelos econométricos, conforme as caracteristicas dos dados e a hipotese a ser testada.
No presente estudo, a escolha entre os modelos de regressdo foi baseada em testes
estatisticos adequados, de forma a determinar 0 modelo mais adequado para garantir a

consisténcia e a eficiéncia das estimativas.

Na aplicacdo da metodologia de dados em painel, foram adotados os seguintes modelos
de regressdo: modelo de regressdo linear com Minimos Quadrados Ordinarios (modelo

OLS); modelos com efeitos fixos; e modelos com efeitos aleatorios.

De forma a determinar qual dos modelos de regressao, mencionados no paragrafo anterior
seria mais adequado, recorreu-se ao software R Studio para efetuar varios testes de
hipbteses, considerando um grau de significancia de 5%, tais como o teste F e o teste
Breusch-Pagan Lagrange Multiplier para avaliar os efeitos do painel; Teste de Hausman
para decidir entre efeitos fixos ou aleatorios; Teste de heterocedasticidade de Breusch
Pagan; teste Breusch-Godfrey/Wooldridge para correlagcdo em série.

Em resumo, a metodologia de dados em painel mostrou-se fundamental para a analise da
hipotese de investigacdo, funcionando como uma ferramenta importante para controlar a
heterogeneidade ndo observada e para compreender como os efeitos se alteram ao longo

do tempo. Isso contribui para a obtencao de resultados mais precisos e fiaveis.
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3.4 Caracterizacéo do objeto de estudo

As pequenas e médias empresas (PME) podem ser diferentes umas das outras em forma
e dimensdo. No entanto, no ambiente empresarial de hoje, elas podem ter fortes conexdes
financeiras, operacionais ou de gestdo com outras empresas. Essas conexdes podem tornar
dificil diferenciar claramente uma PME de uma empresa de maior dimenséo. A definicao
de PME serve como uma ferramenta pratica para ajudar essas empresas a se identificarem

como tal.

A definicdo de PME reconhece as empresas em trés categorias diferentes: micro,
pequenas e médias empresas e assenta em trés critérios definidos pela comissdo Europeia,
tais como o numero de colaboradores; o volume de negocios anual e o balanco total anual.
Esse reconhecimento é importante para entender bem a situagdo econdmica de uma

empresa e garantir que apenas as verdadeiras PME sejam consideradas como tal:

LIMIARES (artigo 2.9}

Efetivos: unidade Volurme g S

Categoria ball Balarico
da emgpresa e Bt total arEJal
(UTA) anual

ou
< 50 milhdes < 43 milthoes
<250
de euros ce euros
ou
Pequenas <50 < 10 mithdes < 10 milhdes
ermpresas E: de euros ce euros
A [T | —
Microemmpresas <10 < 2 milhdes < 2 milhdes

de eurcs Ce euros

Figura 3- Critérios de classificacdo de PME
Fonte:https://www.iapmei.pt/PRODUTOS-E-SERVICOS/Qualificacao-

Certificacao/Certificacao-PME.aspx

De ressaltar que para que uma empresa seja considerada uma PME, é obrigatério que
cumpra o critério relacionado ao nimero de colaboradores. No entanto, a empresa pode
escolher cumprir o critério do volume de negocios ou o do limite maximo do balango

total. N&o é necessario cumprir ambos 0s requisitos, podendo assim ultrapassar um deles
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sem afetar o seu estatuto PME.

De acordo com a comissao Europeia, “devem ser utilizados os dados constantes do ultimo
exercicio contabilistico anual encerrado.” Quanto as empresas constituidas recentemente
que ainda ndo tenham contas anuais encerradas devem fazer uma declaracédo que inclui
uma estimativa de boa-fé (sob a forma de um plano de atividades) no decorrer do
exercicio. Esse plano de atividades deve cobrir o periodo total (exercicios financeiros) até

que a entidade gere um volume de negdcios.

3.5Amostra

Os dados para a elaboragéo deste estudo foram obtidos a partir das bases de dados SABI
(disponibilizada pelo Instituto Superior de Contabilidade e Administragdo do Porto) no
periodo entre 2016 e 2023.

Para determinar a amostra das PME, estabeleceu-se os seguintes critérios:
i) Empresas Portuguesas com estado ativo a data de 04/10/2024;

i) Forma juridica das sociedades: sociedade por quotas e sociedade andnima;

iii) Empresas em que se verificasse, para todos os periodos em analise, um nimero
minimo e maximo de funcionarios de 1 e 249. Foram ainda selecionadas apenas as
empresas que, para todos os periodos em andlise, se verificasse um volume de negdcios
maximo de 50 milhdes de euros ou um total do ativo maximo de 43 milhdes de euros, de

forma a considerar apenas as PME;

iv) Empresas que apresentem ativos intangiveis com valor igual ou superior a zero, para

o intervalo de tempo em analise, rejeitando, assim, entidades com valores anémalos;

v) Excluir as empresas que apresentem ROA/ROE com valor negativo, para o periodo em

analise, excluindo dessa forma, entidades com valores anémalos.

Assim, foi reunida uma amostra inicial de 159 515 PME. Ap6s um rigoroso processo de
verificacdo de dados, foram retiradas as empresas que ndo tinham fornecido todos os

dados necessarios, resultando numa amostra final de 56 383 PME.
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CAPITULO IV-RESULTADOS
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4.1 Estatistica descritiva

A tabela 4 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis dependentes e independentes
analisadas neste estudo. Sdo fornecidos o valor minimo, a média, o valor méximo e o
desvio padrdo para cada varidvel, com o objetivo de resumir as principais caracteristicas
dos dados. Estes indicadores permitem compreender a distribuicdo e a variabilidade das

variaveis, oferecendo uma visdo geral do seu comportamento dentro da amostra estudada.

Variaveis N°Empresas Minimo Mediana Média Maximo Desvio
Padréao
ROA 56 383 0,00 0,0712 0,1090 8,8278 0,1256
ROE 56 383 0,00 0,1472 0,2299 412,2767  1,1255
Ativos 56 383 0,00 0,00 25.907 72.142.559 634.823,3
Intangiveis
RAI 56 383 0,00 26.534 132.641 63.330.037 515.658,6
Variagdo VN 56 383 -1,00 0,06 0,38 30824,46 58,9681
Capital 56 383 0,00 0,5477 0,5483 1,00 0,2531
Préprio/ Ativo
Idade 56 383 7 20 22 292 12,4836

Tabela 4- Estatisticas descritivas
Fonte: Elaboracéo Propria (2024)

Observando a tabela 4, podemos analisar estatisticamente indicadores importantes como
ROA; ROE; RAI; ativos intangiveis; variacdo do volume de negdcios; capital sobre o
ativo e a idade das empresas. A analise de cada variavel permite tirar conclusdes sobre a

dispersdo e o comportamento geral das empresas presentes na amostra.

A varidvel ROA, que indica a rendibilidade dos ativos, apresenta uma média de 10,9%,
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com uma mediana de 7,12%. Esta média positiva sugere que, em geral, as empresas estao
a obter retorno sobre os ativos investidos. No entanto, o desvio padrao de 0,1256, embora
ndo muito elevado, indica alguma variagdo entre as empresas, sendo que algumas
conseguem retornos significativamente superiores, como evidenciado pelo valor méximo
de 8,83. Essa dispersdo pode indicar que, enquanto algumas empresas sdo muito

eficientes no uso dos seus ativos, outras enfrentam mais dificuldades em rentabiliza-los.

No caso do ROE, a média situa-se em 22,99%, um valor interessante, que demonstra que
as empresas estdo a gerar um retorno razodvel sobre o capital proprio investido. No
entanto, o desvio padrdo de 1,1255 é bastante alto, sugerindo uma grande disparidade
entre empresas. O valor maximo de 412,28 é particularmente elevado, indicando que
algumas empresas obtém retornos extremamente elevados, enquanto outras podem ter
retornos reduzidos. Esta alta variabilidade no ROE é comum em amostras diversificadas,
especialmente em PME, onde o desempenho pode variar amplamente consoante a

capacidade de adaptacdo ao mercado e de gestdo de recursos.

Em relacdo aos ativos intangiveis, a média de 25.907 e a mediana de 0 indicam que muitas
empresas na amostra possuem poucos ou nenhum ativo intangivel. O desvio padréo
elevado (634.823,3) e o valor maximo impressionante de 72.142.559 sugerem que
algumas empresas investem substancialmente em ativos intangiveis, como marcas,
patentes e tecnologia. A disparidade nesta variavel é significativa e indica que, embora a
maioria das PME tenha pouco investimento em ativos intangiveis, algumas fazem grandes
apostas em inovacdo e propriedade intelectual, o que pode estar associado a estratégias

especificas de crescimento.

A varidvel RAI apresenta uma média de 132.641, enquanto a mediana é de 26.534. Este
valor médio positivo sugere que, de uma forma geral, as empresas apresentam lucro antes
de impostos. Contudo, o elevado desvio padrdo de 515.558,6 aponta para uma
consideravel variacdo, com empresas que tém lucros substanciais, enquanto outras podem
estar a operar com margens muito mais baixas. O valor maximo de 63.330.037 reflete a

existéncia de algumas empresas com resultados extraordinarios antes de impostos.

A variagdo no volume de negdcios tem uma meédia de 0,38, 0 que representa um
crescimento medio de 38% no volume de negocios. No entanto, a mediana mais baixa
0,06 indica que este crescimento € impulsionado por algumas empresas, com muitas a
apresentarem crescimentos mais modestos. O desvio padrdo de 58,9681 e o valor maximo

de 30.824,46 sugerem que algumas empresas tiveram um crescimento impressionante no
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volume de negdcios, provavelmente devido a fatores como rdpida expanséo ou entrada

em novos mercados.

Na varidvel capital proprio sobre o ativo, a média de 0,5483 e a mediana de 0,5477
indicam que, em média, as empresas financiam cerca de 54,83% dos seus ativos com
capital préprio. Este equilibrio mostra que muitas empresas optam por uma estrutura de
capital relativamente conservadora, com uma dependéncia moderada de financiamento
préprio. O desvio padrdo de 0,2531 indica uma variacdo moderada, enquanto o valor
maximo de 1 mostra que algumas empresas financiam integralmente os seus ativos com
capital préprio, possivelmente para evitar endividamento e manter a independéncia

financeira.

Finalmente, a variavel idade das empresas tem uma média de 22 anos e uma mediana de
20 anos, sugerindo que a maioria das empresas tem uma existéncia consolidada no
mercado. O desvio padrdo de 12,48 indica uma variacdo consideravel na idade das
empresas, com algumas a operar ha décadas ou até séculos, como indicado pelo valor
maximo de 292 anos. Esta diversidade etaria reflete uma mistura de empresas mais
experientes no mercado com outras mais jovens, o que pode melhorar a capacidade de

adaptacdo a novas praticas de inovacao e ao ambiente econdémico atual.

A analise das variaveis revela uma grande diversidade no desempenho, estrutura de
capital e maturidade das PME Portuguesas. Embora a média de retorno sobre o capital
préprio e sobre ativos seja positiva, a elevada dispersdo indica que algumas empresas
obtém lucros substanciais, enquanto outras enfrentam dificuldades de rendibilidade. A
variacdo nos ativos intangiveis e na variacdo do volume de negdcios sugere que, embora
algumas empresas apostem em crescimento e inovagdo, outras mantém estratégias mais
conservadoras. Este panorama ilustra a complexidade e a heterogeneidade das PME em
Portugal, com desafios e oportunidades distintas que refletem o ambiente econémico e o

setor de cada empresa.

Com base nos resultados obtidos, a analise de correlagdo entre as variaveis torna-se uma
etapa crucial para aprofundar a nossa compreensdo sobre o presente estudo. Para isso,
utilizou-se coeficiente de correlacdo de Pearson, que consiste em avaliar a forga e a
direcdo das relagOes lineares entre as variaveis, revelando como cada uma delas pode

influenciar as outras e, consequentemente, o desempenho global das empresas.

Na tabela 5 pode-se verificar a matriz de correlacbes de Pearson para a amostra
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selecionada, que explica como duas variaveis se relacionam de forma direta. VValores mais
préximos de 1 ou -1 indicam uma correlacdo forte, enquanto valores proximos de O
indicam pouca ou nenhuma correlacdo linear. Correlagdes positivas significam que as
variaveis crescem juntas, enquanto correlacGes negativas significam que uma variavel

cresce enquanto a outra diminui.

Variaveis ROA ROE Ativos Variacdo Capital P/ Idade
Intangiveis VN Ativo
ROA 1x**
ROE 0’2*** 1***
Ativos -0,01*** 0 1x>*
Intangiveis
Variacdo VN 0,01* 0 0 1x>*
Capital Proprio/  0,29***  -0,06***  -0,01*** 0 1xx*
Ativo
Idade -0,16***  -0,05*** 0,01*** 0 0,13%** 1xx*

niveis de significancia estatistica de 5% *, 1%** e 0,1%***

Tabela 5- Matriz de correlacdo de Pearson

Fonte: Elaboracao Propria (2024)

De forma geral, a tabela mostra a correlacdo entre as diferentes variaveis, e apresentadas
tanto nas colunas como nas linhas. Assim, podemos comparar qualquer variavel
observando onde uma linha se cruza com uma coluna. O valor que surge no ponto de
intersecdo é o coeficiente de correlagdo entre essas duas variaveis. E esse coeficiente
apresenta uma significancia estatistica (representada pelos asteriscos) que ajuda a avaliar

se essas correlagdes séo estatisticamente relevantes.

Ao observar essas correlacdes, € possivel obter uma percecdo das interacGes entre essas

métricas e como elas podem influenciar o desempenho financeiro das empresas.
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Um dos pontos destacados na andlise € a correlacdo entre 0 ROA e 0 ROE, que apresenta
um valor de 0,20. Essa correlacdo indica uma relacao positiva moderada, sugerindo que
empresas que conseguem um bom retorno sobre seus ativos tendem também a apresentar
um retorno satisfatorio sobre seu patriménio. No entanto, é importante ressaltar que essa
relacdo ndo é suficientemente forte para garantir que um bom desempenho em uma
métrica se traduza automaticamente em desempenho na outra. Isso implica que, embora
haja uma tendéncia de que a eficiéncia na utilizacdo dos ativos beneficie os acionistas,
existem outros fatores que também podem impactar essas medidas de desempenho.
Portanto, uma andlise mais abrangente € necessaria para entender completamente as

dindmicas entre essas variaveis.

A relacdo entre 0 ROA e 0s ativos intangiveis apresenta uma correlacédo de -0,01, o que
indica gque essa relacdo é praticamente nula. Esse valor sugere que empresas que possuem
um maior volume de ativos intangiveis nao necessariamente demonstram um ROA mais
elevado. Isso implica que a mera quantidade de ativos, sejam eles tangiveis ou intangiveis,
n&o garante uma maior capacidade de geracdo de lucros, evidenciando que a rendibilidade
estd mais relacionada a gestdo e a utilizacdo eficiente desses ativos do que a sua

quantidade total.

Assim como a relacdo entre 0 ROA e variacdo do volume de negdcios, que consiste numa
correlacdo de 0,01, indicando uma relacdo muito fraca e marginalmente significativa. I1sso
mostra que as variagdes no valor nominal ndo impactam significativamente o retorno

sobre os ativos.

No que diz respeito a correlacdo entre 0 ROA e a percentagem de capital proprio sobre o
ativo € de 0,29, o que € considerado forte. I1sso implica que empresas com uma maior
proporcdo de capital proprio em relacdo aos ativos tendem a ser mais eficientes na
utilizacao desses ativos para gerar lucros. Essa relagao sugere que uma estrutura de capital

solida pode ser benefica para a rendibilidade.

Enquanto que correlacdo entre as variaveis ROA e idade, ¢ igual a -0,16 indica uma
relagdo negativa moderada. 1sso sugere que empresas mais antigas tendem a ter um ROA
inferior. Uma possivel explicacdo para isso € que, com o0 tempo, empresas podem
enfrentar desafios como a saturacdo do mercado ou a dificuldade em se adaptar a novas

praticas e inovagodes.
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Analisando agora na perspetiva do ROE e ativos intangiveis, a correlagéo € igual a 0, o

que indica que ndo ha relacdo entre o retorno sobre o patrimonio e os ativos intangiveis.

Relativamente ao ROE e variacdo do volume de negocios, a correlagdo também é 0,
sugerindo que a variagdo do valor nominal ndo tem impacto no retorno sobre o

patrimonio.

A relacdo entre ROE e a percentagem de capital proprio sobre o ativo é de -0,06, o que €

muito fraca e n&o significativa.

Observando a correlacdo entre ROE e idade, verificamos que é -0,05, indicando uma
relacdo praticamente nula. 1sso sugere que a idade da empresa ndo afeta diretamente o

retorno sobre o patrimonio.

Relativamente aos ativos intangiveis e variacdo do volume de negdcio, as correlacdes
de 0 sugere que a quantidade ativa intangivel ndo esté relacionada as variac6es do valor
nominal. Isso indica que a gestdo e o ambiente de mercado podem ser fatores mais

relevantes.

Ativos intangiveis e Idade: A correlacdo é 0,01, praticamente nula. Isso sugere que a idade

da empresa ndo tem uma relacdo significativa com a quantidade de ativos intangiveis.

E crucial entender que a correlagdo ndo implica causalidade. Para um entendimento mais
profundo, andlises adicionais, como regressdes multiplas, seriam benéficas para
identificar quais fatores ttm um impacto mais direto no desempenho financeiro das
empresas. Isto €, mesmo que duas varidveis apresentem uma relacdo estatistica (ou seja,
uma correlacdo), isso ndo significa que uma variavel cause diretamente a mudanca na
outra. A correlacdo simplesmente indica que ha uma associacao entre as duas variaveis,

mas ndo esclarece a natureza dessa relagéo.

Apesar de observamos uma correlagdo muito fraca de -0,01 entre 0 ROA e os ativos
intangiveis e embora isso sugira que ndo hd uma relacdo significativa entre ativos
intangiveis e a capacidade de influenciar o desempenho financeiro, é vital manter em
mente que a correlacdo é apenas uma parte da equacdo. Para uma compreensdo mais
completa, é necessario ir além das correlacdes e explorar as interacdes complexas entre

as variaveis envolvidas.
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4.2 Analise economeétrica
4.2.1 Analise econométrica da variavel ROA

A hipotese de investigacdo deste estudo, como referido anteriormente, consiste em
analisar se o investimento em 11&D tem impacto positivo ou negativo no desempenho

financeiro de uma empresa PME Portuguesa.

Tendo em consideracdo a hipétese de investigacdo, e para ser possivel obter uma resposta
a questdo levantada, estimou-se varios modelos de regressdo e testes, para a variavel
dependente ROA.

Primeiramente analisou-se 0 modelo regressdao linear com Minimos Quadrados
Ordinéarios (modelo OLS):

Estimate Std. Error  tvalue Pr( 1t1)
(Intercecéo) 6,281e-02 5,072e-04 123,847 <2e-16  ***
Ativos -4,200e-09 2,856e-10 -14,708 < 2e-16  ***
Intangiveis
RAI 4,424e-08 3,323e-10 133,130 <2e-16  ***
Variagédo VN 9,548e-6 2,995e-06 3,188 0,00143 **
Capital Préprio / 1,497e-01 7,122e-04 210,133 <2e-16  ***
Ativo
Idade -2,042e-03 1,435e-05 -142,257 < 2e-16  ***

Significancia: 0 ***’0.001 **0.01 ‘**’0.05 ~©°0.1 *’1

Tabela 6- Modelo OLS (variavel dependente ROA)
Fonte: Elaboragéo Propria (2024)

Os ativos intangiveis apresentam um coeficiente negativo, assumindo o valor de
—4,200e-09. O que em linha com o modelo, significa que existe uma correlacdo negativa
entre o ativo intangivel e 0 ROA. Isto €, sempre que o valor do Al aumenta, o valor do
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ROA tende a diminuir, e vice-versa. O p-valor: (< 2e-16) é extremamente significativo,
isto porgue o valor € menor que 0,01 ou 0,001, alias o p-valor é muito préximo de “0”. O

que transmite mais confianca de que o resultado observado é real e ndo por acaso

O modelo apresenta um padrdo de erro residual igual a 0,111, o que significa que o desvio
médio dos 56 383 valores observados em relacdo aos valores ajustados pelo modelo, é

relativamente pequeno e, portanto, indica que o0 modelo ndo esta mal ajustado.

R2 Multiplo: 0,1605 indica que cerca de 16,05% da variacdo em ROA é explicada pelas
variaveis independentes. Este valor, contudo, € baixo, o que pode implicar que o modelo

ndo esteja a capturar totalmente a complexidade dos dados.

R2 Ajustado: 0,1605, igual ao R? mdaltiplo, o que indica que o numero de variaveis

independentes ndo esta a inflacionar artificialmente o valor de R2.

O p-valor < 2,2e-16 do teste F do modelo em geral confirma que o modelo como um todo

é altamente significativo.

Podemos assim concluir, que modelo parece ser altamente significativo, ja que todas as
varidveis possuem p-valores extremamente baixos. No entanto, o valor de R?
relativamente baixo (16,05%) indica que 0 modelo pode ndo estar explicando bem toda a

variagdo nos dados.

Em seguida, e dado o modelo OLS néo capturar totalmente a complexidade dos dados

estimou-se modelos com efeitos em painel fixos e aleatorios.

Realizou-se 0s seguintes testes de hipéteses para encontrar qual o modelo que melhor se

adequava:
i) Teste Breusch-Pagan Lagrange Multiplier

Utilizou-se o teste Breusch-Pagan Lagrange Multiplier, para testar se os efeitos em painel
seriam significativos, tendo-se obtido um p-valor < 2,2e-16 inferior a um nivel de
significancia de 5%, rejeita-se hipotese nula. O que leva a concluir que existem efeitos
aleatorios significativos entre os individuos. Portanto, & mais apropriado usar um modelo
de efeitos aleatérios ou um modelo de efeitos fixos que registe essas diferencas.

Excluindo assim o modelo OLS.
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i) Teste F

Utilizou-se o teste F para avaliar os efeitos em painel, de forma a verificar se as adi¢des
dos efeitos fixos contribuem de forma significativa para melhorar a qualidade do ajuste

do modelo.

Aplicou-se o referido teste para comparar entre 0 modelo OLS e o modelo de efeitos fixos
para os individuos, encontrou-se o p-valor < 2,2e-16, inferior a um nivel de significancia
de 5%, logo rejeita-se a hipotese nula. O que significa que se deve optar pelo modelo de
efeitos para individuos, pois ha evidéncias suficientes para afirmar que as variagdes

individuais sdo significativas e devem ser levadas em conta.

Comparando o modelo OLS com o modelo de efeitos fixos para os individuos e tempo,
através do teste F, o p-valor é de < 2,2e-16, inferior a um nivel de significancia de 5%,
rejeita-se a hipotese nula. Conclui-se que que o modelo de efeitos fixos, com ambos os
efeitos para os individuos e para o tempo, € mais apropriado. Indicando que as diferencgas
individuais sdo significativas e que o modelo OLS néo regista adequadamente essas
oscilagbes. O modelo de efeitos fixos com ambos os efeitos € uma abordagem robusta
para analisar dados em painel, que permite controlar as varidveis que ocorrem tanto entre
individuos como ao longo do tempo. Isso resulta em estimativas mais precisas e
interpretacfes mais informativas em contextos onde tanto caracteristicas individuais

guanto temporais séo relevantes.

Comparando através do teste F o modelo com ambos os efeitos e 0 modelo apenas com
efeitos para os individuos, o p-valor é de < 2,2e-16, inferior a um nivel de significancia
de 5%, rejeita-se a hipotese nula. Conclui-se o modelo de efeitos fixos com ambos 0s
efeitos é mais apropriado que o modelo sé com efeitos para os individuos. Indicando que
as variaveis ao longo do tempo tém um impacto significativo na variavel dependente e

que a inclusdo dessas variagdes melhora o modelo.

Ao fazer o teste F para avaliar entre efeitos para o tempo ou ambos os efeitos se obteve
um p-valor < 2,2e-16, inferior a um nivel de significancia de 5%, rejeita-se hipotese nula.
Indicando que quando se compara um modelo com ambos os efeitos dos individuose
tempo vs um modelo s6 com efeitos para o tempo. Entdo é melhor um modelo com ambos

os efeitos do que um modelo s6 com efeitos para o tempo.
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iii) Teste de Hausman

O teste de Hausman permite decidir entre modelar os efeitos do painel com uma
abordagem de efeitos fixos ou uma abordagem de efeitos aleatorios. Os modelos de
efeitos aleatorios exigem a auséncia de correlacédo entre efeitos e varidveis explicativas, o
que corresponde a hipotese nula deste teste. Como p-valor é igual a 0,6847, superior a um
nivel de significancia de 5%, logo ndo se rejeita a hipdtese nula. Isso significa auséncia
de correlacdo entre efeitos e variaveis explicativas, possibilitando a utilizagdo de um

modelo de efeitos aleatérios.

Assim, concluiu-se que o modelo de efeitos aleatérios com ambos os efeitos para 0s
individuos e tempo é o mais adequado a se utilizar. Representado pela equacdo [5] de

regressao:
ROA;; = B0+ B1AI_ TOTAL;; + B2RAI;; + B3VARIACAO_VN,,
+ p4CAP_ATIVO;, + B5IDADE; + «; + a;
+ € ;¢ [5]

B0- Intercecdo da equacao;

B1, ..., B5 - Coeficientes de regressao;
a; - Especificidade de cada individuo;
a;  -Efeitos do tempo

i- empresa- 1,..., 56 383;

t- ano=2016,...,2023;

€1,t- Termo de erro.

Proximo passo foi proceder a validacdo do modelo encontrado, através dos seguintes

testes de hipoteses:
iv) Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan

Tendo aplicado ao modelo o teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan para validar

se a variancia dos residuos seria constante, obteve-se um p-valor é de < 2,2e-16, inferior
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a um nivel de significancia de 5%, rejeita-se a hipotese nula. Nesse sentido, a variancia
dos residuos ndo é constante (heterocedasticidade). O que significa que existe
heterocedasticidade nos residuos, ou seja, a varia¢ao dos erros ndo € constante e pode ser
necessario ajustar o modelo ou usar métodos robustos que considerem a

heterocedasticidade.
V) Teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge

O teste de Breusch Godfrey Wooldridge foi utlizado para avaliar a significancia da
correlacdo em série de ordem 1 e 2 nos residuos. Como em ambos o0 caso se registou um

p-valor < 2,2e-16, inferior a um nivel de significancia de 5%, rejeita-se a hipdtese nula.

Conclui-se que ha correlacdo entre os erros, o que significa que os residuos ndo séo
independentes de um periodo para o outro e podem ter influéncia mdtua, e também ha
autocorrelacdo de segunda ordem nos residuos, ou seja, 0s erros de um periodo estdo

ligados aos erros dos dois periodos anteriores.

Uma vez que se detetou heterocedasticidade e autocorrelacdo nos residuos, utilizou-se a
matriz robusta de variancias e covariancias para estimar os coeficientes deste modelo,

cujas estimativas se podem observar na Tabela 7.

Estimate Std. Error  tvalue Pr(>1t1)
(Intercecéo) 5,5712e-02  4,6086e-04 120,887 < 2e-16 faleed

Ativos -4,3908e-09 2,8172e-10  -15,586 < 2e-16 Fokk
Intangiveis

RAI 5,4465e-08 1,2808e-09 42,525 < 2e-16 Fkk
Variagdo VN 1,0221e-05 3,5378e-06 2,889 0,003865  **
Capital 1,6331e-01  7,5741e-04 215,614 < 2e-16 folalad
Proprio/ Ativo

Idade -2,1286e-03 1,7576e-05  -121,105 < 2e-16 Fkk

Significancia: 0 “****0.001 ‘**’ 0.01 “** 0.05°>0.1°"1

Tabela 7- Modelo de efeitos aleatdrios com ambos os efeitos para os individuos e tempo
(variavel dependente ROA)

Fonte: Elaboracéo Prdpria (2024)

Relativamente ao ativo intangivel, o coeficiente é negativo, com um valor de

—4,3908e-09. Isto estda em conformidade com o esperado, indicando uma correlagéo
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negativa entre o ativo intangivel e o ROA. Ou seja, quando o valor do Al aumenta,
mantendo as restantes variaveis constantes 0 ROA tende a diminuir. O p-valor (< 2e-16) é
altamente significativo, uma vez que é inferior a 0,01ou 0,001, estando muito préximo de
“0”. Este resultado reforga a confianga de que a relacdo observada € real e ndo fruto do

acaso.

Em relagdo ao resultado antes de impostos, o coeficiente da regresséo é igual a 5,4465e-
08, o que significa que tem um impacto positivo para 0 ROA. p-valor < 2e-16 é
extremamente significativo, isto porque o valor p € menor que 0.01 ou 0.001, alias o p-
valor ¢ muito proximo de “0”. O que transmite mais confianca de que o resultado

observado € real e ndo por acaso.

Jé a variagdo do volume de negdcios tem o coeficiente de 1,0221e-05 o que significa uma
relacdo positiva com o ROA. Apresenta um p-valor 0,003865, superior a 0,1%,
habitualmente utilizado como nivel de significancia. Sendo ainda considerada

estatisticamente

significativa ao nivel de 1%, mas ndo tdo forte como a varidvel anterior. Mas ainda

transmite confianca nos resultados.

Quanto a percentagem capital proprio sobre o ativo intangivel, o coeficiente é igual a
1,6331e-01, significa um impacto positivo no ROA, com p-valor extremamente
significativo (< 2e-16).

Por fim, analisando a varidvel idade, apresenta um coeficiente negativo -2,1286e-03, o

que significa um efeito negativo no ROA. P-valor muito significativo (< 2e-16).

Podemos assim concluir que a resposta a questdo do presente estudo, tendo em
consideracdo a variavel dependente ROA, os ativos intangiveis tém um impacto negativo,
uma vez que todos os modelos testados apresentam resultados bastante significativos

nesse sentido.

4.2.2 Andlise econométrica da variavel ROE

No seguimento do ponto anterior e tendo em conta a hipotese de investigacdo, e com o
objetivo de responder a questdo colocada, foram estimados varios modelos de regressédo

e realizados testes para a variavel dependente ROE.
A semelhanca do que foi efetuado, em primeiro lugar analisou-se 0 modelo regresséo
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linear com Minimos Quadrados Ordinarios (modelo OLYS):

Estimate Std. tvalue Pr(>1t1)
Error
(Intercecéo) 3,584e-01  1,694e-03 211,526 < 2e-16 il
Ativos -7,241e-09  9,541e-10 -7,589  3,23e-14 falaled
Intangiveis
RAI 7,687e-08  1,110e-09 69,238 <2e-16 falaled

Variagdo VN 1,838e-05  1,001e-05 1,837 0,0662

Capital Proprio/ -1,399e-01  2,37%-03 - < 2e-16 fake
Ativo 58,815
Idade -3,693e-03  4,795e-05 -77,022 <2e-16 kel

Significancia: 0 “***> 0.001 “***0.01** 0.05°°0.1°"1

Tabela 8- Modelo OLS (variavel dependente ROE)
Fonte: Elaboracdo Propria (2024)

Na tabela 8 sdo apresentados os resultados do modelo OLS com a variavel dependente

ROE, e os coeficientes e os p-valores para cada variavel independente.

Em relacdo ao ativo intangivel, o coeficiente é de -7,241e-09, com um p-valor de 3,23e-
14, o que demonstra uma relagio negativa entre essa variavel e o0 ROE. A medida que o
ativo intangivel aumenta, mantendo as outras variaveis constantes, 0 ROE tende a

diminuir e o valor p muito baixo indica que essa relacdo é estatisticamente significativa.

O RAI apresenta um coeficiente positivo de 7.687e-08 e um p-valor inferior a 2e-16. 1sso
sugere uma relacdo positiva entre 0 RAI, que se relaciona provavelmente ao rendimento
antes de impostos, e 0 ROA, sendo essa relacdo altamente significativa, dado o p-valor

proximo de zero.

A variacdo do volume de negdécios tem um coeficiente de 1,838e-05 e um p-valor de
0.0662. Esse coeficiente indica uma ligagdo positiva entre a variacdo do volume de
negocios e o ROE. Contudo, o p-valor maior que 0.05 sugere que a relacdo nédo €
estatisticamente significativa ao nivel de 5%, mas se aproxima de ser significativa ao

nivel de 10%, sendo, portanto, marginalmente significativa.

Quanto a Percentagem de capital proprio no ativo, o coeficiente é de -1.399e-01, com um
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p-valor inferior a 2e-16. Esse resultado indica uma relacéo negativa entre a percentagem
de capital préprio no ativo e 0 ROE, e a significancia da relacdo é confirmada pelo p-

valor extremamente baixo.

A variavel idade apresenta um coeficiente de -3.693e-03 e um p-valor também inferior a
2e-16, indicando uma relacdo negativa com o ROE. Assim, a medida que a idade da

empresa aumenta, 0 ROE tende a diminuir, e essa relacdo é estatisticamente significativa.

Outros indicadores do modelo incluem um erro padréo residual de 0,3707, que reflete a
dispersdo dos residuos em torno da linha de regressdao. O R-quadrado é de 0,03379, o que
significa que aproximadamente 3,38% da variacdo no ROE é explicada pelas variaveis
independentes do modelo, sugerindo um poder explicativo relativamente baixo. O R-
quadrado ajustado € de 0,03378, levando em conta o nimero de variaveis no modelo. O
p-valor do teste F é inferior a 2.2e-16, indicando que o modelo global é significativo e

que as variaveis independentes, em conjunto, explicam variagdes significativas no ROE.

Em resumo, a maior parte das variaveis no modelo é estatisticamente significativa, exceto
a variacdo do volume de negdcios, que é apenas marginalmente significativa. As variaveis
ativas intangiveis, percentagem capital proprio no ativo e idade demonstram relacdes
negativas com o ROE. No entanto, o poder explicativo do modelo (R-quadrado) é
relativamente baixo, o que sugere a necessidade de considerar outros modelos e testes

importantes na explicacdo do ROE.

Em seguida, considerando que o modelo OLS ndo consegue alcancar plenamente a
complexidade dos dados, estimou-se modelos com efeitos de painel (fixos e aleatorios).
Foram realizados os seguintes testes de hipdteses para identificar qual modelo se ajustava

melhor:
i) Teste Breusch-Pagan Lagrange Multiplier

Utilizou-se o teste Breusch-Pagan Lagrange Multiplier, para testar se os efeitos em painel
seriam significativos, tendo-se obtido um p-valor < 2,2e-16 inferior a um nivel de
significancia de 5%, rejeita-se a hipdtese nula. Conclui-se que existem efeitos aleatorios
significativos entre os individuos. Portanto, é mais apropriado usar um modelo de efeitos
aleatdrios ou um modelo de efeitos fixos que registe essas diferencas. Excluindo assim o
modelo OLS.
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ii) Teste F

Utilizou-se o teste F para avaliar os efeitos em painel, de forma a verificar se as adi¢es
dos efeitos fixos contribuem de forma significativa para melhorar a qualidade do ajuste

do modelo.

Aplicou-se o referido teste para comparar entre 0 modelo OLS e o modelo de efeitos fixos
para os individuos, encontrou-se o p-valor < 2,2e-16, inferior a um nivel de significancia
de 5%, logo rejeita-se a hipotese nula. O que significa que se deve optar pelo modelo de
efeitos para individuos., pois ha evidéncias suficientes para afirmar que existe algum
coeficiente diferente de zero. Ou seja, que as variacdes individuais sdo significativas e

devem ser levadas em conta.

Comparando através do teste F 0 modelo com ambos os efeitos e 0 modelo apenas com
efeitos para os individuos o p-valor € de < 2,2e-16, inferior a um nivel de significancia de
5%, rejeita-se a hipotese nula.Conclui-se que que o modelo de efeitos fixos, com ambos
os efeitos para os individuos e para o tempo, € mais apropriado. Indicando que as
diferencas individuais sdo significativas e que o modelo OLS néo regista adequadamente
essas oscilagdes. O modelo de efeitos fixos para individuos e tempo é uma abordagem
robusta para analisar dados em painel, que permite controlar as variaveis que ocorrem
tanto entre individuos como ao longo do tempo. Isso resulta em estimativas mais precisas
e interpretacbes mais informativas em contextos onde tanto caracteristicas individuais

guanto temporais séo relevantes.

Ao fazer o teste F para avaliar entre efeitos para o tempo ou ambos os efeitos se obteve
um p-valor é de < 2,2e-16, inferior a um nivel de significancia de 5%, rejeita-se hipdtese
nula. Indicando que quando se compara um modelo com ambos os efeitos dos individuos
e tempo vs um modelo s6 com efeitos para o tempo. Entdo € melhor um modelo com

ambos os efeitos do que um modelo s6 com efeitos para o tempo.
iii) Teste de Hausman

O teste de Hausman permite decidir entre modelar os efeitos do painel com uma
abordagem de efeitos fixos ou uma abordagem de efeitos aleatérios. Os modelos de
efeitos aleatdrios exigem a auséncia de correlacéo entre efeitos e varidveis explicativas,
0 que corresponde a hipotese nula deste teste. Com um p-valor de < 2,2e-16, inferior a
um nivel de significancia de 5%, entéo rejeita-se a hipdtese nula. Assim sendo e diferente

da variavel dependente ROA, significa que existe correlagdo entre efeitos e varidveis
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explicativas.

Logo, concluiu-se que o modelo de efeitos fixos com ambos os efeitos para os individuos

e tempo é o mais adequado a se utilizar. Representado pela equacdo [6] de regresséo:
ROE;; = PO+ B1AI_ TOTAL;; + B2RAI;; + f3VARIACAO_VN;,
+ p4CAP_ATIVO;; + B5IDADE; + «; + a;
+ € [6]

B0- Intercecédo da equacao;
B1, ..., B5 - Coeficientes de regressao;

a; - Especificidade de cada individuo;

a, -Efeitos do tempo
i- empresa- 1,..., 56 383;
t- ano=2016,...,2023;
€1,t- Termo de erro.

O passo seguinte consistiu em validar o modelo escolhido, utilizando os seguintes testes

de hipoteses:
Iv) Teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan

Tendo aplicado ao modelo o teste de heterocedasticidade de Breusch Pagan para validar
se a variancia dos residuos seria constante, obteve-se um p-valor é igual a 1,865e-06,
inferior a um nivel de significancia de 5%, rejeita-se hipdtese nula. Nesse sentido, a
variancia dos residuos nao é constante (heterocedasticidade). O que significa que existe
heterocedasticidade nos residuos, ou seja, a variacao dos erros ndo é constante e pode ser
necessario ajustar o modelo ou usar métodos robustos que considerem a

heterocedasticidade.
v) Teste de teste Breusch-Godfrey/Wooldridge

O teste de Breusch Godfrey Wooldridge foi utlizado para avaliar a significancia da
correlacdo em série de ordem 1 e 2 nos residuos.No caso correlagdo em série de ordem 1

registou-se um p-valor igual a 1,632e-06. No caso correlacdo em serie ordem 2 registou-
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se um p-valor de < 2,2e-16, inferior a um nivel de significancia de 5%, rejeita-se a

hipotese nula.

Conclui-se que ha correlagdo entre os erros, o que significa que os residuos ndo séo
independentes de um periodo para o outro e podem ter influéncia matua, e também ha
autocorrelacdo de segunda ordem nos residuos, ou seja, 0s erros de um periodo estdo

ligados aos erros dos dois periodos anteriores.

Uma vez que se detetou heterocedasticidade e autocorrelagdo nos residuos, utilizou-se a
matriz robusta de variancias e covariancias para estimar os coeficientes deste modelo,

cujas estimativas se podem observar na Tabela 9.

Estimate Std. Error tvalue Pr (> 1t
Ativos -8,0358e-09 2,1540e-09 -3,7306 0,000191  ***
Intangivei
S
RAI 1,0089e-07 1,0838e-08 9,3097 <2,2e-16  ***

Variagdo VN  1,9472e-05 7,8922e-06 2,4673 0,013614  *

Capital -2,8088e-01 2,1495e-05 -13,0669 <2,2e-16  ***
Préprio/ Ativo

Significancia : 0 “*** 0.001 ‘*** 0.01 “** 0.05°.>0.1°"1

Tabela 9- Modelo de efeitos fixos com ambos os efeitos para os individuos e tempo
(variavel dependente ROE)

Fonte: Elaboracdo Propria (2024)

O coeficiente estimado para ativos intangiveis é de -8,0358e-09 , um valor negativo que
indica uma relacdo inversa com a variavel dependente ROE. Isto significa que, a medida
que os ativos intangiveis aumentam, espera-se uma ligeira diminuicdo na variavel
dependente. O p-valor associado, 0,000191, é inferior a 0,001, indicando uma forte
significancia estatistica (marcada por "***"). Este p-valor tdo baixo implica que a
probabilidade de que este coeficiente seja zero € muito reduzida, reforcando a importancia

dos ativos intangiveis no modelo.

A variavel RAI apresenta um coeficiente estimado de 1,0089e-07, que € positivo,
sugerindo uma relacdo direta com a varidvel dependente. Neste caso, um aumento em
RAI esta associado a um aumento na variavel dependente ROE. O p-valor, inferior a 2,2e-
16, é extremamente baixo, confirmando que a variavel RAI tem uma associagdo muito
significativa com a variavel dependente ROE (representado com "***"),
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Por fim, a variavel capital proprio sobre o ativo tem um coeficiente estimado de -2,8088e-
01, também negativo, sugerindo uma relacdo inversa com a variavel dependente ROE.
Isto indica que um aumento na raz&o entre o capital prdprio e o ativo esta associado a uma
diminuicdo na varidvel dependente. O p-valor associado é inferior a 2,2e-16,mostrando
uma significancia estatistica muito elevada e confirmando que esta variavel éaltamente

relevante no modelo.

Em resumo, as trés variaveis analisadas ativos intangiveis, RAI e capital prdprio sobre o
ativo tém p-valores muito baixos, inferiores a 0,001, indicando que séo todas altamente
significativas no modelo. Os sinais dos coeficientes ajudam a compreender a direcdo da
relacdo de cada varidvel com a variavel dependente: ativos intangiveis e capital proprio
sobre o ativo tém uma relacdo inversa, enquanto RAI esta positivamente associado. Estes
resultados mostram que todas as variaveis desempenham um papel importante na
explicacdo das variacdes na variavel dependente, fornecendo evidéncias robustas da sua

relevancia estatistica.

Portanto, é possivel verificar que a conclusdo no ponto anterior € corroborada pelos
resultados da presente analise, que mostra que, em relacdo a variavel dependente ROE,
0s ativos intangiveis ttm um impacto negativo. Isso se evidéncia pelo fato de que todos

0s modelos testados apresentam resultados bastante significativos nessa direcéo.

4.3 Testes de robustez

Os testes de robustez sdo procedimentos estatisticos muito utilizados para verificar a
validade e a credibilidade dos resultados obtidos em andlises, como no caso das
regressoes e testes de hipdteses. Os testes em questdo tém como objetivo garantir que 0s

resultados se mantém consistentes sob diferentes condigdes ou pressupostos.

A partir deste momento, realizou-se testes de robustez para validar os modelos de
regressdo e as hipoteses previamente testadas. De forma a confirmar que os resultados
obtidos ndo foram influenciados por caracteristicas especificas dos dados utilizados na
andlise, pela forma como os dados foram recolhidos, a presenca de outliers (valores

extremos) ou até mesmo a selecéo das variaveis incluidas no modelo.

Primeiramente a amostra foi dividida em 2 sub-grupos de acordo com a sua dimenséo,

que foi calculada através da transformacéo logaritmica ao total do ativo. Esta
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transformacéo logaritmica é frequentemente utilizada em andlise estatistica e modelacao
de dados de forma a: reduzir a assimetria de uma distribuicéo (tornar a distribuicdo mais
normal); estabilizar a variacdo (ajudar a corrigir a heterocedasticidade); e melhorar a
interpretagdo dos coeficientes em um modelo de regresséo.

Foi utilizado o ponto de corte 13,005 por ser o valor médio, e por esse motivo o grupo A
representa as empresas que se enquadram abaixo ou na média e o grupo B representa as

empresas que se enquadram acima da média.

Desta forma, e de acordo com o modelo identificado anteriormente, foi estimado o
modelo de efeitos aleatorios, considerando tanto os efeitos para os individuos quanto para
0 tempo, com base numa matriz robusta de variancias e covariancias, adequada em

situacOes de heterocedasticidade.

Estimate Std. t-value Pr(>It1)
Error
(Intercecdo)  1,7521e-02 6,4871e-04 27,0091 < 2e-16 Fhx
Ativos -1,7846e-07 9,8880e-09 -18,0482 < 2e-16 faleie
Intangivei
S
RAI 3,2100e-06 1,7238e-08 186,2125 < 2e-16 faleie

Variagdo VN  1,9492e-06 3,1787e-04  0,0061 0,9951

Capital 1,1314e-01 1,1791e-03 95,9476 < 2e-16 falaie
Proprio/
Ativo
Idade -1,9589e-03 2,6709e-05 -73,3411 < 2e-16 falaie

Significancia: 0 “***’ 0.001 “** 0.01 “**0.05°°0.1°"1

Tabela 10- Modelo de efeitos aleatdrios com ambos os efeitos para os individuos e
tempo (dimensdo grupo A- para a variavel dependente ROA)

Fonte: Elaboracéo Propria (2024)
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Estimate  Std. Error  t- value Pr(>1t1)
(Intercecdo)  5,2103e-02 4,9319e-04 105,6450 < 2e-16 il
Ativos -3,8621e-09 2,4534e-10 -15,7420 < 2e-16 falaled
Intangivei
S
RAI 5,0096e-08 1,1889%-09 42,1349 < 2e-16 falaled
Variagdo VN  6,7157e-06 6,6732e-06 1,0064 0,3142
Capital 1,3082e-01 8,3391e-04 156,8802 < 2e-16 falaled
Proprio/
Ativo
Idade -1,5410e-03 1,7895e-05 -86,1128 < 2e-16 falaled

Significancia: 0 “***’ 0.001 “**’ 0.01 “*>0.05°°0.1°"1

Tabela 11- Modelo de efeitos aleatdrios com ambos o0s efeitos para os individuos e

tempo (dimensdo grupo B -para a variavel dependente ROA)

Assim, os resultados observados nas tabelas 10 e 11 confirmam a conclusdo anterior,
demonstrando que 0s ativos intangiveis apresentam impacto negativo sobre a variavel
dependente ROA, quer para o grupo A quer para o grupo B. E ambos apresentam um p-
valor inferior a 2e-16 que é extremamente significativo, isto porque o valor € menor que

0,01 ou 0,001. O que transmite mais confianca de que o resultado observado € real e ndo

por acaso

Esta tendéncia torna-se clara, uma vez que todos os modelos avaliados apresentam

Fonte: Elaboracdo Propria (2024)

resultados significativos que sustentam essa afirmacao.

Proximo passo, sera voltar a sub -dividir a amostra em 2 grupos, mas desta vez aplicar o
modelo de efeitos fixos com ambos os efeitos para os individuos e tempo seguindo a

matriz robusta de variancias e covariancias, quando falha a homocedasticidade, mas para

a variavel dependente ROE.
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Foi utilizado mais uma vez, o ponto de corte 13,005 por ser o valor médio, e por esse
motivo o grupo C representa as empresas que se enquadram abaixo ou na média e o grupo

D representa as empresas que se enquadram acima da média.

Estimate Std. Error t- value Pr(>1tl1)

Ativos -4,7268e-07 2,1540e-09 -219,4434 < 2e-16 kol

Intangiveis

RAI 6,0826-06  1,0838¢-08 5612602 <2e-16  *x*

Variagio VN -3,0915e-06 7,8922e-06  -0,3917 0,6953

Capital 4,4611e-01 2,1495¢-02 20,7537  <2e-16  wwx

Proprio/ Ativo

Significancia: 0 “**** 0.001 ‘*** 0.01 ***0.05°°0.1°"1

Tabela 12- Modelo de efeitos fixos com ambos os efeitos para os individuos e tempo
(dimensao grupo C-para a variavel dependente ROE)

Fonte: Elaboragédo Proépria (2024)

Estimate Std. Error  t-value Pr(>11)

Ativos 75017e-  2,1540e-00 34827  0,0004966 ***
Intangiveis 09

RAI 8,7427¢-08  1,0838¢-08 80671 7249e-16  ***
Variacioyn 20446005 78922006 33509 0,0008057 s
Capital

-2,1556e-01  2,1495e-02  -10,0279 <2,2e-16 Tk
Proprio/ Ativo
Significancia: 0 “*** 0.001 “**’0.01 “*>0.05°°0.1°"1

Tabela 13- Modelo de efeitos fixos com ambos os efeitos para os individuos e tempo
(dimensao grupo D -para a variavel dependente ROE)

Fonte: Elaboracao Propria (2024)
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Os resultados apresentados nas tabelas 12 e 13 demonstram que os ativos intangiveis
exercem um impacto negativo sobre a variavel dependente ROE, tanto no grupo C como
no grupo D. Embora o grupo D apresente um p-valor de 0,0004966 este mantém-se
altamente significativo, por ser inferior a 0,01.

Desta forma, a andlise realizada reforca a ideia previamente exposta, evidenciando que

0s ativos intangiveis ttm um impacto negativo no ROE.

Para concluir a validacdo através dos testes de robustez, e uma vez que o Mundo
atravessou uma pandemia muito severa entre o periodo de 2020 até 2022, nesse sentido e
uma vez que a pandemia Coronavirus Disease 2019 (COVID) afetou a realidade
empresarial das PME Portuguesas, subdividiu-se a amostra em 2 periodos para se
conseguir perceber se se mantém os resultados que se tem obtido até este ponto do estudo.
Sendo o periodo COVID, considerado o intervalo de tempo entre 2020 a 2022 e o periodo
ndo- COVID o intervalo de tempo entre 2016 a 2019 e ainda o ano de 2023.

Para que se tornasse possivel, criou-se na base de dados a variavel binaria COVID que

seja 1 nos anos de 2020 até 2022 e zero nos restantes anos.

Tendo em consideracdo a variavel dependente ROA, estimou-se 0 modelo de efeitos
aleatorios com ambos os efeitos para os individuos e tempo, para o periodo COVID e
ndo-COVID.

Estimate Std. Error  t- value Pr(>1t1)
(Intercecdo)  5,1009e-02 1,1966e-03 42,6281 <2,.e-16 falaied
Ativos -4,8997e-09  5,5772e-10 -8,7852 <2,.e-16 falaied
Intangiveis
RAI 5,6038e-08 2,4336e-09 23,0268 <2,e-16 Fkk
Variagdo VN  5,9771e-06 1,2083e-05 0,4947 0,6208
Capital 1,5246e-01 1,8106e-03 84,2047 <2,.e-16 falaled
Préprio/
Ativo
Idade -1,9251e-03  3,5806e-05  -53,7642 <2,e-16 Fkk

Significancia: 0 “***’ 0.001 “**’0.01 “*’0.05°.0.1°"1

Tabela 12- Modelo de efeitos aleatdrios com ambos os efeitos para os individuos e
tempo para periodo COVID (variavel dependente ROA)

Fonte: Elaboracao Propria (2024)
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Estimate Std. Error t- value Pr(>1t1)
(Intercecéo) 6,0253e-02 5,5436e-04 108,689 <2e16  ***
Ativos -4,3526e-09 3,4515e-10 -12,611 <2e-16  ***
Intangiveis
RAI 5,0037e-08 1,5888e-09 31,494 <2e-16  ***
Variagdo VN 1,1109e-05 1,8034e-05 0,616 0,5379
Capital Préprio/  1,6262e-01 9,2238e-04 176,309 <2e-16  ***
Ativo
Idade -2,1782¢-03 2,1547e-05 -101,087 <2,e-16  ***

Signif.icancia: 0 “*** 0.001 ‘***0.01 ‘*>0.05°.> 0.1 <’ 1

Tabela 13- Modelo de efeitos aleatdrios com ambos os efeitos para os individuos e
tempo para periodo ndo-COVID (variavel dependente ROA)

Fonte: Elaboracao Prépria (2024)
Desta forma, os resultados apresentados nas tabelas 12 e 13 confirmam que os ativos
intangiveis exercem um impacto negativo sobre a varidvel dependente ROA, tanto no
periodo COVID como no periodo ndo-COVID. Em ambos os casos, o p-valor inferior a

2e-16 indica uma elevada significancia estatistica.

Para terminar, voltou-se a sub -dividir a amostra em 2 periodos, mas desta vez aplicar o
modelo de efeitos fixos com ambos os efeitos para os individuos e tempo seguindo a
matriz robusta de variancias e covariancias, quando falha a homocedasticidade,para a

variavel dependente ROE.

Estimate Std. Error  t- value Pr(>1t1)
Ativos -1,4934e-08 2,1540e-09  -6,9330 4,165e-12  ***
Intangiveis
RAI 1,1424e-07 1,0838e-08 10,5416 <22e-16  ***
Variacdo VN 1,4838e-05 7,8922e-06  1,8801 0,0601
Capital -1,7405e-01 2,1495e-02  -8,0969 5,749e-16  ***
Proprio/ Ativo

Significancia: 0 “**** 0.001 “*** 0.01 ‘**0.05°°0.1°"1

Tabela 14- Modelo de efeitos fixos com ambos os efeitos para os individuos e tempo
para periodo COVID (variavel dependente ROE)

Fonte: Elaboracéo Propria (2024)
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Estimate Std. Error t- value Pr(>1tl)

Ativos -8,0315e-09 2,1540e-09  -3,7286 0,0001926  ***
Intangiveis

RAI 9,4947e-08 1,0838e-08  8,7610 <2,2e-16  ***
Variacdo VN 1,9580e-05 7,8922e-06  2,4809 0,0131041 *
Capital -3,0477e-01  2,1495e-02  -14,1782 <2,2e-16  ***

Proprio/ Ativo

Significancia: 0 “***’ 0.001 “*** 0.01 “** 0.05°>0.1°°1

Tabela 15- Modelo de efeitos fixos com ambos os efeitos para os individuos e tempo para
periodo ndo-COVID (variavel dependente ROE)

Fonte: Elaboracdo Prdpria (2024)

Desta forma, os resultados apresentados nas tabelas 14 e 15 confirmam que o0s ativos
intangiveis exercem um impacto negativo sobre a variavel dependente ROE, tanto no
periodo COVID como no periodo ndo-COVID. Ambos com um p-valor inferior a 0,001

0 que indica uma elevada significancia estatistica.

A investigacdo conduzida durante o periodo ndo Covid apoia a conclusdo previamente

abordada de que os ativos intangiveis impactam negativamente o ROE.

Perante todos os resultados apresentados e analisados, pode-se concluir que o
investimento em I1&D tem um impacto negativo no desempenho financeiro no caso das

PME Portuguesas.
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CAPITULO V-CONCLUSOES, LIMITACOES E PERSPETIVAS FUTURAS

56



O presente estudo teve como objetivo investigar o impacto da inovagdo no desempenho
financeiro das PME em Portugal. Com base numa revisao extensa da literatura, constatou-
se que diversos autores sustentam a ideia de que a inovagdo, seja através da
implementacdo de novos processos, produtos ou servigos, tende a ter um impacto positivo
no desempenho financeiro das empresas. No entanto, autores como Kothari et al. (1998);
Casta et al. (2007); Mahlich (2010); Bistrova et al. (2017); Santos (2020) e Silva (2021)
de acordo com o0s seus estudos demonstram um impacto negativo da inovagdo no

desempenho financeiro.

Apos a aplicacao de varios modelos de regressao, testes de hipoteses e testes de robustez,
todos com significancia comprovada, observou-se que, no caso especifico das PME
portuguesas, tendo em consideracdo a amostra do presente estudo, a inovacdo apresenta

um impacto negativo no desempenho financeiro.

Estes resultados contradizem a corrente dominante na literatura, sugerindo que, embora
a inovagéo possa ser um motor de crescimento em contextos mais amplos ou em empresas
de maior dimensdo, as PME portuguesas enfrentam desafios Gnicos que podem estar a
limitar os beneficios esperados da inovacdo. Nomeadamente a incapacidade para
capitalizar adequadamente sobre os investimentos em inovacao, ou seja, muitas PME
investem em novos produtos, processos ou tecnologias, mas, devido a uma série de
fatores, ndo conseguem traduzir esses investimentos em resultados financeiros positivos.
Esta dificuldade pode derivar de uma falta de estratégia clara para integrar a inovagdo nas
suas operac0es diarias, o que resulta na subutilizacéo das novas solucdes implementadas.
A falta de recursos financeiros e humanos adequados, também é um desafio significativo
pois muitas PME operam com orgamentos restritos e, frequentemente, ndo tém a
capacidade de contratar ou reter talentos especializados que possam impulsionar a
inovacdo. A escassez de profissionais qualificados pode limitar a capacidade da empresa
de explorar novas ideias e de implementar inovacdes de forma eficaz. Sem uma equipa
adequada, a inovagéo pode tornar-se um esforco solitario e pouco eficaz, resultando em
projetos que ndo atingem o seu potencial maximo. Assim como, a dificuldade em adaptar
novas tecnologias as suas operagdes podem ser algumas das razdes subjacentes a estes
resultados. Isto porque pode existir alguma dificuldade em implementar tecnologias
inovadoras devido a falta de conhecimento ou experiéncia técnica. A resisténcia a
mudanca é comum em muitas organizaces, e as PME ndo sdo exceg¢do. A transi¢do para

NOVOS processos e sistemas pode ser intimidante, especialmente quando as empresas tém
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que equilibrar essa mudanca com as suas operacoes diarias. Essa resisténcia pode levar a
uma adocao lenta ou incompleta das inovacdes, fazendo com que os beneficios esperados

sejam minados.

E importante reconhecer algumas limitacdes que podem ter influenciado os resultados
obtidos. A forma como a inovacdo foi medida no estudo pode ndo ter refletido
adequadamente a complexidade das iniciativas inovadoras das PME, levando a resultados
subestimados. Isto porque é extremamente dificil mensurar a inovacdo, pois ha vérios
fatores que interferem diretamente no seu desenvolvimento e que ndo podem ser
facilmente contabilizados. Entre esses fatores estdo a competitividade do mercado, as
flutuacBes econdmicas e a cultura empresarial, que em muitas PME podem ndo ser
propensas & inovacdo. Muitas vezes, essas empresas concentram-se na sobrevivéncia a
curto prazo e na gestdo das operacdes diarias, o que pode resultar numa mentalidade de
aversdo ao risco. Sem uma cultura que promova a experimentacao e a aprendizagem com
base em falhas, torna-se dificil para as PME abracar a inova¢do como parte integrante do

seu modelo de negdcios.

Outra limitacdo relevante é o facto de que o impacto da inovagdo pode ndo ser
imediatamente visivel no desempenho financeiro. Muitas vezes, os beneficios da
inovacdo demoram a materializar-se, e o periodo de andlise poderd ndo ter capturado

plenamente essas dinamicas.

Dadas as conclusdes e limitaces identificadas, véarias perspetivas futuras podem ser
delineadas para aprofundar o estudo do impacto da inovacdo nas PME. Uma abordagem
futura poderia envolver a realizacdo de estudos qualitativos, incluindo entrevistas ou
grupos focais com gestores de PME, para compreender melhor os desafios e as barreiras
a inovacao gue estas empresas enfrentam. Este tipo de pesquisa poderia fornecer insights

valiosos que complementariam as analises quantitativas realizadas.

Adicionalmente, seria pertinente considerar uma analise longitudinal que acompanhasse
o desempenho das PME ao longo do tempo, permitindo captar ndo s6 o impacto imediato

da inovagéo, mas também os efeitos a longo prazo.

Por fim, uma analise mais abrangente que incluisse PME de diferentes setores e regides
de Portugal poderia ajudar a validar ou refutar os resultados encontrados, contribuindo

para uma compreensdo mais completa do fenémeno.

Tais estudos futuros poderdo ndo sé enriquecer a literatura existente, mas também
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fornecer recomendacfes praticas para as PME, visando impulsionar a inovacdo como uma

alavanca para o crescimento econémico.
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