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Resumo

O tema da inovacdo considerando a literatura existente, € um tema muito abordado até ao
momento, pelo que, mereceu uma crescente atencdo por parte da area de investigacao.

A inovacdo € vista como um fator essencial para o sucesso das empresas, dado que, dota as
mesmas de vantagens competitivas que lhes possibilita superar desafios concorrenciais. No
entanto, a relacéo entre inovacao e desempenho financeiro das empresas é um tema complexo e
sujeito a diferentes interpretacdes. Embora hajam pesquisas significativas sobre o tema a
inovagdo é dificil de medir e quantificar, como tal, a literatura ainda ndo chegou a uma concluséo
definitiva no que diz respeito ao impacto da inovacgdo na performance financeira das empresas.
Este estudo analisou as “PME Lider” Portuguesas. O principal objetivo deste trabalho foi
analisar o impacto da inovacdo empresarial sobre a performance financeira das empresas,
estudando a possivel relagdo entre o investimento feito em inovacdo e o desempenho financeiro
das PME Lider entre 2015 a 2022. Adicionalmente, faz-se uma analise se esse impacto foi mais
acentuado nas “PME Lider” do que nas restantes PME.

Neste estudo, utilizou-se a intensidade dos ativos intangiveis como proxy da inovacéo, isto foi
realizado através do célculo do racio entre o total dos ativos intangiveis e o total dos ativos da
empresa. Utilizou-se ainda como proxy da rentabilidade a rentabilidade do ativo e a rentabilidade
do capital proprio.

Os dados para a realizacdo do estudo foram recolhidos a partir das bases de dados SABI e
IAPMEI, nos resultados obtidos foi utilizada a metodologia de dados em painel, uma vez que,
foi relacionado uma variavel dependente quantitativa em funcdo de varias varidveis
independentes e de controlo.

Os resultados da dissertacdo indicaram que o impacto da inovacdo empresarial na performance
financeira das PME Lider portuguesas foi positivo e validado, porém, apenas nos testes
realizados com desfasagem temporal de 1 e 2 anos. Os testes sem desfasagem nédo apresentaram

evidéncias suficientes para a validacao.

Palavras chave: Inovacédo; Performance financeira; PME Lider; Ativos Intangiveis.



Abstract

Considering the existing literature, the topic of innovation is one that has been covered a lot so
far, and has therefore received increasing attention from the research field.

Innovation is seen as an essential factor for the success of companies, as it gives them
competitive advantages that enable them to overcome competitive challenges. However, the
relationship between innovation and companies' financial performance is a complex subject and
subject to different interpretations. Although there is significant research on the subject,
innovation is difficult to measure and quantify, so the literature has yet to reach a definitive
conclusion regarding the impact of innovation on companies' financial performance.

This study analyzed Portuguese “SME Leaders”. The main objective of this work was to analyze
the impact of business innovation on the financial performance of companies, studying the
possible relationship between investment in innovation and the financial performance of SME
Leaders between 2015 and 2022. In addition, an analysis is made of whether this impact was
more pronounced in the “Leading SMEs” than in the other SME:s.

In this study, the intensity of intangible assets was used as a proxy for innovation by calculating
the ratio between total intangible assets and the company's total assets. Return on assets and
return on equity were also used as proxies for profitability.

The data for the study was collected from the SABI and IAPMEI databases, and the results
obtained used panel data methodology, since a quantitative dependent variable was related to
several independent and control variables.

The results of the dissertation indicated that the impact of business innovation on the financial
performance of leading Portuguese SMEs was positive and validated, but only in the tests carried
out with a time lag of 1 and 2 years. The tests without a time lag did not provide sufficient

evidence for validation.

Key words: Innovation; Financial Performance; Leading SME’s; Intangible Assets.
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Nos ultimos anos, a capacidade de inovar tornou-se crucial para que as empresas se destaquem
da concorréncia. Este fendmeno é impulsionado pelo rapido desenvolvimento tecnoldgico, por
uma competicdo mais intensa e pelo aumento do fluxo de investimentos. O esforco para inovar
é crucial para a sobrevivéncia e sucesso das empresas, independentemente do seu tamanho ou
setor de atividade, especialmente em mercados altamente competitivos (Kim & Maubourgne,
2005; Rosenbusch, et al., 2011). De acordo com Godin (2008), existem varias maneiras de
entender a inovagdo: como algo inédito, como fruto da criatividade humana e como um processo
que envolve invencdo, mas nédo se limita a ela.

Embora muitos estudos indiqguem uma relacao positiva entre inovagdo e desempenho financeiro
das empresas, a literatura sobre o assunto ndo é unanime. Alguns estudos apontam para um
impacto negativo da inovagdo no desempenho financeiro, enquanto outros ndo encontram uma
relacdo significativa entre os dois. Portanto, embora a inovacdo seja geralmente vista como
benéfica para o desempenho financeiro das empresas, essa relacdo pode variar dependendo de
varios fatores.

Este estudo foca-se nas “PME (Pequenas e Médias Empresas) Lider” Portuguesas. O estatuto
“PME Lider” € uma distincéo criada pelo IAPMEI (Instituto de Apoio as Pequenas e Médias
Empresas e a Inovacdo) para distinguir o mérito das PME nacionais com desempenhos
financeiros superiores. E atribuido tendo por base as melhores notacdes de rating e indicadores
econdmico-financeiros. O estatuto PME Lider tem como propdsito premiar empresas de alto
desempenho, melhorando as suas condigdes de financiamento para estimular o crescimento e
aumentar a competitividade.

O principal objetivo deste trabalho é analisar o impacto da inovacdo empresarial sobre a
performance financeira das empresas, estudando a possivel relacdo entre o investimento feito
em inovacdo e o desempenho financeiro das PME Lider entre 2015 e 2022.

Neste estudo, utilizou-se a intensidade dos ativos intangiveis como proxy da inovagao, através
do célculo do récio entre o total dos ativos intangiveis e o total dos ativos da empresa. Para
avaliar o impacto da inovacgdo na performance economica das empresas, serdo utilizadas duas
variaveis de rentabilidade: a rentabilidade do ativo (ROA) e a rentabilidade do capital proprio
(ROE). Adicionalmente, serd analisado se esse impacto € mais acentuado nas PME Lider em
comparagdo com as restantes PME.

Os dados para a realizagdo do estudo foram recolhidos a partir das bases de dados SABI e
IAPMEI, foi utilizada a metodologia de regressdo com dados em painel, uma vez que, sera
relacionado uma variavel dependente quantitativa em funcéo de varias variaveis independentes

e de controlo.



Esta dissertacdo esta dividida por cinco capitulos. O capitulo um apresenta 0s principais
objetivos do estudo destacando a relevancia do tema, bem como, a estrutura da dissertacéo
descrevendo como o0s capitulos estdo organizados.

O segundo capitulo aborda a revisdo da literatura sobre o impacto da inovagdo na performance
financeira. O terceiro capitulo detalha as hipoteses de investigacdo, as variaveis usadas, 0S
critérios para a selecdo da amostra, a metodologia e os critérios para selecionar as PME Lider.
O quarto capitulo discute os resultados, incluindo estatisticas descritivas, anélise de correlagdes,
resultados empiricos, testes de robustez e o teste do modelo quadratico. Por fim, o quinto capitulo
conclui a dissertagdo, destacando as suas principais limitacdes e sugerindo direcGes para

pesquisas futuras.
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2.1. Inovacao empresarial

Desde os primordios, a capacidade de pensar de forma inovadora sempre fez parte da natureza
humana, e essas ideias revolucionarias foram fundamentais para impulsionar o progresso na
Terra. No mundo atual, estamos a passar por mudancas rapidas e significativas, e é crucial
investir cada vez mais em inovacdo para garantir o crescimento e a sustentabilidade. As
organizacOes precisam de se dedicar ao desenvolvimento de produtos e servigos inovadores,
embora a intensidade da inovagdo possa variar de acordo com os diferentes mercados. No
entanto, o objetivo primordial de todas as organizacdes é destacar-se da concorréncia e alcangar
um crescimento sustentado (Sousa & Monteiro, 2010). O crescimento das empresas €
impulsionado por um processo de “destruicdo criativa” em que estas tém a capacidade de
introduzir novos produtos e processos no mercado substituindo os existentes, causando, assim,
mudancas na economia (Schumpeter, 1934). O papel da inovagdo assume um aspeto relevante
no que refere ao efeito de alavanca, pois promove a competitividade das empresas,
individualmente e de forma agregada, contribuindo para o bom desempenho econdémico de

determinado pais ou territorio (Ramesh, et al., 2018).

2.1.1. Conceito

Inovacdo é um termo abrangente que pode ser interpretado de varias maneiras. Para alguns, é
uma oportunidade, por enquanto para outros representa uma ameaca. Nao importa a perspetiva
que se tenha, é impossivel negligenciar o impacto que a inovagdo tem na nossa vida quotidiana,
bem como os desafios éticos, sociais e econdmicos que esta apresenta (Freeman, 1975). Fonseca
(2002) e Cunha et al. (2003) referem que o conceito engloba uma ampla gama de fenémenos,
como a adoc¢do de novas solugdes tecnoldgicas ou métodos de trabalho, o langamento de novos
produtos, a entrada em novos mercados, a formacdo de novas parcerias com clientes ou
fornecedores, a descoberta de novas fontes de materias-primas, a implementacdo de processos
de producdo inovadores e a melhoria dos servicos pos-venda. Esta também pode envolver uma
abordagem inovadora na maneira como as empresas interagem com os seus clientes.
A inovacdo é um tema central e crucial tanto na teoria quanto na pratica da gestdo. Bouchikhi e
Kimberly (2001), destacam duas afirmacdes que realgam a importancia da inovagéo:
1. Asempresas precisam de inovar para garantir a sua sobrevivéncia;
2. Aampla aceitacdo dessa necessidade, juntamente com os desafios de promover e manter
a inovagdo e o espirito empreendedor nas empresas, levou ao surgimento de uma
industria de pesquisa e consultoria dedicada a esses topicos.
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Os autores afirmam que a inovagéo se tornou um dos principais temas tanto na pesquisa quanto
na consultoria nos tempos atuais. Isso reflete um contexto cientifico e pratico que atribui um
significado intrinsecamente positivo a inovacéo, com a ideia predominante de que a inovagéo é
benéfica por si s0.

Schumpeter, um renomado economista e cientista politico austriaco do século XX, considerava
a inovacdo como um elemento essencial para o desenvolvimento economico. Este ficou
conhecido como 0 “pai da inovagdo” por apresentar uma visdo mais ampla desse conceito,
defendendo que a inovagdo também abrange novos “inputs” de producdo, novas praticas de
gestdo e novos mercados. A inovacdo pode surgir de diferentes fontes, como parcerias
estratégicas, investigacdo e desenvolvimento, desenvolvimento interno ou externo e aquisicdo
de novas tecnologias. O objetivo final da inovacdo é trazer solucfes Uteis e benéficas para
impulsionar o progresso e o sucesso das organizagdes (Cunha & Santos, 2005).

Segundo o Manual de Oslo da OCDE (2005), a inovacdo € a implementacdo de um produto novo
ou significativamente aprimorado, um processo inovador, um novo método de marketing ou uma
nova abordagem organizacional nos negdcios, no local de trabalho ou nas relacbes externas. A
inovacdo desempenha um papel crucial na capacidade das organizacbes de competir
efetivamente num mercado globalizado. Identificar e compreender as barreiras a inovagdo é
essencial para desenvolver estratégias solidas e politicas governamentais que impulsionem o
desenvolvimento econémico, a cria¢do de riqueza e a geracdo de empregos (Madrid-Guijarro et
al., 2009). Na versao mais recente do referido Manual de Oslo (2018), a distin¢do é apenas por
dois tipos de inovacdo: de produto e de processo. A inovacao de produto envolve a introducéo
no mercado de um bem ou servi¢co novo ou melhorado, por enquanto a inovacao de processo
refere-se a implementacdo de um novo método de negdcio ou aprimoramento significativo em
uma ou mais fun¢des do negdcio. (OECD, 2018).

Entretanto, Freeman e Soete (1997) sdo mais abrangentes e conceituam a inovagédo como algo
critico, ndo essencialmente para sustentar a taxa de crescimento econémico de uma nagao, mas,
também, inerente ao desejo de mudar a diregdo da economia em termos de sustentabilidade e
melhoria da qualidade de vida.

As teorias de crescimento endogeno destacam a inovacdo tecnolégica como a principal
explicacio para 0 aumento da produtividade nas novas economias. E enaltecido o argumento
que o trabalho e o capital, por si s, ndo séo suficientes para explicar o crescimento total da
produtividade numa economia contemporanea, onde o conhecimento desempenha um papel cada
vez mais central (Karahan, 2015).

Inovagdo e mudanca sdo frequentemente consideradas sinGnimos, mas segundo Drucker (1986),

6



a oportunidade para algo novo e diferente surge sempre a partir da mudanca. Este destaca que a
grande maioria das inovacdes bem-sucedidas esta intrinsecamente ligada a exploracdo da
mudanc¢a. Embora existam inovagdes que representem mudancas significativas por si mesmas,
esses casos sdo excecionais e raros. Na realidade, a maioria das inovagdes bem-sucedidas é mais
comumente associada a exploracdo de mudancas mais quotidianas e praticas.

Conforme afirmado pela OCDE, “Today, innovation performance is a crucial determinant of
competitiveness and national progress.” (OECD, 2007, p.5), isto deve-se ao facto de os paises
terem aumentado a sua produtividade, aproveitando as oportunidades proporcionadas pela
globalizacdo e pelas novas tecnologias (OECD, 2007). A inovacgdo, juntamente com oS
investimentos em investigacdo e desenvolvimento (I&D) e tecnologia, torna-se, portanto, crucial
para assegurar a competitividade, o progresso e, consequentemente, o crescimento econémico
sustentado (Pece et al., 2015).

Inovar requer, acima de tudo, uma mentalidade que combine criatividade, disposicdo para
empreender, apreco pelo risco e controle dele. Além disso, exige a habilidade de antecipar as
necessidades e prever o futuro. Essa capacidade de vislumbrar o futuro em meio a incerteza e a
globalizagdo econdmica foi notavelmente destacada por Marx e Engels em 1848. Evidencia-se,
assim, que a incerteza, a globalizacdo e a inovacdo ndo sdo conceitos recentes. Conforme
apontado por Marx e Engels (1848), a Unica certeza em relacdo ao ambiente futuro € que ele sera

tdo incerto quanto o presente.

2.1.2. Mensuracéao

A avaliacdo da inovacgdo € crucial para garantir um desempenho sustentavel e o crescimento
continuo das empresas, auxiliando na classificacdo da capacidade de inovacdo das organizacgdes,
na determinagdo do seu nivel de sucesso e na avaliacdo dos custos associados. No entanto, é
importante observar que existem padrfes distintos de inovacdo entre as empresas, pois 0
processo inovador varia de acordo com o setor em que estdo inseridas (Audretsch et al., 2014).

Conforme Hong et al. (2012), as empresas adotam diversas abordagens para inovar, incluindo
investimento em investigacao e desenvolvimento (1&D), criagéo de patentes, colaboragédo com
parceiros externos, aquisicdo de tecnologia por meio de licenciamento, design, marketing e
desenvolvimento de pessoal. A escolha precisa das “proxies” de inovacdo é crucial, embora 0s
estudos ndo estejam alinhados na mesma direcdo quanto a essa escolha.

Wang (2013), assim como outros autores, destacam que 0s gastos em 1&D representam apenas
inputs para as atividades de inovacdo e ndo medem os seus resultados, sugerindo que dados sobre
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patentes e marcas registadas sao mais relevantes para avaliar a inovacao. A literatura também
distingue entre medicdes diretas e indiretas da inovacdo. Despesas em 1&D sdo consideradas
medidas indiretas, pois focam nos inputs das atividades inovadoras, as patentes concentram-se
no sucesso comercial das inovagdes. No entanto, Hong et al. (2012) argumentam que, para
analises economeétricas, € preferivel utilizar medidas diretas, que podem ser objetivas (como o
numero de inovagdes ou “contagem de inovacgdes™) ou subjetivas.

As taxas de patenteamento e a propensdo para criar patentes sdo amplamente utilizadas na
literatura como aproximacdes fundamentadas para medir o nivel de inovacao. Existe uma relacao
positiva entre 0 niUmero de patentes e o nivel de inovagdo, proporcionando uma fonte rica de
informacdes sobre a natureza e influéncia da inovacdo numa organizacao (Mugbil et al., 2016;
Cho & Pucik, 2005). Em contrapartida, Bistrova et al., (2017) referem que as patentes concedem
aos inovadores o direito exclusivo de evitar a replicacdo dos seus produtos. No entanto, o uso de
patentes como indicador de inovacdo apresenta desafios, pois nem todas as patentes sdo
realmente rentaveis. Além disso, muitas inovacdes, como aquelas relacionadas a processos, ndo
séo patenteadas, o que significa que as patentes nem sempre refletem com preciséo a verdadeira
capacidade inovadora das empresas.

Ainda de acordo com Bistrova et al., (2017), o anincio de novos produtos pode apresentar
desvantagens, especialmente para pequenas empresas devido a dificuldade em obter dados de
qualidade. Nesse contexto, o investimento em ativos intangiveis é visto como uma medida eficaz
de inovacdo. Essa abordagem é escolhida porque é mais facil obter dados, inclusive para
pequenas empresas, e engloba diversas atividades inovadoras, como marcas, marcas registadas,
direitos autorais, projetos em desenvolvimento e licencas. O investimento em ativos intangiveis
é considerado uma medida globalmente adequada de inovacdo, pois captura a extensdo e a
profundidade dos investimentos inovadores das empresas (Jibril et al., 2018), sendo destacado
como o principal fator de diferenciagdo e competitividade (Penman, 2009).

Sarkar (2010) propde uma abordagem alternativa para avaliar o estado da inovagdo nas
empresas: 0 modelo integrado, que avalia fatores internos e externos da empresa. Abordando
diversas relacdes e variaveis para explicar a inovacdo e empreendedorismo. Este modelo
possibilita diagnosticar as praticas organizacionais e identificar possiveis desajustes entre as
capacidades existentes e as necessarias para a inovacdo, especialmente na criagdo de novos
produtos. Externamente, 0 modelo considera a competi¢do no setor, as dinamicas econémicas
(como o ciclo de vida do produto e a inovacédo sustentavel), além de cruzar essas informacoes
com dados macroecondmicos. Essa abordagem permite diagnosticar praticas organizacionais e

ajustar a estratégia da empresa para promover tanto inovagfes incrementais quanto disruptivas.
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De acordo com Drucker (1997), a medicéo sistematica da inovagédo é fundamental. Esta facilita
a aprendizagem e o aprimoramento do desempenho das organizagdes, permitindo que estas ajam
de maneira objetiva com base em conhecimento, e ndo em opiniGes ou conjeturas. Drucker
destaca que essas medigcdes sdo mais aproximadas a estimativas do que medicdes precisas, mas
ressalta que nao sdo arbitrarias nem subjetivas. Mesmo que ndo possam ser totalmente
quantificadas, sdo rigorosas na sua abordagem. Propde ainda uma sequéncia de passos cruciais
para 0 processo de inovagéo:

1. Destaca a importéncia de incorporar feedback dos resultados nas expectativas nos projetos
de inovagé&o. Isso proporciona informagdes sobre a qualidade e confiabilidade dos planos de
inovacdo, identificando o que esta a ser bem feito e as limitacdes existentes.

2. Em seguida, enfatiza a necessidade de se realizar uma analise sistematica dos esforcos
dedicados a inovacdo.

3. Por fim, sugere uma avaliacao programada do desempenho global desses esforcos em relacéo
aos objetivos de inovacgdo, bem como a sua posi¢cdo no mercado.

Drucker também incentiva avaliacdes regulares do contributo dos colaboradores, destacando

como as contribui¢des impactaram a empresa e como podem continuar a contribuir no futuro.

Assim, torna-se evidente que a quantidade e variedade de indicadores disponiveis para medir a

inovacdo tornam desafiadora a tarefa de quem procura obter valores concretos sobre o tema em

andlise. Portanto, é crucial utilizar os resultados obtidos para aprimorar o processo de inovagao

e ajustar os indicadores de acordo com as necessidades das empresas. No entanto, observa-se

que a falta de uma definicdo consistente de inovacdo, tipologias e outros elementos dificulta esse

processo.

Jensen e Webster (s.d.), do Melbourne Institute of Applied Economic and Social Research

(MIAESR), conforme citados por Gupta (2008), destacaram quatro pontos principais

relacionados a problematica da medicéo da inovacgao:

1. A demora que o processo de inovacao pode apresentar desde a sua concegdo até a sua
comercializacao;

2. A complexidade na avaliacdo da originalidade em termos de produtos e servigos, bem
COMO 0s ajustes necessarios nas medi¢des do processo;

3. A necessidade de ajustes continuos na medicdo da inovacgao ao longo do tempo;

4. Por fim, a consideracdo da atividade de inovagdo como invisivel, ndo sendo
adequadamente referenciada pelos métodos convencionais.

Quando se procura mensurar a inovacao, é essencial compreender quais 0s objetivos que se

pretendem atingir e qual é a finalidade desejada. Isso permite a identificacdo posterior dos
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elementos criticos de entrada, das atividades envolvidas e dos resultados associados. Dessa
forma, a medicdo da inovacdo resulta de uma série de analises prévias com o propdsito de
desenvolver uma ferramenta de mensuragdo que esteja alinhada aos objetivos e a finalidade
especifica de uma determinada empresa. O objetivo central desse processo é “...demonstrar
tendéncias de desempenho e identificar areas suscetiveis a ajustes, para poder acelerar a
inovacdo” (Gupta, 2008, p. 282).

2.1.3. Barreiras a Inovacéo

Segundo Hadjimanolis (2003), existem fatores ou obstaculos que podem inibir a inovacao,
conhecidos como desafios a inovacado. O estudo desses desafios concentra-se nos problemas que
podem surgir ao longo do complexo e delicado processo de inovagdo. Esses fatores, que
representam obstaculos ou resisténcia a inovacao, podem surgir por diversas razdes. Identificar
e categorizar essas barreiras € fundamental, uma vez que, isso permitira criar mecanismos para
reduzir a sua existéncia, minimiza-las, elimina-las ou transforma-las em facilitadores da
inovacéo.

A inovacdo é a introducdo de algo novo, resultante de processos de aprendizagem ou
conhecimento (Smith, 2005). O conceito de barreira & inovacdo ainda é ambiguo na literatura.
Segundo Drucker (1997), a burocracia e o conservadorismo representam sérios impedimentos
tanto para a atividade empresarial quanto para a inovacao, afetando igualmente outras formas de
atividade. Drucker (1997) destaca que a dimensdo da empresa ndao € um obstaculo, mas sim a
capacidade da empresa de explorar de maneira eficaz as suas oportunidades, manter um
desempenho consistente e bem-sucedido, e evitar obstaculos comuns, como burocracia excessiva
e complacéncia. Para Rodrigues et al. (2003), a principal barreira para uma dindmica de inovacéao
é a falta de qualificagdo dos recursos humanos ou trabalhadores da empresa. A falta de
habilidades e conhecimentos adequados por parte dos funcionarios impede a empresa de inovar
de maneira eficaz, limitando a sua capacidade de desenvolver novos produtos, processos ou
Servigos.

O Manual de Oslo da OCDE (2005), indica que uma barreira a inovagdo impede uma empresa
que n&o pratica inovacédo de iniciar atividades inovadoras, ou pode dificultar que uma empresa
ja envolvida em inovagdo introduza tipos especificos de inovacgéo.

De acordo com a maioria dos literatos, a categorizacdo das barreiras a inovacdo divide-se em
dois tipos: internas e externas a empresa (Hadjimanolis, 2003; Madrid-Guijarro et al., 2009;

Piatier, 1984; Stanislawsky & Olczak, 2010). Barreiras internas estdo principalmente associadas
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aos recursos financeiros e humanos da empresa, bem como a resisténcia organizacional a
inovacdo. Por outro lado, as barreiras externas ocorrem quando a empresa interage com outras
empresas, agentes ou instituicbes no sistema de inovagcdo ou resultam de ambientes
concorrenciais mais desafiadores.

Dantas (2001) argumenta que a dimensdo de uma empresa € uma variavel interna que pode
funcionar como um obstaculo a inovacdo, pois estd intrinsecamente ligada aos recursos
disponiveis, como tecnoldgicos, financeiros e humanos. Este identifica como obstaculos a
inovagdo Vvérios fatores internos e externos, a dimensdo das empresas, a escassez de recursos
(tecnoldgicos, financeiros e humanos), a cultura empresarial (destacando a importancia de uma
lideranca coerente na implementacdo de uma cultura inovadora) e o papel da Administracao
Pablica (incluindo inadequacdes no sistema educativo, esfor¢os nacionais em investigacdo e
desenvolvimento e o papel da Administracdo Publica como cliente e fornecedor).

Silvaetal., (2007) ao avaliar o panorama empresarial em Portugal com o intuito de compreender
a longevidade das empresas, identificou diversas barreiras a inovacao. Estas incluem o elevado
custo econdmico e risco associados a inovagdo, a escassez de financiamento, a rigidez
organizacional, a caréncia de recursos humanos especializados, a falta de informacdo sobre o
mercado e tecnologia, as regulamentacfes governamentais e a limitada capacidade de se
aproximar dos clientes.

Demirbas (2010) investigou as barreiras a inovacdo na Turquia, tendo identificado como

principais barreiras:

1. A auséncia de politicas estatais de apoio a tecnologia e investigacdo e desenvolvimento
(1&D);

2. O impacto negativo da economia informal nos niveis de investimento;
3. Os custos elevados associados a inovagao;
4. A falta de meios de financiamento adequados;

5. A escassez de pessoal qualificado.

Num estudo realizado pela IBM em 2006, envolvendo 765 presidentes de diversas empresas

globais, foram identificados obstaculos a inovacao que podem ser resumidos da seguinte forma:

1. Classificando as barreiras em internas e externas, as restricdes governamentais e legais,
a instabilidade econdémica, a tecnologia inadequada e o0s problemas externos

relacionados ao capital humano foram destacados como as principais barreiras externas.
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2. Em relacdo as barreiras internas, foram apontadas as restri¢des culturais, as limitagdes
de investimento, os problemas internos relacionados ao capital humano, os processos
inadequados, a inflexibilidade das infraestruturas e o acesso limitado a informagao.

Dentro das diversas barreiras que impedem as PME de inovar, o acesso ao financiamento é
destacado como um dos mais significativos (Veugelers, 2008). 1sso ocorre porque a investigacao
e desenvolvimento (1&D) geralmente envolvem custos elevados e incertos, tornando a
disponibilidade de financiamento interno e externo uma questdo crucial para impulsionar a
inovagdo nas empresas. Por outro lado, Euchner (2015) argumenta que, devido a revolucéao
digital, algumas barreiras a inovacdo estdo a diminuir. Ferramentas digitais tém oferecido
suporte em varias etapas da jornada empreendedora, desde o financiamento até o marketing e a
entrega de produtos.

Contudo, no intuito de apresentar propostas para superar as barreiras a inovagao, surgem uma
série de atitudes destacadas por Dantas (2001). Essas atitudes sdo consideradas relevantes para
criar um ambiente propicio ao surgimento de novas ideias e a sua concretizacdo no mercado,

conforme detalhado na tabela.

Tabela 1 — Regras de Incentivo a Inovagao

12 Promova a recetividade e a capacidade de se adaptar a mudancas.

22 Mantenha-se atualizado sobre as mudancas na concorréncia e no ambiente ao seu redor,
incentivando os colaboradores a fazerem o mesmo.

3 Valorize a escuta ativa dos seus colaboradores, independentemente do cargo hierarquico,
e encoraje-os a compartilhar novas ideias.

42 Avalie e defenda a implementacdo de propostas que beneficiem a organizacao.

58 Recompense de acordo com as contribuicbes positivas de ideias criativas para a
organizacéo.

62 Incentive a comunicagdo informal e troca de perspetivas entre diferentes grupos ou
departamentos.

78 Fomente o espirito critico, o anticonformismo e a experimentacao.

82 Demonstre disposi¢ao para assumir riscos.

92 Tenha toleréncia ao fracasso, utilizando-o como uma oportunidade de aprendizagem.

108 Assegure que 0s objetivos sdo compreensiveis, conhecidos e qualificados.

Fonte: Elaboragéo Propria com base nas informagdes apresentadas por Dantas (2001)
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2.2. Performance financeira

2.2.1 Conceito

A performance, embora amplamente explorada na literatura, carece de uma defini¢do precisa.
De acordo com Lebas e Euske (2002, pp. 65-75), a performance é resultado da aplicacdo de
processos pelos gestores, orientados para acdes presentes que visam criar valor e resultados no
futuro, refletindo a ideia de “fazer hoje o que conduzira a resultados valiosos amanha”.

A performance apresenta um papel crucial nas organizagoes, independentemente de serem com
ou sem fins lucrativos (Haron et al., 2014; Salvado, 2018). Conforme destacado por Ibarra
(2003), a performance é um processo continuo gque se desenrola ao longo do tempo e do espaco,
estando relacionado com varidveis que contribuem para a realizagdo dos objetivos estratégicos
da empresa (Lorino, 2003). Representando o éxito da empresa, a performance reflete o seu
desempenho, o qual pode ser avaliado por meio de indicadores financeiros que espelham a satde
financeira em determinado periodo (Harash et al., 2014).

Richard et al., (2009) destacam que a performance empresarial € um conceito multifacetado,
abrangendo diversos elementos, como eficicia operacional, reputacdo corporativa e
sobrevivéncia organizacional. Popa e Ciobanu (2014) chegam a conclusao de que a performance
financeira é um reflexo da eficiéncia e eficacia na utilizacdo dos recursos, e destacam que esta
diretamente ligada a probabilidade de sobrevivéncia da empresa.

A avaliacdo da performance financeira abrange diversas métricas, como rendibilidade global,
lucro por acdo, margem de lucro, crescimento das vendas e preco das acdes (Kuncova et al.,
2016). Contudo, é importante considerar que a performance financeira da empresa pode ser
moldada pelo contexto em que opera, variando de acordo com o desenvolvimento do pais, as
regulamentacdes financeiras e a dimensdo da empresa (Abdullah & Tursoy, 2021). Além disso,
fatores intrinsecos ao pais de localizacdo também podem influenciar a performance financeira
das empresas (Goddard et al., 2006).

De acordo com Teixeira e Amaro (2013), a concecao tradicional do desempenho financeiro esta
vinculada a informacéo contabilistica presente nas demonstracdes financeiras, como Balanco,
Demonstracdo de Resultados e Demonstragdo de Fluxos de Caixa. Além disso, 0s autores
destacam que o desempenho financeiro reflete o impacto das decisbes tomadas na atividade da
entidade, abrangendo a capacidade de gerar resultados, a rentabilidade dos investimentos, a
situacdo de tesouraria e a sustentabilidade financeira ao longo do tempo. A avaliacdo do
desempenho financeiro, especialmente em entidades com fins lucrativos, € considerada uma

perspetiva crucial para avaliar como as decisfes de gestdo causam impacto na capacidade da
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organizacdo em criar valor.

No final do século XX, investigadores e profissionais contribuiram para a evolucéo da avaliacao
da performance organizacional. Ao contrario da préatica anterior, que se centrava principalmente
em indicadores financeiros isolados, os especialistas passaram a reconhecer a limitacdo dessa
abordagem de curto prazo, muitas vezes desfavoravel a inovacao (Banks & Wheelwright, 1979).
Meétricas financeiras, como o retorno sobre ativos e a variacdo no volume de negécios, eram
comuns, mas as novas pesquisas destacaram a importancia dos indicadores ndo financeiros,
como a motivacdo dos funcionarios, a qualidade e o acesso a tecnologia, que influenciam
diretamente o desempenho organizacional. O “Balanced Scorecard” (BSC) surgiu como um
sistema reconhecido que combina indicadores de resultados e previsGes em varios setores,
visando gerir e controlar os objetivos estratégicos das empresas.

Rosenbusch et al., (2011) propGem a ado¢do de medidas abrangentes em trés areas-chave para
avaliacdo da performance financeira. Essas areas incluem métricas de desempenho financeiro,
como a rentabilidade do ativo, indicadores voltados para o crescimento, como 0 aumento nas
vendas ou a participacdo de mercado e, quando aplicavel a empresas cotadas, variaveis
relacionadas ao desempenho no mercado de agdes. Essa abordagem abrangente permite uma
avaliacdo holistica da performance financeira, considerando aspetos financeiros, de crescimento

e de mercado.

2.2.2. Determinantes da Performance Financeira nas PME Portuguesas

A avaliagdo da performance financeira é realizada de vérias maneiras, incluindo a analise da
rentabilidade global?, lucro por acéo, margem de lucro, crescimento das vendas e o valor das
acOes, conforme destacado por Kuncova et al. (2016). A relacdo entre inovacao e performance
financeira das empresas € influenciada por diversos fatores, os quais podem ser agrupados em
duas categorias principais: fatores especificos da empresa, relacionados aos seus recursos e
capacidades internas, e fatores externos, relacionados ao mercado e ao setor em que a empresa
atua (Gonzalez-Fernandez & Gonzalez-Velasco, 2018). Desta forma, abaixo serdo mencionados

alguns fatores especificos da empresa como também fatores externos.

=  Endividamento

A relacdo entre endividamento e performance financeira é complexa, pois empresas com maiores

1 «“Rentabilidade Global”: ROE; ROA; ROI; ROS
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investimentos tendem a acumular mais dividas, mas também tém maior lucratividade. No
entanto, essa relacdo pode se inverter quando o endividamento atinge niveis muito elevados
devido aos custos de agéncia, como indicado por Westerlund (2020). Isto porque, além dos
custos financeiros diretos, 0 aumento da divida pode levar a maiores custos de agéncia e
dificuldades de gestdo, que acabam por impactar negativamente a performance financeira da
empresa.

Num estudo realizado por Jermias (2008) analisou 176 empresas industriais cotadas nos Estados
Unidos entre 1996 a 2004, usando um modelo de regressao de dados em painel para avaliar como
a intensidade competitiva estratégica e o endividamento influenciam a performance financeira.
Esse desempenho foi avaliado através do indicador valor de mercado/valor contabilistico e este
indicador mede o valor que o mercado atribui a empresa em relagdo ao seu valor contabilistico,
refletindo a percecdo do mercado sobre a capacidade de gerar lucros futuros. Os resultados
indicaram que tanto o nivel de divida quanto a dimensdo da empresa causam impacto negativo

no desempenho das empresas.
= Dimensao

Empresas de grande dimensdo geralmente sdo mais transparentes, fornecem informacdes de
maior qualidade e credibilidade (Lisboa, 2019). Serrasqueiro e Nunes (2008) sugeriram que as
PME portuguesas de maior dimensédo desfrutam de vantagens significativas. Essas empresas tém
a capacidade de se adaptar a mudancas no mercado e aproveitar economias de escala de forma
mais eficaz. Além de concluir que o tamanho impacta positivamente a performance financeira,
0s autores destacam que essa relacdo se mantém consistente, independentemente da variavel
utilizada para medir a dimensao da empresa.

O estudo de Oliveira et al. (2006) foi realizado com dados de 7038 empresas ndo financeiras
portuguesas, abrangendo diferentes setores da economia em Portugal, durante o periodo de 1990
a 2000. Analisou-se como o crescimento das empresas, incluindo PME esta relacionado com as
suas restri¢des de liquidez e estrutura de capital. Um dos resultados centrais € que empresas de
maior dimensdo apresentam menos restricdes de liquidez, o que as permite investir na sua
expansdo. Com o aumento da dimenséo, estas empresas conseguem aproveitar economias de
escala, reduzindo os custos unitarios, o que se traduz em maior eficiéncia e melhor performance
financeira. Este fendmeno resulta da capacidade de diluir custos fixos e otimizar processos

internos a medida que a empresa cresce.
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= Antiguidade

Nunes e Serrasqueiro (2012) afirmaram que a idade exerce um impacto positivo mais
significativo na performance financeira das PME mais jovens. Empresas jovens, especialmente
quando sdo dindmicas e possuem boa liquidez, tendem a apresentar niveis mais elevados de
desempenho financeiro, conforme destacado por Fagiolo et al. (2006).

A antiguidade de uma empresa, frequentemente medida em anos desde a sua fundacéo, é um
fator relevante que pode influenciar a performance financeira. Estudos tém mostrado que
empresas mais antigas tendem a acumular experiéncia e capital (conexdes com fornecedores,
clientes e parceiros), o que pode favorecer a sua estabilidade e competitividade. Um desses
estudos é o de Coad et al. (2013) que investigou como a antiguidade afeta a diversificacdo e a
sobrevivéncia das empresas, analisando 1268 empresas alemés entre 1997 a 2002. O estudo
apresentou que empresas mais antigas, a medida que acumulam experiéncia, tendem a
diversificar os seus produtos e mercados, 0 que aumenta as suas hipoteses de sobrevivéncia,
estabilidade e melhora a performance financeira. No entanto, o estudo também sugere que, com
0 tempo, as empresas podem tornar-se mais conservadoras, 0 que pode limitar a sua capacidade

de se adaptar a mudancas no ambiente competitivo.

= Setor de Atividade Econdmica

O setor de atividade econdmica no qual a PME opera é outro fator crucial. A performance
financeira tende a variar consideravelmente de acordo com o setor, devido a diferencas
estruturais como as margens de lucro, a intensidade de capital, a competitividade e a regulacédo
governamental. Por exemplo, setores como o tecnoldgico ou o farmacéutico tendem a apresentar
margens de lucro mais elevadas, enquanto setores como o retalho ou a constru¢do podem ter
margens mais reduzidas e maior volatilidade. Empresas em setores de alto crescimento tendem
a exibir melhor performance financeira, dado que as oportunidades de expansdo sé@o mais
abundantes. Por outro lado, setores em declinio apresentam maior risco, 0 que pode comprometer
a rentabilidade.

No estudo de Hall (1987), o autor estudou o crescimento e a rentabilidade de 206 pequenas
empresas no setor de engenharia no Reino Unido, entre 1976 a 1986. O estudo destacou que 0
setor de engenharia apresenta caracteristicas proprias que afetam o desempenho das pequenas
empresas, como a necessidade de elevados investimentos iniciais em equipamentos e tecnologia.

Esses fatores afetam a rentabilidade e o crescimento de pequenas empresas, especialmente em
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comparacdo com setores menos intensivos em capital. O setor de engenharia é altamente
influenciado por flutuacdes ciclicas na economia, 0 que impacta diretamente a procura por
produtos e servicos de engenharia. Esse comportamento ciclico afeta a performance financeira
das empresas de diferentes maneiras, dependendo da fase do ciclo econdémico. Pequenas
empresas do setor de engenharia enfrentam uma concorréncia intensa, tanto no mercado interno
quanto externo. Empresas que conseguem especializar-se tm maiores chances de se destacar e
obter lucros, enquanto aquelas que operam em mercados mais tradicionais enfrentam margens

de lucro mais baixas.

= Grau de Internacionalizacdo

O grau de internacionalizacdo tem sido apontado como um fator que impacta significativamente
a performance financeira das PME. Empresas que conseguem expandir as suas atividades para
mercados internacionais geralmente beneficiam de um aumento de receita, diversificagdo de
risco e acesso a Nnovos recursos e conhecimentos. No entanto, o processo de internacionalizagéo
também envolve custos elevados, como a adaptacdo a diferentes regulacdes, linguas e culturas,
0 que pode comprometer temporariamente a rentabilidade. A literatura sugere que o0 sucesso da
internacionalizacdo depende da capacidade da empresa de adaptar os seus produtos ou servigos
aos mercados externos, bem como de estabelecer redes de distribuicdo eficazes.

O estudo de Lu e Beamish (2001) investigou a relacdo entre a internacionalizacdo e o
desempenho de 135 PME Chinesas que procuravam expandir as suas operagdes
internacionalmente, entre 1994 a 1999. Os autores analisaram que a internacionalizac¢ao pode ser
uma estratégia importante para o crescimento e o desempenho das PME, embora os desafios e
as condicdes do ambiente também desempenhem um papel crucial no sucesso dessa estratégia.
Os autores referem ainda que as PME que adotaram uma abordagem mais gradual e estratégica
para a internacionalizacdo, como a entrada em mercados proximos antes de se expandirem para
mercados mais distantes, tendem a ter mais sucesso. Embora a internacionalizacdo esteja
associada a um melhor desempenho, o estudo destaca que nem todas as PME se beneficiam
igualmente dessa estratégia. Fatores como a capacidade de geréncia, a estratégia de mercado e

as condicdes do setor podem afetar essa relacao.

17



2.3. O Impacto da Inovacdo Empresarial na Performance Financeira

A inovacdo é amplamente reconhecida como uma fonte crucial de vantagem competitiva
sustentdvel num ambiente de negdcios em constante mudanca. Inovar impulsiona avangos
continuos que permitem as empresas sobreviver, melhorar produtos e processos, crescer mais
rapidamente e operar de maneira mais eficiente e rentavel (Atalay et al., 2013).

Em face da crescente concorréncia e ciclos de vida mais curtos dos produtos, a capacidade de
uma empresa gerar inovagdo continua torna-se ainda mais vital. Isso ndo apenas aumenta a
eficiéncia operacional, mas tambem motiva os funcionérios. Desenvolver e explorar a
capacidade inovadora torna-se, assim, um determinante critico do desempenho empresarial (Artz
et al., 2010).

Existem estudos que procuram estabelecer uma relacdo clara entre inovacdo e performance,
seguidamente sdo apresentados alguns desses estudos:

Geroski, et al., (1993) conduziram um estudo sobre os efeitos da inovagdo na lucratividade de
721 empresas no Reino Unido. Este estudo verificou-se entre 11 anos (1972 a 1983) onde 0s
autores analisaram os dados de forma longitudinal ao longo deste periodo, 0 que permitiu a
observacdo das tendéncias de inovacao e lucratividade ao longo do tempo. Como indicador da
inovacdo foi utilizado o nimero de inovagdes concentrando-se especificamente no impacto das
inovacOes introduzidas pelas empresas, considerando tanto inovacGes de produtos quanto de
processos. Essa abordagem permitiu uma avaliagdo mais direta do efeito das inovacgdes reais
introduzidas no mercado, em vez de apenas considerar patentes, que sdo um proxy mais indireto
da atividade inovadora. Como medida da rentabilidade utilizaram a margem de lucro e esta
métrica permitiu aos autores avaliar como as inovagfes influenciavam a capacidade das
empresas de gerar lucro em relacdo as suas vendas. A metodologia utilizada foi o modelo de
dados em painel dinamico (GMM - Generalized Method of Moments) com um desfasamento
temporal de 1 a 3 anos. As conclusdes revelaram que o0 numero de inovagdes produzidas por
uma empresa teve um impacto positivo na sua lucratividade. Empresas inovadoras apresentaram
margens de lucro superiores as ndo inovadoras, sugerindo que a inovagao estava associada a uma
maior participagdo de mercado e, por conseguinte, a margens de lucro mais elevadas.

Cho e Pucik (2005) investigaram a relagéo entre inovacao, qualidade, crescimento, lucratividade
e valor de mercado no setor financeiro dos EUA, usando como regressdo a modelagem de
equacdes estruturais, uma vez que, a modelagem de equacdes estruturais é particularmente Gtil
quando se deseja entender as relacfes diretas e indiretas entre variaveis, como neste caso em
especifico. Este estudo analisou dados das empresas durante o periodo de 1985 a 1994 (9 anos).

Como medidas da inovagdo foram utilizadas duas dimensdes a capacidade de inovar e as
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despesas em investigacdo e desenvolvimento (1&D) sobre as vendas. A rentabilidade foi medida
pelo retorno sobre os ativos (ROA) que é uma métrica comum que avalia a eficiéncia de uma
empresa em gerar lucros a partir de seus ativos totais. O desfasamento temporal considerado
neste estudo foi de 1 ano.

Portanto, de acordo com o estudo, a inovacdo efetivamente melhora a rentabilidade das empresas
no setor financeiro dos EUA. A pesquisa defende que equilibrar inovacdo com qualidade é
crucial para um crescimento lucrativo sustentdvel num ambiente econdémico global dindmico.
Além disso, demonstrou empiricamente que a visdo das empresas baseada em recursos,
particularmente em recursos intangiveis, como a capacidade de gerir inovacao e a qualidade do
produto/servico, pode ser uma fonte significativa de valor.

O estudo de Atalaya et al., (2013) com 113 empresas turcas fabricantes de componentes para a
indlstria automovel analisou como os diferentes tipos de inovagdo (produto, processo,
organizacional e marketing) afetou o desempenho financeiro das empresas, referente aos anos
em estudo de 2006 a 2008 (2 anos).

As medidas de inovacéo usadas foram:

1. Inovacdo de Produto: NUmero de novos produtos ou melhorias significativas em

produtos existentes;

2. Inovacdo de Processo: NUmero de novos processos ou melhorias significativas nos

processos de producéo e fornecimento das empresas;

3. Inovacdo Organizacional: Numero de novas préaticas organizacionais ou métodos de

gestdo que podem melhorar o desempenho da empresa;

4. Inovacdo de Marketing: NUmero de novas estratégias ou métodos de marketing

implementados.

A medida de rentabilidade usada neste estudo foi o retorno sobre os ativos (ROA), esta medida
foi escolhida para analisar como os diferentes tipos de inovagdo (produto, processo,
organizacional e marketing) causam impacto no desempenho financeiro das empresas no setor
de componentes automdveis. Utilizou-se uma analise de regressdo hierarquica, método que €
adequado para avaliar o impacto incremental de diferentes tipos de inovagao sobre o desempenho
financeiro, controlando variaveis que podem influenciar o resultado, com um desfasamento
temporal de 1 ano.

Constatou-se que inovacdes tecnologicas (produto e processo) tém um impacto positivo

significativo na performance. Isso deve-se as caracteristicas especificas das empresas,
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particularmente na industria automovel, que € marcada por altos investimentos de capital e
producdo em larga escala. Assim, as empresas dessa industria tendem a concentrar-se em inovar
0s seus produtos e processos de producdo. O destaque na inovacao de produtos e processos visa
aprimorar 0 desempenho das empresas. Todavia, a pesquisa constatou que inovagdes
organizacionais e de marketing ndo exercem um efeito marcante na performance financeira das
empresas estudadas. 1sso deve-se ao fato de muitas empresas analisadas ndo contarem com um
departamento de marketing, o que faz com que este tipo de inovacao passe despercebido. Além
disso, a falta de relevancia da inovagéo organizacional pode ser justificada pelo carater familiar
da maioria das empresas na amostra, 0 que possivelmente reduz a necessidade de reestruturagdes.
Entretanto, no estudo de Artz et al. (2010), avaliou-se o impacto das despesas em investigacao e
desenvolvimento (I&D), patentes e inovacdes de produtos na performance financeira de 272
empresas norte-americanas entre 1997 a 2002. Foram utilizadas duas medidas de atividades
inovadoras: 0 nimero de patentes, representando invencgdes, e 0 nimero de andncios de novos
produtos, representando inovacdo de produto. As medidas de performance financeira incluiram
rentabilidade do ativo e a taxa de crescimento das vendas. Utilizando o modelo de minimos
quadrados em trés estagios (3SLS) com um desfasamento temporal de até 3 anos, 0s autores
concluiram que a inovacdo de produto esta positivamente relacionada com a rentabilidade do
ativo e o crescimento das vendas. Empresas que introduzem novos produtos no mercado tendem
a ter uma performance financeira superior. Quanto as patentes, foi detetado um impacto negativo
direto no desempenho financeiro, ndo levando a melhorias imediatas nos resultados. Contudo,
estas podem influenciar positivamente o desempenho de forma indireta, visto que existe uma
conexdo positiva entre 0 nimero de patentes e o anuncio de novos produtos, indicando que as
patentes ajudam a fomentar o sucesso na introdugéo de novidades no mercado.

Complementarmente, Gonzélez-Fernandez e Gonzéalez-Velasco (2018) investigaram o efeito da
inovacgdo no desempenho financeiro de 9.257 pequenas e médias empresas (PME) na Espanha
referente aos anos de 2008 a 2012. Para avaliar a performance financeira, utilizaram indicadores
como rentabilidade do capital proprio, receita de vendas, rentabilidade do ativo e rentabilidade
operacional. A inovacédo foi medida através de dados sobre ativos intangiveis, incluindo gastos
com investigacao e desenvolvimento (I&D) e outras atividades inovadoras, usando dois racios:
patentes/total de ativos e ativos intangiveis/total de ativos. Utilizando um modelo econométrico
de dados em painel de efeitos fixos com um desfasamento temporal de 1 ano, descobriram que
0 aumento do esforco inovador melhora significativamente a rentabilidade do capital proprio e
as receitas de vendas, indicando um impacto positivo da inovacdo no desempenho financeiro.

Esta relacdo também se mostrou significativa para a rentabilidade operacional, com a receita de
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vendas sendo o indicador mais estatisticamente significativo. Assim, confirmaram que a
inovacdo impulsiona o desempenho empresarial a0 aumentar a rentabilidade financeira e as
receitas.

Pinto et al., (2014) realizaram um estudo sobre o impacto da inovagéo na rendibilidade de 418
empresas do setor téxtil em Portugal entre 2004 a 2008. Consideraram duas formas de inovacao,
produto e processo, utilizando as despesas de investigacdo e desenvolvimento (I&D) como
medida de investimento em inovagéo. Para avaliar o desempenho financeiro, utilizaram medidas
de rendibilidade dos capitais investidos, rendibilidade operacional do volume de negocios e
rentabilidade do ativo. A metodologia incluiu regresséo linear multipla e regressao logistica com
desfasamento temporal de 1 ano. Os resultados indicaram que a inovacdo tem uma influéncia
positiva no desempenho das empresas, com aquelas que investem em inovagao apresentando
valores significativamente mais elevados em todas as variaveis de rendibilidade analisadas.

A andlise de Salerno e Kubota (2008) centralizou-se nas politicas de incentivo a inovacao
tecnoldgica no Brasil. Analisou um grande nimero de empresas brasileiras, especialmente do
setor industrial, e explorou os impactos da inovacao e da diferenciacdo de produtos nas empresas.
O estudo abrangeu 72 mil empresas industriais, representando cerca de 95% do valor da
producdo industrial brasileira. Os dados foram obtidos a partir de politicas de incentivo a
inovacdo no pais, com destaque para a analise de programas de financiamento. Quanto ao
periodo analisado, os anos de recolha dos dados foram principalmente entre o final da década de
1990 e os anos 2000, quando o governo brasileiro intensificou os seus programas de apoio a
inovacdo. As medidas de inovacdo incluiram investimentos em investigacdo e desenvolvimento
(1&D), aquisicdo de novas tecnologias e melhorias de processos produtivos. A rentabilidade das
empresas foi medida em termos de aumento da receita liquida, produtividade do trabalho e
participacdo no mercado. Neste estudo foi utilizado um modelo de regresséo linear com o0 método
de minimos quadrados ordinarios (OLS), o qual € amplamente aplicado em analises econémicas
e de produtividade. Em termos de desfasamento temporal, o estudo considera um intervalo de 2
anos entre a implementacao de inovagdes e o impacto observado na rentabilidade das empresas.
As empresas que inovaram apresentaram um impacto positivo aumentos significativos em
produtividade, faturagdo e saldrios em comparacdo com aquelas que ndo inovaram ou
diferenciaram os seus produtos. Além disso, essas empresas tendem a empregar pessoal mais
qualificado, oferecendo salarios mais altos e mantendo uma maior estabilidade no emprego.
Todavia, apesar de varios estudos destacarem o papel crucial da inovagdo na performance
financeira das empresas, a literatura ndo chega a um consenso claro sobre a relagédo direta entre

os esforcos de inovacdo e o desempenho empresarial. No estudo de Liao e Rice (2010), a anélise
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foi feita entre os anos 2000 e 2005, considerando a inovagdo sob diversas metricas, como
patentes, investimentos em investigacdo e desenvolvimento (I&D), e introducdo de novos
produtos ou processos no mercado. A rentabilidade foi avaliada por meio de indicadores
financeiros como o retorno sobre ativos (ROA) e o retorno sobre investimentos (ROI). O estudo
utilizou uma regresséo linear com desfasamento temporal de até dois anos, ou seja, 0s impactos
das atividades de inovacdo sobre a rentabilidade foram observados em até dois anos apos o
investimento. O impacto da inovagéao na rentabilidade foi considerado positivo, com uma relagao
clara entre empresas inovadoras e melhor desempenho financeiro, embora com variagdes
dependendo do setor e do tipo de inovacdo adotada. Este tipo de estudo revela a complexidade
envolvida, ja que os resultados podem ndo ser imediatos, 0s riscos de inovar sao significativos e
0s custos desconhecidos, por enquanto os lucros sdo apenas potenciais.

Lee et al. (2017) mostram que o impacto da inovacdo na performance financeira ndo é
necessariamente linear. Os autores investigaram como diferentes tipos de inovacéo,
especificamente, inovacao de produto e inovacdo de processo, afetam a performance financeira
em empresas de manufatura na Coreia do Sul, utilizando dados do periodo de 2007 a 2015. A
andlise é baseada numa regressdo de painel quadratica com efeitos fixos e aleatdrios, permitindo
observar o efeito ndo linear (U invertido) da inovacéo sobre a rentabilidade, medida pela margem
de lucro operacional. O desfasamento temporal utilizado foi de 1 a 2 anos. A analise mostrou
que a inovacdo de produto possui uma relacdo em forma de U invertido, ou seja, apds um
determinado volume de novos produtos, o impacto positivo comega a diminuir e até se torna
negativo. Esse efeito é explicado pelo fato de que a introducgéo de um grande nimero de produtos
pode sobrecarregar a empresa em termos de custos de desenvolvimento e marketing. Para a
inovacdo de processo, ao contrario da de produto, tem um efeito positivo mais prolongado e é
menos suscetivel ao efeito de saturacéo.

No estudo de Bistrova et al. (2017), a analise foi numa pequena economia da Europa, avaliando
empresas entre 2013 e 2019. Estes utilizaram dados sobre ativos intangiveis como proxy para
medir inovacdo, incluindo direitos de propriedade intelectual, software e goodwill. Em termos
de medidas de rentabilidade, o estudo considerou indicadores como vendas, ativos, valor
adicionado e patriménio liquido. O tipo de andlise foi de regressdo, e o estudo utilizou um
periodo de “intervencdo” entre 2013-2014 e 2016-2019, portanto, houve um desfasamento
temporal de 2 anos para observar o impacto das inovagdes no desempenho economico. O
impacto da inovagdo nas empresas foi misto: empresas em regides mais desenvolvidas tiveram
um desempenho financeiro positivo, enquanto aquelas em regides menos desenvolvidas nao

demonstraram 0 mesmo sucesso, refletindo as desigualdades regionais. Conforme o estudo
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anterior nem todos os autores apresentaram estudos com impactos positivos, muitos resultados
apontam para uma relacdo negativa entre atividade inovadora e performance financeira.
Sugerindo que esse resultado pode ser atribuido ao fato de que o impacto dos investimentos em
inovacgdo geralmente se manifesta ao longo de um periodo extenso. As anélises realizadas por
alguns autores, ao medirem o impacto com diferenca de apenas um ano, podem nao capturar
totalmente a manifestacdo do impacto da inovacdo na performance financeira das empresas,
posto isto, seguidamente s&o analisados alguns desses estudos com impacto negativo.

lavorska (2014) identificou uma relagdo negativa entre inovacdo (medida pela introdugéo de
novos produtos) e a performance financeira das empresas. Este estudo foi realizado na Ucrania
em 155 empresas do setor manufatureiro entre 2008 e 2011. Como medida da rentabilidade
utilizaram a rentabilidade dos ativos e usaram regressao linear multipla com desfasamento de 1
ano, pois este modelo permite controlar outras variaveis que podem afetar a performance
financeira e isolar o efeito da inovacdo. E argumentado pelo autor que ao expandirem e langarem
novos produtos, as empresas frequentemente precisam de adquirir equipamentos, edificios ou
outras propriedades adicionais, gerando despesas de capital que se traduzem em ativos de longo
prazo. Além disso, quando um novo produto é introduzido no mercado, o processo de fabricacdo
pode ndo estar totalmente otimizado, resultando em custos mais altos inicialmente. Assim, as
empresas podem ndo produzir o novo produto com eficacia imediatamente, requerendo tempo
para aprimorar a eficiéncia operacional.

O estudo de Rafiq et al., (2016) também destaca uma relacdo negativa entre inovacdo e
performance financeira, mas com uma distincao significativa entre as amostras de empresas na
China e nos Estados Unidos da América entre 2006 e 2012. As medidas da inovacdo usadas
foram a introdugdo de novos produtos e 0s gastos em investigacdo e desenvolvimento, as
medidas de rentabilidade foram a rentabilidade do ativo e a rentabilidade do capital proprio. Este
estudo foi realizado segundo 0 modelo de regressao linear maltipla e modelo de efeitos aleatdrios
com desfasamento de 1 ano.

Concluiu- se assim que enquanto na China o impacto € negativo, nas empresas americanas €
positivo. Essa discrepancia € atribuida a varios fatores contextuais e estruturais. Nas empresas
americanas, as inovagdes frequentemente levam a uma melhoria na eficiéncia, competitividade
e receitas, refletindo uma cultura empresarial mais madura e desenvolvida que favorece a
implementacao eficaz de inovacdes. Em contraste, as empresas chinesas podem estar a enfrentar
barreiras, como a falta de experiéncia e infraestrutura para explorar adequadamente inovacdes,
resultando em custos que superam os beneficios imediatos. Essa divergéncia sublinha a falta de

consenso na literatura sobre o impacto da inovagéo na performance financeira das empresas. Os
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autores sugerem que um investimento consistente em inovacao é um requisito essencial para que
a inovacao tenha um impacto positivo na performance financeira das empresas.

Entretanto, Ettlie (1983) estudou empresas americanas entre 1974 a 1979 e ndo encontrou
relagdes estatisticamente significativas nas suas analises. Essa falta de significAncia pode ser
atribuida a construcdo deficiente das principais variaveis utilizadas nos estudos empiricos, por
exemplo, ao considerar apenas os esforcos de inovacdo como um fator isolado no processo de
inovacdo, como destacado por Santos et al. (2014). Por enquanto, as medidas de rentabilidade
focaram nos lucros e na produtividade das empresas. O tipo de regressao utilizada foi a regresséo
linear multipla, e ndo foi considerado um intervalo entre as medidas de inovacdo e de
rentabilidade.

VanderPal (2019), testou o impacto do investimento em ativos intangiveis na performance
financeira das empresas na Australia entre 2005 a 2014. As medidas da inovagao incluiram ativos
intangiveis, enquanto as medidas da rentabilidade foram baseadas em indicadores como o
Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE). O tipo de regressao
linear utilizada foi a GMM (Generalized Method of Moments). Em termos de desfasamento
temporal, o estudo considerou um desfasamento de dois anos. Observou-se que o uso do valor
absoluto dos ativos intangiveis ndo revelou qualquer relacdo significativa entre as variaveis. No
entanto, ao empregar a razdo do valor dos ativos intangiveis em relacédo ao valor total dos ativos,
os resultados indicaram um impacto positivo e significativo. Além disso, os resultados foram
inconsistentes dependendo do setor analisado, ressaltando a importancia da forma como as
variaveis sdo construidas nos resultados das anélises e na inconsisténcia da literatura académica.
Os estudos que foram apresentados acima mostram diferentes tipos impactos: positivos,
negativos, sob a forma quadratica e inconclusivos relativamente ao impacto da inovacgdo
empresarial na performance financeira. Foram recolhidos com o propoésito de apresentar varios

impactos, de serem estudos de diferentes paises e sobretudo com diferentes metodologias.

Tabela 2 — Resumo dos Estudos Abordados entre o Impacto da Inovacio na Performance Financeira

) Anos em Medida da Medida da Tipo de Desfasa = Efeito da Inovacéo
Autores Pais . . . -
Estudo Inovagéo Rentabilidade = Regresséo = mento na Rentabilidade
) ) 1972 a .
Geroski, et Reino NUmero de Margem de la3 -
) 1983 (11 3 GMM Positivo
al., (1993) Unido Inovacdes Lucro Anos
AnNoS)
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3.  Metodologia de Investigacdo

3.1. Objetivos e Hipoteses de Investigacado

Esta dissertacdo visa explorar, através de métodos econométricos, como o investimento em
inovacdo tem impacto na performance financeira das empresas portuguesas, pertencentes a
industria transformadora entre 2015 a 2022. Adicionalmente, pretende-se perceber se esse
impacto é mais acentuado nas PME Lider do que nas restantes PME do setor estudado.

Tendo em consideragéo o referido objetivo e a partir da revisdo de literatura realizada, foram

estabelecidas as seguintes hipoteses de investigacao:

H1: Existe uma relacdo positiva entre a inovagdo e a performance financeira das
PME.

H1 a) PME Lider
H1 b) Todas as PME

A primeira hipotese de investigacdo foca-se no impacto da inovacao na performance financeira.
A explicacdo tradicional para este impacto vem de Schumpeter (1934), sustentava que a
introducdo de produtos inovadores frequentemente levava a periodos de lucro elevado para as
empresas pioneiras devido a falta de concorréncia direta imediata. Walker (2004) também
destaca que o esforco inovador pode melhorar a rentabilidade das empresas ao fortalecer a sua
posicao de mercado, aumento das vendas e criagdo de uma vantagem competitiva sustentavel.
Além disso, a inovacao de produto aumenta as vendas e a participacdo no mercado, pois melhora
a satisfacdo dos clientes e atrai novos consumidores (Pelham, 1997; citado por Gonzélez-
Fernandez e Gonzalez-Velasco, 2018).

Com base nos estudos de Geroski et al. (1993), Artz et al. (2010), Rosenbusch et al. (2011),
Atalay et al. (2013), Pinto et al. (2014) e Gonzéalez-Fernandez e Gonzélez-Velasco (2018),

propds-se a respetiva hipotese de investigacao.

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

nas PME Lider do que nas restantes PME.

A segunda hipotese de investigacdo compara as PME Lider com as PME em geral. As PME
Lider beneficiam-se de vérias vantagens, como maior sustentabilidade e desempenho

economico, diferenciacdo no mercado e melhores condi¢cdes de acesso a produtos financeiros e
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relacionamento com bancos. No estudo de Carreira, et al. (2018), as PME Lider mostraram-se
superiores as outras PME, com melhores resultados em EBITDA, as PME Lider tiveram um
desempenho superior nesta métrica, indicando maior eficiéncia operacional e capacidade de
gerar lucro antes de deducBes. Maior resultado operacional, as PME Lider também superaram
outras PME em termos de resultado operacional, que mede o lucro gerado pelas operagdes
principais da empresa, excluindo efeitos de receitas e despesas ndo operacionais. No resultado
antes de impostos refletindo uma maior capacidade de gerar lucro bruto antes da aplicacdo de
impostos e também no resultado liquido. Além disso, estas empresas tém uma maior capacidade
de gerar ganhos operacionais por euro vendido, investem mais utilizando autofinanciamento e
tém uma maior capacidade de gerar aumentos de caixa por euro vendido. Com base nessas
conclusdes e considerando que essas condicdes facilitam o sucesso do investimento em

inovacdo, propde-se a segunda hipotese de investigacao.

H3: A dimensdo da empresa afeta positivamente o impacto da inovagdo na

performance financeira das PME

H3 a) PME Lider
H3 b) Todas as PME

A terceira hip6tese de investigacdo é baseada no estudo de Gonzélez-Fernandez e Gonzélez-
Velasco (2018), que sugeriu que o impacto da inovagdo na performance financeira pode ser
influenciado pela dimensdo da empresa. Os autores verificaram gue o impacto da inovagdo na
performance financeira tende a ser maior nas grandes empresas do que nas pequenas. Isso
significa que, para grandes empresas, 0s esfor¢os inovadores, como a introducdo de novos
produtos, processos ou tecnologias, ttm uma probabilidade maior de se traduzir em melhores
resultados financeiros, como lucros, retorno sobre o investimento (ROI), e crescimento de
receita. Para grandes empresas, a inovagao pode ter um efeito mais pronunciado, sugerindo que
politicas e estratégias de incentivo a inovacdo podem ser particularmente eficazes nesse grupo.
Por outro lado, para as PME os desafios podem ser maiores, e 0 impacto da inovacdo pode ser
menos previsivel, exigindo abordagens personalizadas para maximizar os beneficios financeiros

da inovacgdo. Sugere-se assim a hipétese de partida 3.

H4: O nivel de internacionalizacéo afeta positivamente o impacto da inovacéo sobre
a performance financeira das PME.
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H4 a) PME Lider
H4 b) Todas as PME

A quarta hipotese de investigacdo foca-se na internacionalizacdo das empresas, ou seja, a
participacdo das empresas em mercados externos (exportagéo), amplifica o efeito positivo que a
inovacdo tem sobre o desempenho financeiro dessas empresas. De acordo com o relatério “SME
and Entrepreneurship Outlook” da OECD (2019) destaca que as PME que inovam e exportam
tendem a apresentar um desempenho financeiro superior. A combinagdo de inovagdo e
exportacdo é vista como uma estratégia eficaz para alcancar novos mercados e aumentar a
receita, o que resulta numa melhoria significativa da performance financeira. Booltink e Saka-
Helmhout (2018) observaram que o impacto da inovacdo na performance financeira das PME
pode ser influenciado pelo grau de internacionalizacdo, concluindo que quanto maior o grau de
internacionalizagdo, maior o impacto da inovacdo na performance financeira. A
internacionalizacdo ndo apenas amplia o mercado-alvo das inovagGes, mas também forca as
empresas a serem mais competitivas e inovadoras, 0 que, por sua vez, pode resultar num

desempenho financeiro superior. Sugere-se assim a hipotese de investigacao 4.

H5: O nivel de endividamento afeta negativamente o impacto da inovacgado sobre a

performance financeira das PME

H5 a) PME Lider
H5 b) Todas as PME

A quinta hipotese de investigacdo explora a relacdo entre o nivel de endividamento e a eficacia
do investimento em inovagdo na performance financeira das empresas. Sugere que empresas
com menor endividamento (ou seja, aquelas que ndo estdo excessivamente carregadas de
dividas) podem obter um impacto mais significativo da inovacgao na sua performance financeira.
Segundo o estudo de Hall et al. (2014) mostraram que a inovagdo tem um impacto significativo
na performance financeira das empresas. No entanto, o efeito da inovacdo € potencialmente
amplificado em empresas que tém uma solida base financeira e menor endividamento,
permitindo um maior investimento em inovagdo. Assim, a Hipotese 5 esté alinhada com a teoria
de que menos endividamento proporciona mais liberdade financeira e menor risco, permitindo
que as empresas invistam mais eficazmente em inovacao e, portanto, colham maiores beneficios

dessa inovacgédo. Segundo o estudo de Hall et al. (2014) ao manter niveis de endividamento mais
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baixos, as empresas podem aproveitar melhor as oportunidades de inovagdo e melhorar a sua

performance financeira geral.

3.2.

Definicio das Variaveis

As variaveis utilizadas foram selecionadas com base nos objetivos do estudo previamente

definidos e nas evidéncias empiricas apresentadas na revisao da literatura

3.2.1. Variaveis Dependentes

As variaveis dependentes deste estudo sdo compostas por racios/indicadores financeiros que

medem a performance financeira das empresas: Rentabilidade do Ativo (ROA) e a Rentabilidade
do Capital Préprio (ROE).

Rentabilidade do Ativo (ROA): E um indicador financeiro que mede a eficiéncia com

gue uma empresa utiliza os seus ativos para gerar lucro. O ROA ¢ particularmente Util
para avaliar a eficacia operacional da empresa, sem considerar como os ativos foram
financiados (se por divida ou capital proprio). Isso oferece uma visdo clara da
performance da empresa em termos de uso dos ativos. O ROA é calculado como a relacao

entre o resultado liquido e o total de ativos da empresa (Stickney et al., 2009).

Rentabilidade do Capital Proprio (ROE): Este indicador mede a capacidade da empresa

de gerar lucros a partir dos recursos proprios investidos pelos acionistas. Este indicador
é crucial para os investidores, pois reflete o retorno sobre o capital que os acionistas tém
investido na empresa. O ROE também avalia a capacidade de autofinanciamento da
empresa, onde um valor mais alto indica melhor solvabilidade. Este indicador também
fornece insights sobre a eficiéncia da empresa em usar o seu capital proprio para financiar
as suas operacdes e crescimento. O ROE é calculado como a relagdo entre o resultado

liquido e o capital préprio da empresa (Neves, 2009).

3.2.2. Variaveis Independentes Explicativas

Com base nas hipoteses estabelecidas e nas considerac@es feitas na revisdo da literatura, as

variaveis independentes selecionadas para andlise neste estudo foram escolhidas com a
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orientacdo em contextos e setores especificos onde os efeitos potenciais da inovacdo podem
variar significativamente.

A variavel explicativa que representa a inovacdo é a intensidade dos ativos intangiveis
(INTANG), é uma métrica usada para avaliar 0 grau em que uma empresa investe em ativos
intangiveis, o que pode refletir o seu esfor¢o em inovacdo. Ajuda a entender como o investimento
em ativos intangiveis pode influenciar a performance financeira da empresa e fornece insights
sobre a estratégia de inovacgdo e desenvolvimento da empresa. Para calcular esta variavel utiliza-
se 0 récio entre valor total dos ativos intangiveis e o total de ativos da empresa, observados ao

final de cada ano.

Ativos Intangiveis
Total Ativos

INTANG =

Incorporar varidveis desfasadas em analises é uma pratica recomendada porque muitas vezes o
impacto de decisdes ou eventos passados so se reflete plenamente em periodos futuros. Segundo
Aradjo (2017), ao analisar relagBes econdmicas ou financeiras, € crucial incorporar valores
desfasados das variaveis explicativas, pois 0 comportamento econdmico ou financeiro de uma
empresa muitas vezes € influenciado por decisdes e investimentos passados. Ou seja, variaveis
desfasadas ajudam a incorporar esses efeitos histéricos nas analises. O ciclo de inovagdo pode
envolver varias fases, incluindo investigacdo e desenvolvimento, testes e ajustes, e finalmente,
a comercializacdo. O impacto financeiro das inovagfes pode ndo ser imediato e pode se refletir
apenas apos um periodo.

Nesse sentido, a intensidade dos ativos intangiveis também sera defasada em um e dois anos no
estudo, resultando em trés modelos de analise: um sem desfasamento (periodo de 2015 a 2022),
com um ano de desfasamento (periodo de 2016 a 2022) e com dois anos de desfasamento
(periodo de 2017 a 2022).

Outras variaveis explicativas utilizadas incluem:

» Dimensio da Empresa (DIM): E uma variavel que mede a dimens&o da empresa com

base no total de ativos. Contudo, utiliza-se o logaritmo neperiano do total de ativos da
empresa, pois 0 uso de varidveis financeiras tende a ter distribuicbes assimétricas, e a
transformacé&o logaritmica aproxima os dados de uma distribuicdo normal, melhorando

a robustez dos modelos (Wooldridge, 2016).

DIM = In(Total de Ativos)
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= Endividamento (ENDIV): Reflete a estrutura de capital e a capacidade da empresa de

gerir as suas obrigacdes financeiras.

Total Passivo

ENDIV =
Total Ativo

= Grau de Internacionalizacdo (Gl): Mede o nivel de envolvimento da empresa em

mercados internacionais, e € representado pela proporcdo de exportacdes em relacdo ao

volume de negdcios da empresa, com trés graus de internacionalizacéo:

1) Grau de Internacionalizacdo Comunitario (GIC): Récio entre as exportacdes para

a UE e o volume de negdcios.

Exportacoes para a UE
GIC = 4 ¢ p

Volume de Negb6cios

2) Grau de Internacionalizacdo Extracomunitario (GIE): Racio entre as exportacdes

para fora da UE e o volume de negdcios.

Exportacoes para Fora da UE
GIE = p ¢ p

Volume de Negocios

3) Grau de Internacionalizacdo Total (GIT): Soma do grau de internacionalizacédo

comunitario e extracomunitario.
GIT = GIC + GIE

Para analisar a particularidade da relagdo nas PME Lider em relagdo ao impacto das variaveis
independentes, foram criadas trés varidveis de interacdo entre as PME Lider, a varidvel
explicativa de intensidade dos ativos intangiveis e as demais variaveis explicativas. O objetivo
era obter resultados que sustentassem as hipéteses de pesquisa. Assim, primeiramente, foram
criadas variaveis dummy de registo anual para as PME Lider, a dimensdo, o endividamento € o

grau de internacionalizacéo total, nomeadas da seguinte forma:
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= Dummy PME Lider: Assumira o valor 1 se a empresa for classificada pelo IAPMEI

(Instituto de Apoio as Pequenas e Médias Empresas e a Inovacgédo) de Lider e o valor 0
caso contrario.

= Dummy Dimensdo (DIM): Assumira o valor 1 se a empresa obtiver um logaritmo

neperiano do total do ativo igual ou superior a 9,2215 e o valor 0 caso contrario.

Total dos Ativos = e*?21> =~ 10.000.000€

= Dummy Endividamento (ENDIV): Assumira o valor 1 se o indice de endividamento total

da empresa for superior 50% e o valor 0 caso seja 0 contrario.
» Dummy Grau de Internacionalizacdo Total (GIT): Assumira o valor 1 se a empresa

apresentar no minimo 10% de exportacdes e o valor 0 caso contrario.

As empresas sdo consideradas médias empresas quando obtém um total do ativo superior a 10
milhdes de euros e igual ou inferior a 43 milhdes de euros. Portanto, o valor 9,22 corresponde a
um logaritmo neperiano do total do ativo superior a 10 milhGes de euros. Sdo consideradas
empresas endividadas com um indice de endividamento total superior a 50% (ou 0,50), segundo
Seabra-Lima (2009) empresas com indice de endividamento acima de 50% podem ser
consideradas mais endividadas ou em situacdo de maior risco financeiro. Neste estudo
considerou-se empresas exportadoras quando apresentam um grau de internacionalizacéo total
superior a zero, pois segundo Leonidou e Katsikeas (1996) uma empresa com qualquer grau de
exportacao ja pode ser considerada parte do mercado internacional mesmo que minimo.

Posteriormente, para a criacdo das varidveis de interacdo que permitam testar as hipoteses de
investigacao, multiplicou-se a variavel dummy PME Lider pela variavel intensidade dos ativos
intangiveis. De seguida, multiplicou-se a varidvel dummy PME Lider pela variavel intensidade
dos ativos intangiveis e também pelas variaveis dummy dimensdo, endividamento e grau de

internacionalizacéo total.

IINTANG: Dummy PME Lider x Intensidade dos Ativos Intangiveis
= IDIM: Dummy PME Lider x Intensidade dos Ativos Intangiveis x Dummy Dimenséo

= |ENDIV: Dummy PME Lider x Intensidade dos Ativos Intangiveis x Dummy

Endividamento

= |GIT: Dummy PME Lider x Intensidade dos Ativos Intangiveis x Dummy Grau de
Internacionalizagéo Total
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3.2.3. Variaveis Independentes de Controlo

Como variaveis de controlo, utilizou-se a Classificacdo Portuguesa das Atividades Econdémicas
(CAE - revisdo 3) com dois digitos e a regido (REG) administrativa da sede da empresa (NUTS
1), tendo-se adotado o critério do Poder de Compra Regional (PCREG)? em percentagem do
valor médio nacional em 2017:

= Norte: 92%

= Centro: 88%

= Lishoa e Vale do Tejo: 124%

= Alentejo: 90%

= Algarve: 99%

= Regido Auténoma dos Acores: 88%

» Regido Auténoma da Madeira: 87%

Figura 1 — Indicador per Capita por NUTS 11, 2017

Indicador per Capita por NUTS II, 2017
130%
125%
120%
115%
110%
105%
100%
95% 92,1%
90%
85%
80%

124,1%

99,1% Portugal =100

90,1%
88,3% 87,3% 86,5%

Norte Centro A. M. Lishoa  Alentejo Algarve  R. A. Agores R. A. Madeira

Fonte: Elaboracé@o Prépria com os dados do Instituto Nacional de Estatistica, 2019

2 A 13.2 edicdo foi divulgada, em novembro de 2019, pelo Instituto Nacional de Estatistica (INE) e que pode ser
consultada em: www.ine.pt
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Tabela 3 — Resumo das Variaveis Utilizadas no Estudo e a sua Mensuragao

Variavel Mensuracao

Variaveis Dependentes
Rentabilidade do ativo (ROA) Resultado liquido / Ativo
Rentabilidade do capital proprio (ROE) Resultado liquido / Capital proprio

Variaveis Independentes Explicativas

Intensidade dos ativos intangiveis (INTANG) Ativos intangiveis / Ativo
Intensidade dos ativos intangiveis com um ano

de desfasamento (INTANG t-1)

Intensidade dos ativos intangiveis com dois anos

de desfasamento (INTANG t-2)

Dimensdo (DIM) Log (Ativo)

Endividamento (ENDIV) Total do Passivo / Total do Ativo

Ativos intangiveis t-1 / Ativo t-1

Ativos intangiveis t-2 / Ativo t-2

Grau de internacionaliza¢do comunitario (GIC) Exportagdes (UE) / Volume de negdcios

Grau de internacionalizagéo extracomunitario . .
Exportacdes (fora UE) / Volume de negdcios

(GIE)
Grau de internacionalizacéo total (GIT) GIC + GIE
Variaveis Dummy
Dummy PME Lider 1 se a empresa for Lider; 0 caso contrario
Dummy Dimenséo (DIM) 1 se log (Ativo) >9,22; 0 caso contrario
Dummy Endividamento (ENDIV) 1 se indice endividamento > 50%; O caso contrario

Dummy Grau de Internacionalizacdo Total (GIT) 1 se GIT > 0; 0 caso contréario

Variaveis Independentes de Interacdo

IINTANG Dummy PME Lider x INTANG

IDIM Dummy PME Lider x INTANG x Dummy DIM
IENDIV Dummy PME Lider x INTANG x Dummy ENDIV
IGIT Dummy PME Lider x INTANG x Dummy GIT

Variaveis Independentes de Controlo
CAE CAE Revisdo 3 com dois digitos

Regiéo (REG) Poder de Compra Regional

Fonte: Elaboracéo Prépria
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3.3. Metodologia Econométrica

Para testar as hipdteses mencionadas anteriormente, foi utilizada a metodologia de regressao
com dados em painel que é uma abordagem estatistica utilizada para analisar dados que possuem
duas dimens@es: uma temporal (varias observacgdes ao longo do tempo) e uma transversal (varios
individuos, como empresas, paises ou pessoas).

De acordo com Guijarati (2003) e Baltagi (2005), que sublinharam a importancia da metodologia
de dados em painel na econometria, destacando as vantagens como o controle da
heterogeneidade entre os individuos, a reducao da colinearidade entre variaveis, 0 aumento dos
graus de liberdade e a melhoria na eficiéncia das estimativas. Dessa forma, quando se utiliza
dados em painel, a analise empirica pode ser consideravelmente mais rica e detalhada do que ao
utilizar apenas séries temporais ou dados de corte transversal. Com séries temporais, por
exemplo, so é possivel observar as mudancas ao longo do tempo para um Unico individuo, o que
limita a capacidade de generalizar os resultados. Com dados de corte transversal, perde-se a
dimensdo temporal, o que impede a andlise de dindmicas ou mudancas ao longo do tempo.

Na analise de dados em painel, diversas técnicas de regressdo sdo utilizadas para modelar as
relacdes entre as varidveis ao longo do tempo e entre diferentes individuos (como empresas,
paises, etc.). As principais técnicas incluem o Pooled OLS (Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios), o0 Modelo de Efeitos Fixos (LSDV - Least Squares Dummy Variables) e 0 Modelo
de Efeitos Aleatdrios. Cada uma dessas técnicas tem as suas proprias caracteristicas e é adequada
para diferentes tipos de dados. Para determinar a técnica de regressdo mais apropriada, foram
analisados os diferentes modelos por meio de diversos testes de hipoteses, considerando um nivel
de significancia de 5%, ou seja, qualquer decisdo sobre qual o0 modelo a utilizar foi baseada na
probabilidade de cometer um erro de até 5% ao rejeitar ou aceitar as hipoteses testadas. Essa
andlise foi realizada utilizando o software econométrico R Studio.

Assim, seguidamente serdo apresentados os testes realizados:

1° Teste: Teste de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan

Este teste permite determinar se é mais apropriado usar um Modelo de Dados em Painel ou um
Modelo OLS Simples. Se o teste rejeitar a hipdtese nula, isso significa que os efeitos especificos
do painel séo estatisticamente significativos. Caso a hipotese nula ndo seja rejeitada, deve-se

optar pelo modelo OLS.

Ho: N&o ha efeitos especificos relacionados aos dados em painel, o modelo OLS é adequado.
Hi: Os efeitos do painel s&o significativos, deve ser usado o modelo de dados em painel.
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Os testes de Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan para as duas variaveis dependentes ROA e
ROE apresentaram um p-value inferior a 5%. Desta forma, como o modelo de dados em painel
é um método mais robusto porque oferece um maior controlo sobre as variaveis ndo observadas,
melhora a precisdo das estimativas ao explorar tanto a dimensdo temporal quanto a de seccao
cruzada, e permite a modelagem de efeitos dindmicos que o OLS ndo consegue capturar. Em
contextos onde hé heterogeneidade entre unidades e variagdo temporal, 0 modelo de dados em

painel é uma escolha mais robusta e credivel, assim sendo, rejeita-se a Ho.

29 Teste: Teste F

O teste F permite comparar o modelo Pooled OLS com o0 Modelo de Efeitos Fixos, determinando
se é necessario considerar as diferencas especificas de cada individuo (como empresas ou paises)
no modelo ou ndo (hipdtese nula). Se a hipdtese nula for rejeitada, deve-se optar pelo modelo de

efeitos fixos, caso contrario opta-se pelo modelo OLS.

Ho. ai=0 (Modelo OLS)
Hi. ai # 0 (Modelo Efeitos Fixos)

O respetivo teste demonstrou um p-value inferior a 5% para as variaveis dependente ROA e
ROE, rejeitando-se a hipotese nula. Como indicado no teste anterior o modelo de dados em
painel é mais robusto em contextos onde ha heterogeneidade entre as unidades da amostra e
fatores inobservaveis podem influenciar as estimativas, rejeita-se assim a Ho e para este estudo

avancgasse com o0 modelo de efeitos fixos.

3° Teste: Teste de Hausman

O respetivo teste foi aplicado para decidir entre 0 modelo de efeitos aleatérios e 0 modelo de
efeitos fixos. Este teste verifica se hd uma correlagéo entre os efeitos individuais (ou seja, as
caracteristicas especificas de cada individuo) e as varidveis explicativas do modelo. Deve-se
optar pelo modelo com efeitos aleatdrios caso a hipdtese nula ndo seja rejeitada. Por outro lado,

se a hipotese nula for rejeitada, deve-se optar por um modelo com apenas efeitos fixos.

Ho: N&o hé& correlacdo entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas. Se esta hipotese
for aceite, 0 modelo de efeitos aleatorios é adequado

H1: Existe correlagéo entre os efeitos individuais e as variaveis explicativas. Se esta hipotese
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for aceite, 0 modelo de efeitos fixos € o mais adequado

O teste de Hausman, obteve o0 mesmo resultado que o anterior com um p-value inferior a 5%
para ambas as varidveis dependentes. Assim como no teste anterior rejeita-se a hipdtese nula e

avancasse com o0 modelo de efeitos fixos.

Posteriormente testou-se alguns pressupostos que dizem respeito aos residuos das regressoes.

Residuos sdo as diferencas entre os valores observados e os valores preditos pelo modelo de
regressao. Eles representam a parte da variagdo nos dados que o0 modelo néo conseguiu explicar.
A analise dos residuos é fundamental para verificar se 0 modelo de regressdo atende aos
pressupostos necessarios para ser considerado um bom modelo. Quando esses pressupostos sdo
violados, como no caso da heterocedasticidade, pode ser necessario ajustar 0 modelo ou usar

métodos alternativos de estimativa para obter resultados mais confiaveis.

4° Teste: Teste de Heterocedasticidade Breusch Pagan

Este teste € usado para detetar heterocedasticidade. A hipdtese nula do teste de Breusch-Pagan
é que os residuos sdo homocedasticos (ou seja, tém variancia constante). Se o teste rejeitar a

hipbtese nula, isso sugere que ha heterocedasticidade nos residuos.

Ho: A variancia dos residuos € constante (Homocedasticidade)
H1: A variancia dos residuos nédo é constante (Heterocedasticidade)

Neste 4° teste rejeita-se a hipotese nula para as variaveis ROA e ROE indicando assim que ha
heterocedasticidade dos residuos, ou seja, a variancia dos residuos ndo é constante. Uma vez
detetado heterocedasticidade na varidvel ROA e ROE o GMM ¢ particularmente atil porque
pode lidar com a heterocedasticidade, fornecendo estimativas consistentes e corretas, sendo

importante realizar este teste para perceber a significancia do mesmo.

5% Teste: Teste Lagrange Multiplier de Breusch Pagan e Teste Breusch Godfrey/Wooldridge

Os respetivos testes sdo importantes para verificar a independéncia dos residuos. Quando se
ajusta um modelo de regressdo é importante verificar se os residuos (ou erros) sao independentes
entre si. Isso significa que o erro numa observacgao ndo deve estar relacionado com o erro noutra
observacdo. Se os residuos nao forem independentes, isso pode indicar problemas no modelo.

Assim, o teste Lagrange Multiplier de Breusch-Pagan analisa se os residuos sdo independentes
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entre diferentes individuos ou unidades no conjunto de dados. O teste de Breusch-
Godfrey/Wooldridge analisa se os residuos sao independentes ao longo do tempo em séries

temporais.

Ho: N&o existe correlacdo nos residuos, independéncia dos residuos

H1: Existe correlagdo significativa nos residuos

Ambos os testes mostraram um p-value inferior a 5%, rejeitando-se a hip6tese nula para ambas
as variaveis dependentes (ROA e ROE). No teste de Breusch-Godfrey/Wooldridge incluindo
duas desfasagens os valores mostraram-se iguais rejeitando a Ho. Verifica-se que existe
correlacdo significativa nos residuos, sendo dependentes entre si.

Decidiu-se ainda testar o uso do método de estimacao pelo Método dos Momentos Generalizados
(GMM - Generalized Method of Moments). O GMM é uma técnica de estimagdo usada quando
0s pressupostos do método tradicional dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS) ndo sédo
atendidos. O GMM pode ser util para lidar com problemas como a endogeneidade das variaveis,
que ocorre quando uma ou mais variaveis explicativas estdo correlacionadas com o erro do
modelo.

A versdo do GMM usada aqui foi desenvolvida por Arellano e Bond (1991) e Blundell e Bond
(1998). Este metodo é particularmente Gtil em modelos de dados em painel, onde temos vérias
observagdes para cada unidade ao longo do tempo. O GMM inclui defasagens (lags) da variavel
dependente como instrumentos, o que ajuda a mitigar o problema da endogeneidade.

Seguiu-se assim com 0s testes necessarios:

6° Teste: Teste Sargan/Hansen

O respetivo teste tem como objetivo verificar se os instrumentos utilizados no modelo sdo
validos. Se o teste de Sargan ndo rejeitar a hipotese nula, isso sugere que 0s instrumentos sao
apropriados e que o modelo GMM esta bem especificado. Se a hipotese nula for rejeitada, isso
sugere que ha problemas com a validade dos instrumentos e pode ser necessario reconsiderar a

escolha dos instrumentos no modelo.

Ho: Os instrumentos sdo validos

Hi: Os instrumentos ndo séo validos

O teste de Sargan/Hansen apresentou um p-value inferior a 5% para ambas as variaveis
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dependentes, mostrando assim que 0s instrumentos ndo sdo validos.

7° Teste: Teste de Autocorrelacdo dos Residuos

O teste de autocorrelagdo dos residuos pretende analisar se ha autocorrelagao nos residuos, o que
poderia violar o pressuposto de independéncia dos erros. Se o teste de autocorrelagdo dos
residuos néo rejeitar a hipotese nula, isso sugere que os residuos sdo independentes e 0 modelo
esta bem especificado. Se a hipo6tese nula for rejeitada, isso sugere a presenca de autocorrelagéo,
indicando que o modelo pode precisar de ser ajustado para capturar melhor as dindmicas
temporais dos dados.

Ho: N&o h& autocorrelacao nos residuos

H1: Existe autocorrelacdo nos residuos

O 7° teste apresenta igualmente um p-value inferior a 5%, rejeitando-se a hipotese nula para
ambas as variaveis. Existe autocorrelacdo nos residuos, ou seja, 0 modelo GMM precisa de ser

ajustado para poder ser utilizado.

8° Teste: Teste de Wald

O teste de Wald permite avaliar a significancia estatistica das variaveis explicativas no modelo.
Se o teste Wald rejeitar a hipotese nula, isso sugere que o modelo é melhor ajustado com as
varidveis explicativas incluidas, pois pelo menos uma delas é estatisticamente significativa. Se
a hipotese nula ndo for rejeitada, isso sugere que as variaveis explicativas podem néo estar
contribuindo significativamente para 0 modelo, e pode ser necessario reconsiderar a incluséo

dessas variaveis.

Ho: Todos os coeficientes das variaveis explicativas sdo iguais a zero

H1: Pelo menos um coeficiente das variéveis explicativas é diferente de zero

Neste Gltimo teste verificou-se um p-value inferior a 5% para as variaveis ROA e ROE, ou seja,
pelo menos um coeficiente das variaveis explicativas € diferente de zero. Para as variaveis
dependentes rejeita-se a hipdtese nula.

Em suma, todos os testes realizados apresentaram um p-value inferior a 5%, 2,2%6,
respetivamente, para as variaveis dependentes ROA e ROE.

Conforme os resultados apresentados pelos testes anteriores 0 modelo utilizado neste estudo € o
modelo de dados em painel de efeitos fixos, sendo representado pelas seguintes equacdes de

regressao:
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Onde:

ROAi:=p0 + B1 INTANG;i+ B2 DIMit+ B3 ENDIVit + B4 GITit+ BS INTANG;:+ 6
IDIMit+ B7 IENDIVi: + B8 IGITit+ 9 CAE; + 10 REG; + &it

ROE;:= B0 + B1 INTANGit+ 2 DIMit+ B3 ENDIVit + B4 GITit+ B5 INTANG; :+ 36
IDIMit+ B7 IENDIVi: + B8 IGITit+ B9 CAE; + p10 REG; + it

ROA = B0 + Bl INTANGi 1+ B2 DIMi 1+ B3 ENDIVir1 + P4 GITir1+ B5 IINTANG
1+ B6 IDIMir.1+ B7 IENDIVis1 + B8 IGITir1+ B9 CAE; + B10 REG; + &is

ROE; = B0 + 1 INTANGi 1+ B2 DIMit1+ B3 ENDIVit1 + P4 GITir1+ B5 INTANG; .
1+ B6 IDIMi 1+ B7 IENDIVig1 + B8 IGITir1+ P9 CAE; + B10 REG; + &ig

ROAi = B0 + Bl INTANGi 2+ B2 DIMir2+ B3 ENDIVit2 + B4 GITir2+ 5 INTANG;
2+ B6 IDIMir2+ B7 IENDIVir2 + B8 IGITir2+ P9 CAE;: + B10 REG; + &ig

ROE; = B0 + Bl INTANGit2+ P2 DIMir2+ B3 ENDIVic2 + P4 GITir2+ 5 INTANG: .
2+ B6 IDIMir2+ B7 IENDIVir2 + B8 IGITir2 + B9 CAE; + B10 REG: + &y

B0 — Intercecdo da equagéo;
B1,...,810 — Coeficiente de regresséo;
i — Numero de empresas = 1,...,2593,;
t — NUmero de anos = 2015,...,2022;
t-1 — Desfasamento no tempo = 1 ano;

t-2 — Desfasamento no tempo = 2 anos;

€it— Termo de erro.

Pretendeu-se desfasar todas as variaveis independentes explicativas a um ano nas equacgdes 3 e

4 e a dois anos nas equacdes 5 e 6, pois estas variaveis podem gerar efeitos com desfasamento

temporal na variavel dependente. Além disso, no estudo de Ito et al., (2015) foi destacado que o

desfasamento das varidveis independentes € uma técnica comum para abordar problemas de

endogeneidade e capturar efeitos temporais. Alinhando-se com a pratica de usar valores passados
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para evitar que as variaveis independentes estejam correlacionadas com o erro do modelo e para

melhor modelar as relagdes dindmicas ao longo do tempo.

Muitas relacdes no mundo real ndo seguem uma linha reta (linear). Por isso 0 modelo de U
invertido ou 0 modelo quadratico permite capturar uma relacdo mais complexa, onde o impacto
de uma variavel aumenta até certo ponto e depois diminui. Por exemplo, o investimento em 1&D,
marketing ou ativos intangiveis pode gerar retornos crescentes até um certo nivel, mas, apds esse
ponto, os beneficios adicionais podem comecar a cair, gerando uma curva em U invertido
(Wooldridge et al. 2016). Neste estudo decidiu-se realizar um teste de acordo com este modelo,

uma vez que, € uma ferramenta poderosa e apresenta varias vantagens (Wooldridge et al. 2016):
= Captura relagdes ndo lineares que séo frequentes no mundo real.
= Ajuda a identificar pontos 6timos (maximos) na relacao entre variaveis.
= Deteta retornos decrescentes, que podem ser criticos para tomada de decis&o.
= Permite testar hip6teses mais sofisticadas e obter previsdes mais precisas.
= Evita decisdes baseadas em modelos lineares excessivamente simplistas, que podem
levar a conclusdes erradas sobre o impacto de uma variavel.
Assim sendo, 0 modelo quadratico é representado pelas seguintes equacdes de regressao:

1. ROAi;=PB0 + Bl INTANGi+ B12 INTANG? + B2 DIMi;+ B3 ENDIVi; + B4 GITis +
B5 INTANG;+ 52 IINTANGZ + p6 IDIMi+ B7 IENDIViy + B8 IGITis+ B9 CAE; +
B10 REG; + &iy

2. ROEi;= B0+ Bl INTANGi;+ p12 INTANG? + B2 DIMi;+ B3 ENDIVi; + 4 GITi; +
B5 INTANG + B52 IINTANGZ + B6 IDIMi;+ B7 IENDIViy + B8 IGITi;+ B9 CAE; +
B10 REG; + ¢t

3. ROAi; = B0 + Bl INTANGi1 + B12 INTANG? 11 + B2 DIMit1+ B3 ENDIVig1 + 4
GITit1+ B5 INTANG;; -1 + B52 IINTANG?i 1.1 + B6 IDIMit -1 + B7 IENDIVit1 + B8
IGITit1 + B9 CAE; + B10 REG; + &i ¢

4. ROEi; = B0 + Bl INTANGir1+ B12 INTANG? 11 + B2 DIMis1 + B3 ENDIVirs + B4
GITics+ B5 IINTANGi 1+ 52 INTANG? 11 + B6 IDIMi g1+ B7 IENDIVir1 + B8 IGITir.
1 + B9 CAE; + B10 REG; + iy
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5. ROAi; = B0 + Bl INTANGi2 + p12 INTANG? 2 + B2 DIMi2 + B3 ENDIVico + B4
GITiz2+ B5 INTANG; 2+ P52 INTANG?i 2 + B6 IDIMi 2+ B7 IENDIVi 2 + B8 IGITi -
2+ B9 CAE; + 10 REGi + &i

6. ROEi;= B0 + Bl INTANGis2 + B12 INTANG?12 + B2 DIMis2 + B3 ENDIVio + B4
GITit2+ B5 IINTANG 2+ B52 INTANG? 2 + B6 IDIMi 2+ B7 IENDIVis2 + B8 IGITir
2+ B9 CAE; + B10 REG; + &iy

Onde:
B0 — Intercecdo da equagéo;
B1,...,810 — Coeficiente de regresséo;
i — Numero de empresas = 1,...,2593,;
t — NUmero de anos = 2015,...,2022;
t-1 — Desfasamento no tempo = 1 ano;
t-2 — Desfasamento no tempo = 2 anos;

git— Termo de erro.

3.4. Caracterizacéo do Objeto de Estudo

3.4.1. PME e PME Lider

A categoria de Pequenas e Médias Empresas (PME) é definida com base em critérios
estabelecidos pela Comissdo Europeia®, que incluem o nimero de funcionarios, o volume de
negocios e o balanco total da empresa. As micro, pequenas e médias empresas (PME)
desempenham um papel crucial na economia europeia, sendo fundamentais para impulsionar a
criagdo de empregos, promover 0 crescimento economico e garantir a estabilidade social.

Segundo essas diretrizes:

3 Os critérios encontram-se no “Guia do utilizador relativo a defini¢do de PME” da Comissdo Europeia (2020, p.11)
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= Microempresas: Sdo empresas com menos de 10 funcionarios, e que possuem um volume

de negdcios anual ou balanco total anual que ndo excede 2 milhdes de euros.

= Pequenas Empresas: Estas empresas empregam menos de 50 funcionérios e tém um

volume de negdcios anual ou balanco total anual que ndo ultrapassa 10 milhGes de euros.

= Meédias Empresas: Contam com menos de 250 funcionarios, com um volume de negdcios

anual que ndo excede 50 milhGes de euros ou um balanco total anual que ndo ultrapassa

43 milhdes de euros.

Figura 2 - Critérios de Classificacdo das PME

Criterios de Classificacdo das PME
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Fonte: Elaboracéo propria com base no Guia do utilizador relativo a definicdo de PME (2020)

O estatuto PME Lider foi estabelecido pelo IAPMEI em 2008 como uma forma de
reconhecimento e reputacdo para empresas que se destacam pelo seu desempenho econémico-
financeiro e pelas melhores notac6es de rating. Este reconhecimento € concedido em parceria
com o Turismo de Portugal, diversos bancos e as Sociedades de Garantia Mutua, com o intuito
de facilitar o acesso das empresas distinguidas ao financiamento necessario para implementarem
as suas estratégias de crescimento e fortalecerem a sua posicdo competitiva no mercado.

O grafico apresentado de seguida mostra a evolucdo das PME Lider desde 2008 a 2023. As
evolugdes com mais destaque foram entre 2008 e 2009 com uma diferenca de 2369 empresas,
de 2011 para 2012 com mais 1655 empresas que se tornaram PME Lider, de 2019 para 2020
com uma diferenca de 1398 empresas, de 2020 para 2021 com mais 1263 empresas e de 2022

para 2023 com mais 1129 empresas Lider.
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Figura 3 — Evolucdo das PME Lider

Evolucao das PME Lider
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Fonte: Elaboracg&o propria com base nos dados do IAPMEI 2023

De acordo com os graficos circulares apresentados de seguida a distribuicdo setorial em 2023
seguiu a mesma tendéncia de 2022, liderada pelo Comércio (33,8%), seguindo-se a Industria
(extrativa e transformadora) (26,8%), a Construgédo (12,2%), os Servigos (10,7%) e o Turismo
(10,4%). Quanto a dimensdo continuam a predominar as pequenas empresas, com uma
relevancia de 72,4% do total das PME Lider 2023, seguidas das médias empresas, representando

22,4%, e das microempresas com 5,2%.

Figura 4 — Distribuicdo Setorial Figura 5- Distribuicdo por Dimensdo
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Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do IAPMEI 2023
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Além das condicGes gerais exigidas a todas as empresas para obter o estatuto PME Lider 2023,

ha também um conjunto de requisitos especificos que se aplicam tanto a novas candidaturas

quanto a renovagoes.

Condicbes Gerais para Acesso ao Estatuto PME Lider 2023:

1. Ser uma PME certificada;

2. Operar em setores de atividade elegiveis;

3. Cumprir as seguintes condi¢des:

a)

b)

c)

d)

9)

Situacdo regularizada com a Autoridade Tributéaria, Seguranga Social, IAPMEI,
Turismo de Portugal, e outras entidades publicas;

N&o estar em reestruturacao financeira, insolvéncia ou processos relacionados (PER,
RERE, PEVE);

Situagdo regularizada na Central de Responsabilidade de Crédito do Banco de
Portugal;

Sem salarios em atraso;

N&o ter condenacg6es por violacdo da legislacdo do trabalho nos ultimos 3 anos;

N&o ter sido punida por contraordenacfes ambientais ou de ordenamento do territério
nos ultimos 3 anos;

Cumprimento da taxa de Deposito Publico de Contas (DPC) referente aos dois

altimos exercicios.

Condicoes Especificas para Novas Adesdes ao Estatuto PME Lider 2023:

Tabela 4 — Condicdes Especificas para Novas Adesbes ao Estatuto PME Lider

Critério Requisito
Pelo menos 3 anos de atividade
Experiéncia de Operagéo completos e contas encerradas do

ultimo exercicio econdmico e fiscal.

Resultado Liquido (2022) >0
EBITDA (2021 e 2022) >0
Autonomia Financeira (2022) >30,00%
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Rendibilidade Liquida do Capital Préprio (2022) >2,00%

Divida Financeira Liquida/EBITDA (2022) <45
EBITDA/Ativo (2022) >2,00%
EBITDA/Volume de Negdcios (2022) >2,00%

>1.000.000,00€ (ou > 500.000,00€

Volume de Negdcios (2022) )
para empresas do setor do Turismo)

Média > 8 trabalhadores e total de

Numero de Trabalhadores (2022)
horas trabalhadas > 15.360

Notacdo de Risco (Sociedades de Garantia Mdtua) <7

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do IAPMEI 2023

Condicoes Especificas para Renovacdes do Estatuto PME Lider 2023:

Tabela 5 — Condicdes Especificas para Renovag6es do Estatuto PME Lider

Critério Requisito
Resultado Liquido (2022) >0
EBITDA (2021 e 2022) > 0 em ambos 0s anos
Autonomia Financeira (2022) >30,00%
Rendibilidade Liquida do Capital Préprio (2022) >2,00%
Divida Financeira Liquida/EBITDA (2022) <4,50
EBITDA/Ativo (2022) >2,00%
EBITDA/Volume de Negdcios (2022) >2,00%
Volume de Negdcios (2022) > 1.000.000,00€

Média > 8 trabalhadores e total de

Numero de Trabalhadores (2022)
horas trabalhadas > 15.360

Notacdo de Risco (Sociedades de Garantia Mutua) <7

Fonte: Elaboracéo prépria com base nos dados do IAPMEI 2023
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3.5. ldentificacdo da Amostra

A amostra analisada neste estudo € composta por empresas do setor da inddstria transformadora
em Portugal, que estdo ativas a data de 31/12/2023 e classificadas entre os codigos 10 e 33 da
Classificacdo de Atividade Econdémica (CAE), de acordo com a CAE-Rev.3, que se encontram
designadas na tabela A1 do Apéndice A. Para a recolha dos dados, utilizou-se a base de dados
SABI (disponibilizada pelo Instituto Superior de Contabilidade e Administracdo do Porto) e
IAPMEI para o periodo compreendido entre 2015 e 2022.

A pesquisa foi limitada aos seguintes pontos:

1. Incluir apenas empresas ativas a data de 31/12/2023;

2. Aforma juridica das sociedades consistiu em Sociedades por Quotas, Sociedades Andnimas,
Sociedade Unipessoal por Quotas e Sociedade em Nome Coletivo;

3. Foram incluidas na amostra apenas as empresas que, em todos os periodos analisados,
possuissem entre 10 e 249 funcionérios, excluindo-se assim as microempresas. Além disso,
foram consideradas somente as empresas que, ao longo de todo o periodo analisado, tivessem
um volume de negdcios maximo de 50 milhdes de euros ou um total de ativos de até 43
milhdes de euros, garantindo que a amostra fosse composta exclusivamente por pequenas e
médias empresas (PME).

4. Como forma de excluir valores atipicos, em todos os periodos analisados, considerou-se
apenas empresas que apresentaram ativos intangiveis com valores iguais ou superiores a

Zero.

Com os critérios acima referidos obteve-se uma amostra inicial de 7085 empresas, contudo, apds
0 processo de filtragem para remover empresas que nao apresentavam os dados completos bem
como aquelas que estavam excluidas do setor da inddstria transformadora, resultou numa
amostra final de 2593 empresas sendo que 775 sdo PME Lider em 2023.

O processo de winsorizacdo foi aplicado a todas as varidveis, exceto as variaveis dummy, de
interacdo e categoricas (como CAE e Regido), para reduzir o impacto dos outliers nos resultados.
Os outliers foram definidos como valores que ultrapassavam os limites de 1,5 vezes a Amplitude
Interquartil (AIQ). Valores abaixo do limite inferior foram substituidos pelo valor
correspondente ao quantil de 5%. Valores acima do limite superior foram substituidos pelo valor
correspondente ao quantil de 95%. Essas substituicbes ajudaram a controlar a influéncia de

valores extremos, tornando a analise mais robusta e menos sensivel a outliers.
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4.1. Estatisticas Descritivas

Para realizar a analise das estatisticas descritivas, a amostra total foi separada em duas
subamostras: PME Né&o Lider e PME Lider. A tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas
(minimo, mediana, média, maximo e desvio padrdo) da subamostra PME Nao Lider, por
enquanto a tabela 7 mostra as mesmas estatisticas descritivas, mas para as PME Lider. O periodo
em analise é entre 2015 e 2022 para as variaveis dependentes e independentes com excec¢do das

variaveis dummy, das variaveis de interacdo e das variaveis CAE e Regiéo.

Tabela 6 — Estatisticas Descritivas PME Nao Lider

PME NAO LIDER

Variaveis Minimo Mediana Media Maximo  Desvio Padréo
ROA (%) 0 4.15 7,03 26,75 7,46
ROE (%) 0 12.26 25,64 119,87 34,40
INTANG (%) 0 0 0,32 1,58 0,63
DIM (Milhares €) 18,17 735,10 804.32 37049,12 3,97
ENDIV (%) 0 65,84 64,65 134,35 26,38
GIC (%) 0 0 17,48 82,90 31,91
GIE (%) 0 0 4,57 19,67 8,30
GIT (%) 0 0 19,02 91,87 33,60

Tabela 7 — Estatisticas Descritivas PME Lider

PME LIDER

Variaveis Minimo Mediana Media Maximo  Desvio Padrdo
ROA (%) 0 6,34 8,12 25,34 6,50
ROE (%) 0 13,10 16,26 48,00 12,66
INTANG (%) 0 0 0,22 1,24 0,44
DIM (Milhares €) 169,02 2230,54 234490  31571,18 2,53
ENDIV (%) 0,78 48,67 47,61 107,4 19,42
GIC (%) 0 5,20 23,57 100 31,25
GIE (%) 0 0 6,95 36,91 13,75
GIT (%) 0 7,91 29,25 100 35,59

Fonte: Elaboracéo propria com base nos resultados do R Studio
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Analisando as tabelas 6 e 7 observa-se que as empresas apresentaram, em média, uma
rentabilidade positiva no periodo de 2015 a 2022. A rentabilidade do ativo nas subamostras
manteve valores muito préximos nas duas tabelas, todavia, a rentabilidade dos capitais proprios
apresentou valores mais altos relativamente a rentabilidade do ativo. Ambas as varidveis
dependentes apresentaram médias mais altas nas PME Lider do que nas PME n&o Lider, isto
deve-se ao facto de que as PME Lider costumam ser mais eficientes operacionalmente, com
processos de producéo e gestdo de custos mais eficazes, resultando em margens de lucro mais
altas. Além disso, tém acesso mais facil a recursos financeiros e humanos, permitindo
investimentos em tecnologia e inovacao.

No que diz respeito as variaveis independentes, a intensidade dos ativos intangiveis foi, em
média, baixa, sendo de 0,32% para as PME N&o Lider e 0,22% para as PME Lider. Em termos
de dimensdo, as PME Lider sdo, em média, 1540,58 milhares de euros, maiores do que as
restantes PME. Relativamente ao endividamento a subamostra das PME Nao Lider apresenta um
indice de 64,65%, por enquanto, as PME Lider possuem um endividamento menor de 47,61%.
Quanto ao grau de internacionalizacdo, verifica-se que as empresas, de modo geral, ndo
investiram muito na internacionalizacdo, especialmente nos mercados fora da Unido Europeia.
O grau de internacionalizacdo foi superior na subamostra PME Lider quer para o mercado
comunitario, quer para o mercado extracomunitario, mostrando que as PME Lider investem mais
em exportacdo porque tém mais recursos financeiros, apoio institucional, capacidade de
inovagdo e uma gestéo orientada para o crescimento e diversificagao.

Analisando os valores médios por ano (conforme as Tabelas A2 e A3 do Apéndice A), nota-se
que a variacdo da rentabilidade das PME Lider foi menor comparativamente com as restantes
PME N&o Lider. No que se refere a intensidade dos ativos intangiveis, as PME N&o Lider
apresentam valores ligeiramente superiores comparativamente as PME Lider, mantendo médias
semelhantes ao longo dos anos. Quanto a dimensdo para ambas as subamostras apresentam uma
tendéncia crescente ao longo dos anos, mostrando que as PME Lider mantém uma dimenséo
ligeiramente superior & subamostra PME Né&o Lider. O endividamento destaca-se principalmente
na subamostra das PME N&o Lider pois apresentam valores mais elevados, especialmente nos
Gltimos dois anos (2021 e 2022), para as PME Lider as percentagens de endividamento sdo
relativamente mais baixas mostrando um decrescendo do nivel de endividamento ao longo dos
anos. No que diz respeito aos valores médios do grau de internacionalizacdo, observa-se que as
PME Lider apresentam valores superiores de internacionalizagdo comparativamente com as
restantes PME Naéo Lider. O grau de internacionalizacdo para 0 mercado comunitario tem uma

tendéncia decrescente ao longo dos anos para ambas as subamostras, todavia, para o grau de
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internacionalizacdo extracomunitario destacam-se as percentagens mais elevadas nos ultimos
dois anos 2021 e 2022. Este aumento das exportacGes extracomunitarias em 2021 e 2022 foi
impulsionado pela recuperacdo econdmica global pds-pandemia, tensbes geopoliticas, novas
oportunidades em mercados emergentes, incentivos comerciais e uma estratégia de
diversificacao de risco adotada por muitas empresas europeias.

A Tabela 8 apresenta a distribuicdo da subamostra composta pelas empresas PME Nao Lider,
1818 empresas, assim como a distribuicdo da subamostra das PME Lider, que inclui 775
empresas em termos das quatro variaveis independentes. A respetiva tabela esta relacionada ao

principal objetivo deste estudo que ¢ analisar as PME Lider.

Tabela 8 — Distribui¢do da Subamostra PME N&o Lider e subamostra PME Lider

N° Empresas % Empresas

o . . N° PME % PME
Variaveis PME Nao PME Nao _ ]
] ] LIDER Lider
Lider Lider

= 654 36,0% 247 31,9%

INTANG
>0 1164 64,0% 528 68,1%
oIM <9,22 1302 71,6% 509 65,7%
>9,22 516 28,4% 266 34,3%
<50% 422 23,2% 402 51,9%

ENDIV
>50% 1396 76,8% 373 48,1%
= 422 23,2% 81 10,5%

GIT

>0 1396 76,8% 694 89,5%

Fonte: Elaboracéo prépria

Constata-se que os valores das duas subamostras sdo semelhantes em todas as variaveis, com a
excecao da variavel ENDIV. A maioria das empresas das subamostras possui uma intensidade
de ativos intangiveis acima de zero. Em relacdo a dimensdo das empresas, verifica-se que a
maioria delas é classificada como pequena, pois apresentam um logaritmo neperiano inferior a
9,22. No que diz respeito ao grau de internacionalizacdo, a maioria das empresas € composta por
exportadoras. A Unica variavel que difere entre as subamostras € o endividamento, pois segundo
os dados apresentados a subamostra PME N&o Lider apresenta 76,8% de empresas com um
endividamento igual ou superior a 50%, todavia, na subamostra PME Lider 51,9% das empresas

refletem um endividamento inferior a 50%.
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Variaveis
ROA
ROE

INTANG
DIM
ENDIV
GIC
GIE
GIT

4.2. Andlise das Correlacdes

Ratner (2009) analisou o coeficiente de correlacdo de Pearson como uma medida estatistica que
avalia a forca e a direcdo da relacdo linear entre duas variaveis continuas. Segundo Ratner
(2009), esse coeficiente pode variar de -1 a +1, onde -1 e +1 indicam uma correlacdo linear
negativa/positiva perfeita, significando que, 8 medida que uma variavel aumenta, a outra também
diminui/aumenta de maneira proporcional, o 0 indica que ndo ha correlagdo linear entre as
variaveis. Para analisar a correlacao entre as variaveis, utilizou-se o coeficiente de correlacédo de
Pearson, introduzido por Karl Pearson em 1896.

Ratner (2009) explica que, ao interpretar o coeficiente de correlacdo de Pearson, quando este
esta entre 0 e 0,3 (ou entre -0,3 e 0), isso sugere uma correlacdo linear fraca, seja ela positiva ou
negativa. Por outro lado, quando os valores de correlacdo estdo entre 0,3 e 0,7 (ou entre -0,7 e -
0,3), Ratner afirma que ha uma correlagdo linear moderada. Por fim, com os valores entre 0,7 e
1 (ou entre -1 e - 0,7) indicam uma forte relacdo linear positiva (ou negativa), indicando que
estas estédo fortemente relacionadas de maneira linear.

A Tabela 9 apresenta a matriz de correlacdo entre as variaveis consideradas neste estudo para a

amostra completa.

Tabela 9 — Matriz de Correlagéo de Pearson.

AMOSTRA GERAL
ROA ROE INTANG DIM ENDIV GIC GIE
1
0,5373 *** 1
-0.0403 *** = -0,0161 *** 1
0,0440 *** = -0,0542 ***  -0,0824 *** 1
-0,2327 ***  0,0443 *** 0,0396 *** = -0,1024 *** 1
0.0230 *** 0,0044 0,0690 *** 0,1672 *** -0,0015 1
0,0128 *** = -0,0173*** = 0,0859 *** 0,2127 *** = -0,0297 *** = 0,3963 *** 1
0,0256 *** = -0,0134 ***  0,1081 *** 0,2750 ***  -0,0178 *** = 0,6821 *** 00,5664 ***

Fonte: Elaboracéo propria. Esta tabela apresenta os coeficientes de correlacéo de Pearson de cada

variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de 0,1%

Pode-se observar que todas as variaveis apresentam correlagdes diferentes de zero, o que sugere

que existe uma relacéo linear entre elas. No entanto, em geral, os coeficientes de correlagdo séo
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baixos, exceto no caso da variavel GIT, que apresenta um coeficiente de 0,6821 em relacdo a
variavel GIC. Essa correlacdo moderada era esperada, pois a variavel GIT foi calculada como a
soma do grau de internacionalizacdo comunitario e do grau de internacionalizacdo
extracomunitério. Para além da correlacdo anterior existem mais dois valores que se destacam,
um deles ¢ a correlacdo de GIT com o GIE de 0,5664 e ainda a de ROE com o0 ROA de 0,5373.
Quanto ao endividamento pode-se destacar que apresenta sempre correlagfes negativas com as
variaveis GIC, GIE, e GIT, mostrando que empresas mais endividadas enfrentam desafios
maiores para investir e competir em mercados comunitarios. No modelo econométrico utilizado,
a variavel GIE néo foi incluida, sendo considerado apenas o grau de internacionalizacao total.
Portanto, ndo ha problemas de multicolinearidade entre as variaveis, ja que as outras apresentam
coeficientes de correlagdo baixos. A intensidade dos ativos intangiveis (INTANG) tem uma
correlacdo negativa com o ROA e o ROE, pode dever-se a diversos fatores tais como, a
dificuldade de valoracéo, aos retornos de longo prazo desses ativos, a amortizacdo contabil, ao
risco associado e a dificuldade em traduzir intangiveis em lucros imediatos.

A variavel dimensdo mostra igualmente uma correlacdo negativa com o ROE, possivelmente
resultado de uma combinacdo de ineficiéncias operacionais e a dificuldade de grandes empresas
em gerar altos retornos proporcionais sobre o capital dos acionistas. Por outro lado, a correlacdo
positiva entre dimensdo e 0 ROA reflete as economias de escala e a maior eficiéncia no uso dos

ativos, caracteristicas tipicas de empresas maiores e mais estabelecidas.

4.3. Analise dos Resultados Empiricos

4.3.1. Analise Geral

O presente estudo tem como principal objetivo avaliar o efeito da inovacdo na performance
financeira das PME Lider portuguesas do setor da Industria Transformadora, comparando esse
impacto com 0 mesmo tipo de efeito nas restantes PME N&o Lider do mesmo ramo. Para atingir
esse objetivo, foram utilizados modelos econométricos, bem como testes de hipdteses, e
determinou-se que o modelo de dados em painel com efeitos fixos seria 0 mais adequado para a
analise das hipdteses investigadas. As equacOes de regressdo, descritas na seccao 3.3, foram
aplicadas tanto sem defasagem temporal (equag0es 1 e 2), com defasagem de um ano (equagdes
3 e 4) e com desfasagem de 2 Anos (equagdes 5 e 6).

Assim, a tabela 10 apresenta os resultados das regressdes feitas com a amostra total:
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Tabela 10 — Resultados do Modelo de Regressao da Amostra Geral

Modelo Modelo Modelo
Sem ROA ROE Com 1 Ano ROA ROE Com 2 Anos ROA ROE
Desfasamento Desfasamento Desfasamento
0,2928 0,9061 1,0624 2,7815
-0,0821 . -0,1680
INTANG: ¢ INTANG:; -1 BRI EEFE INTANG; 2 BRI BRI
(0,0426) (0,1169)
(0,0472) (0,1234) (0,0526) (0,1319)
0,0052 0,0138 0,0058
0,0060 *** = -0,0010 0,0149
DI Mi,t DI Mi,t-l *k Kk *k Kk DlMi,t-z *kKk ek
(0,0018) (0,0012)
(0,0002) (0,0004) (0,0001) (0,0003)
-0.0305 - 0,0201 0,0707 0,0456 0,1449
ENDIVi¢ R ’ ENDIVi 1 BRI BRI ENDIVit- R -
(0,0061)
(0,0022) (0,0013) (0,0034) (0,0012) (0,0030)
0,0057 0,0140
-5.7532%% | _0,0006 0,0106 0,0274
G |Ti,t G |Ti,t.1 Fkx Fkx G |Ti,t—2 *hk *hk
(4.1369%%)  (0,0011)
(0,0005) (0,0014) (0,0005)  (0,0013)
0,0123 0,0258
0,0061 0,0139 0,0085. 0,0208.
IINTANG; IINTANG; t1 IINTANG; -2 *x &
(0,0047) (0,0129) (0,0045) (0,0118)
(0,0044) (0,0111)
-0,0260 0,4788 0,0021 0,0049 1,3305 * 2,1576
IDIM;; IDIM; 1 IDIMit2
(0,4712) (1,2721) (0,0012) (0,0039) (0,5395) (1,3542)
0,0021 0,0065 0,0167 * 0,0394 * 0,0071 0,0180
IENDIV;: IENDIV;+t1 IENDIV;2
(0,0054) (0,0146) (0,0055) (0,0189) (0,0050) (0,0126)
0,0070 0,0142 -0,0001 = -0,0003 0,0111 * 0,0223.
IGITi IGITi1 IGIT; -2
(0,0050) (0,0136) (0,0004) @ (0,0010) (0,0047) (0,0118)

R-Squared 0,0141 0,0053 R-Squared 0,0547 = 0,0578 R-Squared 0,1142 0,1355

F-Statistic 32,40 12,14 F-Statistic 131,28 139,18 F-Statistic 292,23 355,53
Observacoes 20744 20744  Observagdes = 18150 18150 Observagdes 15558 15558

Fonte: Elaboracéo propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e 0s erros estimados (valores entre
parénteses) de cada variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de
0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Com base nos resultados obtidos no periodo sem desfasamento, observa-se que os coeficientes
das varidveis INTANG, DIM e o ENDIV sdo estatisticamente significativos apenas para a
variavel ROA. Para a variavel ROE ndo apresenta dados significativos. Além disso, entre as
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variaveis relevantes para a analise das hipoteses de investigacdo (IINTANG, IDIM, IENDIV e
IGIT), nenhuma variavel apresenta significancia estatistica tanto para a variavel dependente
ROA como o ROE.

Todavia, os resultados obtidos com desfasamento de 1 e 2 anos mostraram que as variaveis
INTANG, DIM, ENDIV e GIT sdo significativas para ambas as variaveis dependentes.
Relativamente as variaveis independentes de interacdo para 1 ano de desfasamento, foi possivel
destacar a IINTANG e o IENDIV com valores positivos e estatisticamente significativos. No
caso de 2 anos de desfasamento as variaveis de interacdo foram todas significativas com a
excecao do IENDIV e o IDIM para a varidvel ROE. O uso de dados em painel com desfasamento
€ uma pratica comum e importante porque ajuda a entender relacdes temporais, captura efeitos
dindmicos, mitiga problemas de endogeneidade e reflete melhor a realidade de muitos
fendmenos econdémicos e sociais.

Ao analisar os resultados relacionando as hipoteses de investigacdo, comecando pela primeira
hipbtese, que sugere um impacto positivo da inovagdo na performance financeira das PME. Para
a alinea a) das PME Lider, € possivel concluir que nédo se valida a hipétese com o modelo sem
desfasamento, contudo, nos anos posteriores os coeficientes sdo validados em ambos os
modelos. Assim, um aumento de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos intangiveis, ceteris
paribus, resulta num aumento de 0,0085 p.p. na rentabilidade do ativo e 0,0208 p.p. na
rentabilidade dos capitais préprios, respetivamente, no ano seguinte a esse aumento da variavel
explicativa. Similarmente a mesma variagdo de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos
intangiveis, ceteris paribus, determina um aumento de 0,0123 p.p. na rentabilidade do ativo e
0,0258 p.p. na rentabilidade dos capitais proprios dois anos ap0s a causa inicial. Destaca-se que
o efeito positivo da inovacdo € mais forte a medida que passa mais tempo apds tal alteracdo da
inovacéo.

Para a alinea b) da 12 hipétese (para todas as PME), para 0 modelo sem desfasamento nao foi
possivel validar a hip6tese, uma vez que, apresenta um impacto negativo, mas significativo entro
0 ROA e a INTANG, em que o aumento de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos
intangiveis resulta numa diminuicdo de 0,0821 p.p. na rentabilidade do ativo entre 2015 e 2022,
ceteris paribus. Para esse modelo existe uma relagéo negativa, assim, corroboram achados de
outros autores que também identificaram uma relacdo negativa entre inovacéo e performance
financeira das PME, tais como Greve (2003), Lantz e Sahut (2005), Santos et al. (2014) e
Bistrova et al. (2017). Nos restantes modelos com desfasamento a hipdtese é valida. Assim, um
aumento de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos intangiveis resulta num aumento de

0,2928 p.p. na rentabilidade do ativo e 0,9061 p.p. na rentabilidade dos capitais préprios um ano
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apos a causa e num aumento de 1,0624 p.p. na rentabilidade do ativo e 2,7815 p.p. na
rentabilidade dos capitais proprios dois anos ap0s a causa e sempre ceteris paribus.
Relativamente a segunda hip6tese de investigacdo, que compara as PME Lider com as outras
PME, afirmando que o impacto positivo da inovacéo na performance financeira € mais forte nas
PME Lider. Ao analisar o modelo sem desfasamento verifica-se que nas PME Lider ndo se
detetam efeitos da inovacao sobre a rentabilidade, mas, na amostra em geral o efeito é negativo,
atribuindo-se um efeito negativo da inovacdo sobre as PME ndo Lider. Nos modelos com
desfasamento temporal de 1 e 2 anos ao comparar os coeficientes da INTANG com os da
IINTANG, é claro que os coeficientes associados as PME Lider sdo mais fracos que os gerais.
Dessa forma, ndo é possivel concluir que o impacto positivo da inovacdo na performance
financeira € mais acentuado nas PME Lider do que nas demais PME, invalidando a segunda
hip6tese de investigacdo, para todos os modelos, considerando a forma como foi formulada.
Quanto a terceira hipotese de investigacdo, que sugere que a dimensdo das empresas afeta
positivamente o impacto da inovacgdo na performance financeira das PME Lider, ndo se valida a
hip6tese 3 nos modelos sem desfasamento e com desfasamento de 1 ano, pois os coeficientes
nédo sdo estatisticamente significativos, todavia, tornam-se positivos no modelo com 2 anos de
desfasagem. Para o modelo com desfasamento de 2 anos, a hipétese a) é validada, uma vez que,
apresenta um coeficiente significativo onde um aumento de 1 ponto percentual na dimensédo
resulta num aumento de 1,3305 p.p. na rentabilidade do ativo, ceteris paribus.

No que respeita a quarta hipotese de investigacao, que propde que o nivel de internacionalizacao
afeta positivamente o impacto da inovacdo na performance financeira das PME Lider, constata-
se que nos modelos sem desfasamento e com desfasamento de 1 ano a H4 a) ndo é validada, uma
vez que, os coeficientes ndo séo estatisticamente significativos. Contudo, para 0 modelo com 2
anos de desfasagem os resultados das regressdes séo significativos em que um aumento de 1
ponto percentual na internacionalizacdo resulta num aumento de 0,0111 p.p. na rentabilidade do
ativo e de 0,0223 p.p. na rentabilidade dos capitais proprios, ceteris paribus.

Por fim a quinta hipétese de investigacdo que refere que o nivel de endividamento afeta
negativamente o impacto da inovagdo sobre a performance financeira das PME Lider, nos
modelos sem desfasamento e desfasamento de 2 anos os coeficientes ndo séo significativos, ou
seja, ndo validam a H5 a). Para 0 modelo com 1 ano de desfasagem os resultados das regressoes
sdo significativos, em que um aumento de 1 ponto percentual no endividamento das PME Lider
resulta num aumento de 0,0167 p.p. na rentabilidade do ativo e 0,0394 p.p. na rentabilidade dos

capitais proprios, ceteris paribus, validando-se a H5 alinea a) para este modelo.
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4.3.2. Testes de Robustez

Para aprofundar o estudo e obter resultados mais confiaveis, foram realizados testes de robustez,
levando em consideracdo as varidveis de dimensdo, endividamento e exportacdo. Nesse
contexto, utilizou-se um modelo de dados em painel de efeitos fixos, sem desfasamento temporal
e com desfasamento temporal de 1 ano.

Primeiramente, no que se refere a dimenséo, a amostra geral foi dividida em duas subamostras:
uma composta por empresas de maior dimenséo (aquelas cujo logaritmo natural do total de ativos
é igual ou superior a 9,22) e outra por empresas de menor dimensao (aquelas com logaritmo
natural do total de ativos inferior a 9,22). A tabela 11 exibe os resultados obtidos a partir da
aplicacdo do modelo de efeitos fixos para essas duas subamostras sem desfasamento.

A tabela 12 exibe os resultados obtidos a partir da aplicacdo do modelo de efeitos fixos para

essas duas subamostras no periodo com desfasamento de 1 ano.

Tabela 11 — Resultados do Modelo de Regressdo das Subamostras da Dimensédo sem Desfasamento

Modelo sem Menor Dimenséao Maior Dimensao
Desfasamento ROA ROE ROA ROE
-0,0911 * -0,2032 . -0,2378 2.2810
INTANG: ¢
(0,0431) (0,2032) (0,6724) (1,4634)
-0,0294 *** -0,0076 -0,0274 *** -0,0522 *
ENDIVi;
(0,0023) (0,0063) (0,0104) (0,0023)
GIT -0,0007 -0,0011 -0,0002 0,0006
" (0,0006) (0,0017) (0,0008) (0,0018)
0,0062 0,0143 -0,1710 0,3499
IINTANG;
(0,0049) (0,0133) (0,3906) (0,8525)
0,0023 0,0071 -0,2081 -0,3059
IENDIVi
(0,0056) (0,0152) (0,5461) (1,1920)
GIT 0,0072 0,0147 0.3564 0,6062
" (0,0052) (0,0141) (0,4600) (1,0043)
R-Squared 0,0096 0,0003 0,0301 0,0221
F-Statistic 28,37 0,92 2,10 1,53
Observacdes 20162 20162 582 582

Fonte: Elaboracgdo propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e 0s erros estimados (valores entre
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parénteses) de cada variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de
0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Tabela 12 — Resultados do Modelo de Regressdo das Subamostras da Dimensdo com Desfasamento

Modelo com 1

Ano

Desfasamento

INTANG; 1

ENDIVit1

GlITit

IINTANG; t1

IENDIVi 1

IGI Tt

R-Squared
F-Statistic

Observacdes

Menor Dimensao

ROA

0,3006 ***
(0,0469)
0,0205 ***
(0,0013)
0,0069 ***
(0,0006)
0,0089 *
(0,0046)
0,0174 *
(0,0174)
0,0001
(0,0004)
0,0163
48,92

17675

ROE

0,9883 ***
(0,1244)
0,0723 ***
(0,0035)
0,0170 ***
(0,0017)
0,0226 .
(0,0122)
0,0424 *
(0,0197)
-0,0003
(0,0010)
0,0251
75,91

17675

Maior Dimenséao

ROA

-0,6062
(0,6406)
-0,0090
(0,0031)
0,0009
(0,0008)
0,9153 *
(0,4051)
0,7251
(0,8540)
0,0021
(0,0181)
0,0397
2,19
475

ROE

0,2875
(1,5134)
-0,0193
(0,0213)
-0,0007
(0,0018)
0,8305
(0,9620)
1,0146
(2,0106)
0,0201
(0,0426)
0,0061
0,33
475

Fonte: Elaboracéo propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e 0s erros estimados (valores entre
parénteses) de cada varidvel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de
0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Ao analisar os resultados das regressdes, constata-se que na regressdao sem desfasamento

nenhuma das variaveis de interacdo sdo significativas, ou seja, invalida-se a H3 alinea a) para

este modelo. Ao contrario da subamostra com desfasamento temporal que apresenta coeficientes

significativos para as variaveis INTANG e IENDIV.

O fato de que os investimentos em intangiveis (IINTANG) néo sdo significativos no curto prazo,

mas tornam-se significativos com um desfasamento de um ano, pode ser explicado pelo tempo

necessario para que esses investimentos gerem impacto real sobre o desempenho financeiro das

empresas, especialmente no caso de PME Lider. O ciclo de desenvolvimento e implementacéo
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de intangiveis, as incertezas e 0s custos iniciais, e a complexidade das operacGes maiores fazem
com que o retorno desses investimentos sO seja percetivel apds algum tempo, justificando a
importancia do desfasamento na analise.

Para a regressdo com um ano de desfasamento a varidvel IINTANG apresenta coeficientes
positivos e significativos, para as PME Lider de menor dimenséo e de maior dimensdo apenas
para 0 ROA, validando-se assim a alinea a) da terceira hipotese para este modelo. A variavel
IENDIV apresenta apenas valores significativos para as PME Lider de menor dimenséo. Era de
esperar que a variavel IENDIV tivesse um impacto mais significativo nas empresas de menor
dimenséo do que nas de maior dimensdo. As empresas menores tendem a ser mais dependentes
de financiamento externo, mais sensiveis ao risco associado ao endividamento e tém menos
capacidade de absorver 0s custos e riscos das dividas, o que torna o endividamento um fator
critico para o seu desempenho. Ja as empresas maiores, com mais fontes de financiamento e
maior capacidade de gestdo de divida, sdo menos afetadas por variacbes no nivel de
endividamento, o que explica a falta de significancia nos resultados para essas empresas.

Um fator comum entre as duas tabelas séo a insignificancia da variavel IGIT, independentemente
da dimensdo da empresa. A insignificancia dessa varidvel pode ser explicada por uma
combinacdo de fatores, como o tempo necessario para gque a internacionalizacdo traga retornos,
0s custos e complexidades envolvidos e além disso, a internacionalizacdo pode néo ter sido bem-
sucedida ou suficientemente ampla para gerar resultados mensuraveis em termos de lucro e
crescimento, ou pode variar conforme o setor ou as condi¢fes econdmicas globais.

Analisando as PME em geral (PME N&o Lider e PME Lider), a variavel INTANG apresenta
coeficientes significativos nas empresas de menor dimensdo para ambas as tabelas, invalidando-
se a alinea b) da H3. As restantes varidveis, o GIT apresenta valores significativos, mas apenas
para o periodo com desfasamento e para as empresas de menor dimensdo. Por fim, a variavel
ENDIV mostra-se com coeficientes negativos e significativos em empresas de maior e menor
dimenséo entre 2015 e 2022, contudo, na tabela com desfasamento temporal apresenta apenas
valores positivos e significativos nas empresas de menor dimenséo.

Seguidamente foi realizado um teste de robustez focado no nivel de internacionalizacdo das
empresas. Para isso, a amostra geral foi dividida em duas subamostras: uma para as empresas
exportadoras (aquelas que possuem um grau de internacionalizacgdo total superior a zero) e outra
para as empresas que atuam exclusivamente no mercado domestico (com um grau de
internacionalizacdo total igual a zero). Os resultados do modelo de efeitos fixos das duas
subamostras, referente ao periodo de 2015 a 2022, estdo apresentados na tabela 13. Os resultados
do modelo de efeitos fixos das duas subamostras, referente ao periodo com desfasamento (2016
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a 2022), estéo apresentados na tabela 14.

Tabela 13 — Resultados do Modelo de Regressdo das Subamostras da Exportacdo sem Desfasamento

Modelo sem N&o Exportadoras Exportadoras
Desfasamento ROA ROE ROA ROE
-0,6327 ** 0,2563 -0,0432 -0,1977 *
INTANG;
(0,2083) (0,5714) (0,0314) (0,0832)
DIM 0,0141 ** -0,0020 -0,0001 -0,0006
v (0,0045) (0,0026) (0,0004) (0,0011)
-0,0472 *** 0,0144 -0,0220 *** -0,0041
ENVIDi;
(0,0040) (0,0109) (0,0025) (0,0067)
-0,0029 0,0179 0,0059 0,0127
IINTANG:;
(0,0200) (0,0549) (0,0042) (0,0111)
IDIM -0,8359 0,5763 0,2745 0,4566
" (1,1797) (3,2349) (0,4380) (1,1610)
-0,8359 -0,0246 0,8608 0,0049
IENVID;iy
(1,1797) (0,0656) (0,0047) (0,0125)
R-Squared 0,0194 0,0005 0,0089 0,0012
F-Statistic 25,65 0,67 14,45 1,97
Observacdes 9321 9321 11423 11423

Fonte: Elaboracéo propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e 0s erros estimados (valores entre
parénteses) de cada variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de
0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Tabela 14 — Resultados do Modelo de Regressdo das Subamostras da Exportacdo com Desfasamento

Modelo com 1

N&o Exportadoras Exportadoras
Ano
Desfasamento ROA ROE ROA ROE
1,6006 *** 5,1010 *** -0,0478 -0,1100
INTANG; -1
(0,1590) (0,4111) (0,0368) (0,0947)
—_— 0,0056 *** 0,0166 *** -0,0003 -0,0003
i (0,0002) (0,0006) (0,0005) (0,0012)
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0,0124 *** 0,0743 *** 0,0096 ** 0,0423 ***

ENVIDit1
(0,0022) (0,0057) (0,0030) (0,0076)
0,0106 0,0383 0,0045 0,0087
IINTANG; t1
(0,0161) (0,0417) (0,0043) (0,0110)
0,0029 0,0129 -0,0001 -0,0001
IDIM; t1
(0,0048) (0,0125) (0,0014) (0,0037)
0,0170 0,0252 0,0120. 0,0250
IENVID;i .1
(0,0367) (0,0952) (0,0066) (0,0168)
R-Squared 0,0551 0,0731 0,0029 0,0053
F-Statistic 93,08 125,94 3,36 6,06
Observacdes 9580 9580 8570 8570

Fonte: Elaboragao prépria. Esta tabela apresenta os coeficientes e os erros estimados (valores entre
parénteses) de cada variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de
0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Ao analisar o impacto da inovacdo nas PME Lider (medido pela INTANG) sobre a performance
financeira dessas empresas, observa-se que, independentemente do periodo temporal nenhuma
das variaveis de interacdo é estatisticamente significativa com a excecdo da variavel IENDIV
com um ano de desfasamento, mas apenas para a variavel dependente ROA na subamostra de
empresas exportadoras. Isso ocorre porque o financiamento adequado permite que essas
empresas otimizem o0 uso dos seus ativos, expandam as suas operacdes internacionais e se
beneficiem das economias de escala, 0 que leva a uma melhoria no desempenho sobre os ativos
(ROA). De acordo com a andlise apresentada invalida-se a alinea a) da quarta hipotese de
investigacao para os dois momentos temporais.

Continuando com a analise para as PME em geral, verifica-se que para a tabela sem
desfasamento a varidvel INTANG apresenta significancia estatistica para 0 ROA nas empresas
ndo exportadoras e para 0 ROE nas empresas exportadoras. I1sso significa que, ceteris paribus,
um aumento de 1 ponto percentual na intensidade dos ativos intangiveis resulta numa reducao
de 0,6327 p.p. na rentabilidade do ativo de empresas ndo exportadoras e de uma diminuigéo de
0,1977 p.p. na rentabilidade dos capitais proprios de empresas exportadoras. Para a variavel DIM
apresenta valor significativo unicamente para empresas ndo exportadoras e para a variavel
dependente ROA. A variavel ENDIV mostra-se com efeito significativo na performance
financeira das empresas exportadoras e ndo exportadoras para a varidvel ROA. Quanto ao

periodo com desfasamento as variaveis INTANG e DIM apresentam os niveis de significancia
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apenas para empresas nao exportadoras. Por fim a varidvel ENDIV apresenta valores positivos
e significativos para todas as variaveis de empresas exportadoras e ndo exportadoras. Posto isto,
a alinea b) da quarta hipdtese de investigagdo € validada apenas para o periodo sem
desfasamento, com desfasamento néo é validada.

Para finalizar, foi realizado um teste de robustez considerando o nivel de endividamento das
empresas. A amostra total foi dividida em duas subamostras com base no endividamento: uma
para empresas altamente endividadas (com um grau de endividamento total igual ou superior a
50%) e outra para empresas com endividamento inferior a 50%. Os resultados do modelo de
efeitos fixos para essas duas subamostras, abrangendo o periodo de 2015 a 2022, estdo
apresentados na tabela 15, para o periodo de 2016 a 2022 considerando um ano de desfasamento

estdo apresentados na tabela 16.

Tabela 15 — Resultados do Modelo de Regressado das Subamostras do Endividamento sem

Desfasamento
Modelo sem Menor Endividamento Maior Endividamento
Desfasamento ROA ROE ROA ROE
-0,0191 -0,0789 -0,0777 -0,0694
INTANG: ¢
(0,0906) (0,1634) (0,0552) (0,1881)
BDIM -0,0001 -0,0015 0,0095 ** -0,0003
" (0,0006) (0,0012) (0,0034) (0,0021)
GIT -0,0003 0,0106 * -0,0004 -0,0018
" (0,0007) (0,0048) (0,0006) (0,0021)
0,0136 0,0248 0,0041 -0,0018
IINTANG;
(0,0104) (0,0187) (0,0061) (0,0021)
IDIM -0,1107 0,7462 0,1899 0,0997
" (0,6069) (1,0949) (0,8168) (2,7808)
. 0,0124 0,0232 0,0052 0,0215
" (0,0112) (0,0202) (0,0064) (0,0217)
R-Squared 0,0003 0,0010 0,0004 0,0002
F-Statistic 0,34 1,14 0,65 0,34
Observacdes 20162 20162 582 582

Fonte: Elaboracéo propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e 0s erros estimados (valores entre
parénteses) de cada variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de
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0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Tabela 16 — Resultados do Modelo de Regressdo das Subamostras do Endividamento com

Modelo com 1
Ano

Desfasamento

INTANG; 11

DIMi1

GITit1

IINTANG; t1

IDIM .1

IGITi 1

R-Squared
F-Statistic

Observacdes

Desfasamento

Menor Endividamento

ROA ROE
0,3096 *** 0,9883 ***
(0,0469) (0,1244)
0,0054 *** 0,0144 ***
(0,0002) (0,0004)
0,0069 *** 0,0170 ***
(0,0006) (0,0017)
0,0089 . 0,0226 .
(0,0046) (0,0122)
0,0024 0,0058
(0,0016) (0,0042)
0,0005 -0,0003
(0,0003) (0,0010)
0,0572 0,0575
178,76 179,80
17675 17675

Maior Endividamento

ROA ROE
-0,6062 0,2875
(0,6406) (1,5134)

-0,0485 ** -0,0997 **
(0,0155) (0,0367)
0,0009 -0,0007
(0,0008) (0,0018)
0,9153 * 0,8305
(0,4051) (0,9620)
0,0920 * 0,0830
(0,0412) (0,0979)
0,0021 0,0201
(0,0181) (0,0426)
0,0645 0,0265

3,65 1,44
475 475

Fonte: Elaboracao prépria. Esta tabela apresenta os coeficientes e os erros estimados (valores entre
parénteses) de cada varidvel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de
0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Analisando os resultados apresentados pela tabela 16, constata-se que existe uma relagdo

positiva e significativa entre as varidveis ROA e ROE e a variavel de interagdo IINTANG,

observada na amostra de menor endividamento. Portanto, a relacdo positiva e significativa é

explicada pela capacidade das empresas com menor endividamento de aproveitar melhor os

beneficios da inovagdo e, por consequéncia, melhorar a sua performance financeira de maneira

mais robusta. Assim, o endividamento, quando bem gerido, potencializa os beneficios dos

investimentos em inovacdo nessas empresas menores mostrando valida a alinea a) da quinta
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hipdtese de investigacao para o periodo com desfasamento, sem desfasamento a alinea é invalida,
uma vez que, a variavel IINTANG néo apresenta significancia estatistica. As restantes variaveis
de interacdo para ambos os periodos de tempo ndo apresentam significancia estatistica, com a
excecdo da variavel IDIM com a variavel ROA nas empresas de maior endividamento e no
periodo com desfasamento temporal. 1sso sugere que empresas maiores podem beneficiar-se das
suas escalas operacionais e vantagens competitivas ao lidar com dividas.

Continuando com a analise para as PME em geral, é possivel verificar que na amostra sem
desfasamento a varidvel INTANG ndo apresenta significancia estatistica, a varidvel DIM
apresenta significancia com o ROA nas empresas de maior endividamento e a variavel GIT
apresenta significancia nas empresas de menor endividamento com o ROE. Estas conclusdes
mostram que a alinea b) da quinta hipétese de investigacdo é invalida para o periodo sem
desfasamento. Para o periodo com desfasamento temporal de um ano, as variaveis INTANG e
GIT apresentam valores significativos para as empresas de menor endividamento, concluindo
que a alinea b) da quinta hipotese é considerada valida para este periodo temporal. Para finalizar
a variavel DIM mostra-se significativa em empresas de menor e maior endividamento para
ambas as variaveis dependentes o que pode dever-se a combinagdo de economias de escala,
diversificacao de riscos, acesso a capital, capacidade de investimento, resiliéncia econémica e
qualidade de gestdo. Esses fatores contribuem para uma performance financeira robusta,
independentemente do nivel de endividamento. Essa analise reforca a importancia de considerar
a dimensdo da empresa ao avaliar o desempenho financeiro e a estratégia empresarial.

Na tabela seguinte, sdo apresentados os resultados das validacGes das hipoteses de investigacao

da anélise geral e dos testes de robustez:

Tabela 17 — Validag6es das Hipoteses de Investigagdo

AMOSTRA GERAL
Validagdo com 1 Validagédo com 2
Hipoteses Investigacdo ~ Validac@o Sem Desfasamento Ano Anos

Desfasamento Desfasamento

Alinea a) Né&o Validada Validada Validada

i Alinea b) N&o Validada Validada Validada
H2 Né&o Validada Né&o Validada Né&o Validada

H3 Alinea a) N&o Validada N&o Validada Validada

H4 Alinea a) Nao Validada N&o Validada Validada
H5 Alinea a) Néo Validada Validada Né&o Validada
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Testes de Robustez

Hipoteses Investigacdo ~ Validacdo Sem Desfasamento = Validacdo com 1 Ano Desfasamento

Alinea a) Né&o Validada Validada
e Alinea b) Néo Validada Néo Validada
Ha Alinea a) Néo Validada N&o Validada

Alinea b) Néo Validada Néo Validada

Alinea a) Né&o Validada Validada
e Alinea b) Né&o Validada Validada

Fonte: Elaboragao prépria.

4.3.3. Teste com o Modelo Quadratico (forma de U Invertido)

Esse tipo de modelo pode ser interpretado, no contexto de investimento em ativos intangiveis. O
investimento em ativos intangiveis, como investigacdo e desenvolvimento, pode ter retornos
crescentes até certo ponto (fase inicial), mas, além desse ponto, os retornos adicionais comegam
a diminuir, criando uma curva de U invertido. Ou seja, muito investimento pode eventualmente
gerar retornos decrescentes. O principal objetivo deste teste é perceber se a relacdo entre a
variavel explicativa e a variavel dependente ndo € linear, mas segue um padrdo de U invertido.

Segue-se assim na tabela 18 os resultados estimados com base nesse modelo:

Tabela 18 — Resultados do Modelo Quadratico ou U Invertido da amostra geral

Modelo Modelo Modelo
sem ROA ROE com 1 Ano ROA ROE com 2 Anos ROA ROE
Desfasamento Desfasamento Desfasamento
0,2928 0,9061 *** 105240 === 2,7815
-0,0821 . -0,1680
INTANG: ¢ INTANG; .1 fokaled (0,1234) INTANG; - (0,0526) fakoied
(0,0426) (0,1169)
(0,0472) (0,1319)
11,4401 33,3011 46,46 *** 122,3216
-2,3813* | -5,0690 .
INTANG?i INTANG? 11 fokaked Fkx INTANG?+.» (2,2533) falaled
(1,0982) (3,0148)
(1,5633) (4,0903) (5,6482)
0,0060 -0,0010 0,0052 0,0138 *** 0,0058 *** 0,0149
DlMi,t D|Mi,t.1 D|Mi,t.2
Bkl (0,0012) ok (0,0004) (0,0001) Rl
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ENDIVit

GlITit

IINTANG:

IINTANG?

IDIMiy

IENDIVit

IGITit

R-Squared
F-Statistic

Observacdes

(0,0018)

-0,0305

*k*k

(0,0022)

-5.7632%

05

(4.1369%

04)

0,0061
(0,0047)

0,0014 .
(0,0008)
-0,0260
(0,4712)
0,0021
(0,0054)
0,0070
(0,0050)
0,0113

20,82
20744

-0,0852
(0,0061)

-0,0006
(0,0011)

0,0139
(0,0129)

0,0031
(0,0021)
0,4788
(1,2721)
0,0065
(0,0146)
0,0142
(0,0136)
0,0006
1,06
20744

ENDIVi

GITit1

IINTANG; 1.1

IINTANG? 11

IDIMi 1

IENDIVi

IGITie

R-Squared
F-Statistic

Observacdes

(0,0002)

0,0201

*Kk*k

(0,0013)
0,0057

*k*k

(0,0005)

0,0084 .
(0,0045)

0,0013 .
(0,0007)
0,0021
(0,0015)
0,0167 *
(0,0072)
-0,0001
(0,0004)
0,0548

105,24
18150
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0,0707 ***
(0,0034)

0,0140 ***
(0,0014)

0,0208 .
(0,0118)

0,0035 .
(0,0019)
0,0049
(0,0039)
0,0394 *
(0,0189)
-0,0003
(0,0010)
0,0579

111,45
18150

ENDIVi

GlITit2

[INTANG; .2

IINTANG?; >

IDIM; 2

IENDIV 2

IGITit2

R-Squared
F-Statistic

Observacdes

a totalidade da amostra nos modelos sem e com desfasamento temporal.

0,0456 ***
(0,0012)

0,0106 ***
(0,0005)

0,0123 **
(0,0044)

0,0005
(0,0007)
1,3305 *
(0,5395)
0,0071
(0,0050)
0,0111 *
(0,0047)
0,1147

234,98
15558

Fonte: Elaboracéo propria. Esta tabela apresenta os coeficientes e 0s erros estimados (valores entre
parénteses) de cada variavel e o respetivo nivel de significancia, sendo *** nivel de significancia de
0,1%; ** nivel de significancia de 1%; * nivel de significancia de 5%; . nivel de significancia de 10%.

Com base nos resultados apresentados anteriormente conclui-se ndo haver evidéncias de forma

quadratica na relacdo entre inovacao e rentabilidade, seja para as empresas PME Lider, seja para

(0,0003)

0,1449
*xx
(0,0003)
0,0274

*k*k

(0,0013)

0,0258
(0,0111)
0,0007
(0,0017)
2,1576
(1,3542)
0,0180
(0,0126)
0,0223 .
(0,0118)
0,1359

285,27
15558



CariTuLo V — Conclusdes, Limitacdes e Sugestdes para Investigacoes
Futuras
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No estudo de Sauer e Vrolijk (2019), os autores analisaram como a inovagao se tornou um fator
determinante para o sucesso das empresas, especialmente em mercados competitivos e altamente
tecnoldgicos. Ressaltam que a inovagdo permite que as empresas se adaptem rapidamente as
mudancas, otimizem processos e reduzam 0s custos operacionais, enquanto aumentam as suas
receitas. Além disso, afirmam que a inovacdo esta fortemente associada ao crescimento das
margens de lucro, sobretudo em setores de alta tecnologia, onde as empresas conseguem
diferenciar-se pela introducdo de novos produtos e servigos ou pela melhoria de processos.
Assim, a inovacdo torna-se um elemento central ndo apenas para a competitividade, mas também
para a resiliéncia financeira em tempos de transformacéo tecnolégica.

Todavia, conforme apresentado anteriormente na revisao da literatura o impacto da inovagéo na
performance financeira das empresas nem sempre é positivo, varios autores afirmam que
algumas razbes para isso incluem os altos custos iniciais, 0 tempo necessario para que 0S
resultados se manifestem e a incerteza quanto ao retorno dos investimentos em inovacéo (Lantz
& Sahut (2005), Santos et al. (2014), Bistrova et al. (2017)).

Posto isto, o objetivo principal desta dissertacdo foi analisar o efeito da inovagéo no desempenho
financeiro das PME Lider portuguesas do setor transformador, durante o periodo de 2015 a 2022
e adicionalmente, realizar uma analise comparativa com as restantes PME. Este estudo incidiu
sobre uma amostra geral de 2593 empresas, sendo 1818 PME N&o Lider e 775 PME Lider. Para
analisar o impacto da inovacdo na performance financeira, utilizou-se como proxy da inovacéao
a intensidade dos ativos intangiveis, obtida através do racio entre o total dos ativos intangiveis e
o total dos ativos da empresa, para a performance financeira foram usados os indicadores ROA
e ROE. De forma a obter resposta aos objetivos do presente estudo, a metodologia utilizada foi
0 modelo de regresséo de dados em painel de efeitos fixos.

Os resultados obtidos indicaram que a inovagao ndo exerceu um efeito positivo imediato sobre
0 desempenho financeiro das PME lider, o que ndo permitiu validar a alinea a) da primeira
hipdtese de investigacdo, que sugeria uma relacdo positiva entre inovacdo e desempenho
financeiro nessas empresas. Igualmente, ao considerar a intensidade dos ativos intangiveis para
todas as empresas da amostra ndo foi possivel validar a alinea b) da primeira hipétese, no modelo
sem desfasamento, que afirmava que a inovagéo teria um impacto positivo sobre o desempenho
financeiro de todas as PME. Contudo, tais efeitos positivos foram observados com desfasagens
de 1e 2 anos.

Entretanto, ndo foi possivel validar a segunda hipdtese de investigacdo que sugeria que o impacto
positivo da inovagdo seria mais significativo nas PME Lider do que nas demais PME.
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Quanto a terceira hipotese de investigacdo que afirmava que a dimensdo das empresas afetava
positivamente 0 impacto da inovagdo sobre o desempenho financeiro das PME, podemos
concluir que pela amostra geral, a validagdo foi unicamente no modelo com 2 anos de
desfasamento, enquanto para todas PME validou-se em todos os modelos.

A quarta hipotese de investigacdo, que sugeria que o nivel de internacionalizacdo afetava
positivamente o impacto positivo da inovacdo sobre o desempenho financeiro das PME, foi
validada unicamente no modelo de 2 anos de desfasamento. Contudo, na analise de todas as
PME a validacéo foi registada nos 2 modelos com desfasamento 1 e 2 anos. Isso pode dever-se
primeiramente, as barreiras de mercado, como custos de exportacdo e flutuacGes cambiais,
podem neutralizar os efeitos positivos da inovacdo nas empresas exportadoras. Além disso, 0
impacto da inovagdo varia conforme o setor, podendo ser menos significativo em algumas
indUstrias. Outro aspeto é a capacidade de implementacdo, muitas empresas podem néo estar
suficientemente preparadas para adotar inovacgdes, o que limita o seu impacto financeiro. As
PME, independentemente de serem exportadoras, frequentemente enfrentam restricdes
orcamentarias que dificultam investimentos em inovacao.

Por fim, a Gltima hipotese de investigacdo que indicava que o nivel de endividamento afetava
negativamente o impacto da inovacao na performance financeira das PME, para a amostra geral,
validou unicamente com 1 ano de desfasamento e para todas as PME validou sem e com 1 ano
de desfasamento.

Embora a inovacdo seja crucial para um desempenho sustentavel e o crescimento das empresas,
os resultados demonstraram que a sua analise € complexa e nem sempre coerente. O impacto da
inovacdo sobre o desempenho financeiro das empresas ainda permanece bastante inconclusivo
e pode ser influenciado tanto por fatores internos, como caracteristicas da propria empresa,
quanto por fatores externos, como condi¢fes de mercado.

Conforme os resultados apresentados anteriormente é possivel concluir que nos periodos com
desfasamento existem mais hipoteses de investigacao validas, ao contrario do que acontece com
0 periodo sem desfasamento, comprovando que um modelo com desfasagem é geralmente mais
adequado, reflete melhor a realidade dos negocios, onde processos de mudanca, aceitagdo de
mercado e retornos financeiros ocorrem em horizontes temporais mais longos. Além disso, €
capaz de evitar flutuagdes de curto prazo e fornecer uma visdo mais precisa e robusta do efeito
real da inovagéo no desempenho financeiro.

Por fim, para a analise com base no modelo quadratico, ndo permitiu encontrar evidéncias de
uma possivel relacdo em “U invertido” entre intangiveis e 0 ROA quer para todas as PME quer
para as PME Lider.
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No que concerne as limitagdes deste estudo, uma nota para a defini¢do da variavel que representa
a inovacdo. Diversos autores consideram o investimento em ativos intangiveis uma boa medida
de inovagdo, pois captura tanto a amplitude quanto a profundidade dos investimentos das
empresas nesse campo. Contudo, apesar de ser uma medida geralmente adequada, essa medida
representa apenas os esforgcos de inovacao, servindo como um fator de entrada no processo de
inovacdo e, portanto, ndo demonstra a criacdo de produtos inovadores. Para superar essa
limitacdo de medir a inovagdo apenas pelo investimento em ativos intangiveis, pode utilizar-se
a combinacdo de métricas que captem tanto esfor¢os quanto resultados. Como medir novos
produtos, patentes e receitas da inovacao, avaliar a satisfacdo do cliente e o0 impacto no mercado,
observar os efeitos dos investimentos ao longo do tempo, comparar com empresas inovadoras
(Benchmarkting) e ainda medir colaboragdes externas que impulsionam a inovagao.
Adicionalmente, para investigacgdes futuras, recomenda-se investigar o impacto da inovagao em
diferentes setores de atividade. A relacao entre inovacdo e desempenho financeiro pode variar
significativamente de acordo com o setor, devido a fatores como concorréncia, regulacéo e ciclo
de vida dos produtos. Uma anélise setorial permitiria identificar as indistrias que sdo mais
sensiveis as inovagoes.

Por fim, deve-se referir ainda como limitador do presente estudo a impossibilidade de acesso a
informacdes como: o perfil inovador do responsavel da empresa e dos colaboradores da mesma,
a estratégia da empresa, 0 acesso a fundos publicos de apoio a inovacdo empresarial, 0 acesso
aos processos inovadores intrinsecos a cada organizacgdo e a dindmica inovadora do ecossistema,
em suma, em estudos futuros seria enriquecedor identificar, pelo menos, o perfil empreendedor
do gestor, perceber de que forma este delineia a estratégia inovadora das empresas e como em

ultima instancia isso impacta na rentabilidade global da firma.
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Tabela Al — Diviséo da Seccdo C da Industria Transformadora

Divisao Designacao
10 Producéo de alimentos e derivados
11 Producéo de bebidas alcodlicas e ndo alcodlicas
12 Fabricacéo de produtos de tabaco
13 Fabricacdo de téxteis
14 IndUstria do vestuério
15 IndUstria do couro e dos produtos do couro
Producéo de artigos de madeira, cortica, cestaria e espartaria, excluindo
1o moveis
17 Fabricacéo de pasta de papel, cartdo e os seus derivados
18 Impressao e reproducdo de suportes gravados
Fabricacdo de coque de produtos petroliferos refinados e de aglomerados de
o combustiveis
Producéo de produtos quimicos e fibras sintéticas ou artificiais, exceto
20 produtos farmacéuticos
21 Fabricacdo de produtos farmacéuticos de base e de preparagdes farmacéuticas
22 Fabricacdo de produtos de borracha e de matérias plasticas
23 Fabricacdo de outros produtos minerais ndo metalicos
24 Producdo e transformacdo de metais basicos
25 Fabricacdo de produtos metalicos, exceto maquinas e equipamentos
26 Producdo de dispositivos eletrénicos, de comunicacdo e informatica
27 Fabricacdo de materiais e equipamentos elétricos
28 Fabricacdo de maquinas e de equipamentos industriais
Fabricacdo de veiculos automoveis, reboques, semirreboques e componentes
29 para veiculos automaveis
30 Fabricacdo de outro equipamento de transporte
31 Fabricacdo de mobiliario e de colchGes
32 Outras atividades de manufatura
33 Reparagdo, manutencéo e instalacdo de maquinas e equipamentos

Fonte: Elaboracdo propria com base nos dados do Instituto Nacional de Estatistica (2007)
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Tabela A2 — Valores Médios das Variaveis PME Nao Lider

Valores Médios das PME Nao Lider

Varidveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

ROA (%) 7,53 7,17 7,11 6,67 6,51 7,48 6,85 6,95
ROE (%) 29,50 26,18 24,88 22,54 23,10 28,46 25,05 25,41

INTANG (%) 0.29 0,29 0,30 0,32 0,34 0,34 0,33 0,34
DIM (Milhares €) 671,83 720,54 765,09 796,32 812,41 854,06 91599 943,88
ENDIV (%) 65,55 64,63 63,94 63,09 62,74 65,12 66,15 65,98
GIC (%) 17,39 18,03 17,79 17,74 17,71 17,63 17,01 16,52

GIE (%) 4,66 4,35 4,49 4,42 4,54 4,36 4,70 5,00
GIT (%) 18,92 19,31 18,82 18,94 19,09 18,68 19,05 19,32

Tabela A3 — Valores Médios das Variaveis PME Lider
Valores Médios das PME Lider

Variaveis 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022
ROA (%) 7,31 7,37 7,78 7,85 8,03 7,75 8,79 10,07
ROE (%) 16,36 15,99 16,36 16,00 15,59 14,67 16,93 18,20
INTANG (%) 0,18 0,22 0,24 0,24 0,24 0,22 0,21 0,22

DIM (Milhares €) 1737,15 1900,74 2079,74 2230,54 2368,47 2591,52 2951,30 3197,10

ENDIV (%) 52,62 51,30 50,01 47,85 50,01 45,14 45,49 42,26
GIC (%) 24,27 25,19 24,10 24,45 24,33 23,30 21,48 21,42
GIE (%) 7,33 6,11 6,44 6,55 6,37 6,58 7,89 8,35
GIT (%) 29,79 30,22 29,30 29,61 29,44 28,54 28,60 28,51

Fonte: Elaboracéo propria com base nos resultados do R Studio
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