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DESEMPENHO FINANCEIRO E ATIVIDADE INOVATIVA NAS EMPRESAS

Resumo

A inovacao organizacional é alvo de debate ha diversas décadas em suas mais diversas
perspectivas. Como foco central, envolve discussdes sobre seus efeitos em termos de desempenho
financeiro para as firmas, que pode gerar vantagens competitivas, reducao de custos ou ganhos

de escala, condicdes que afetam o prdprio valor de mercado das empresas.

Sob essa abordagem, a tese é segmentada em trés capitulos com objetivos distintos, mas
complementares entre si, além da introducao e da conclusao. O primeiro envolve a percepcdo de
que a inovacdo pode ser uma fonte de vantagem concorrencial para empresas via aperfeicoamento
de métodos e técnicas que podem gerar novos produtos ou servigcos, ou mesmo melhoria daqueles
ja existentes. Nessa linha, & particularmente importante mensurar a inovacao e discutir os
resultados associados a ela. O objetivo deste capitulo consiste em abordar os principais
indicadores de inovacao no ambito organizacional e discutir as vantagens e desvantagens inerentes
a essa escolha. Os resultados sugerem avancos na literatura para aperfeicoar a medi¢cdo sob
diversas oticas: produtos e processos, manufatura e servicos, assim como indicadores de entrada,
intermediarios e saidas, mas ainda ha dificuldades e limitacbes, inclusive vieses que podem
distorcer os efeitos encontrados nas estimativas dos pesquisadores. Ademais, indicadores
multidimensionais propiciam uma visdo mais ampla e precisa do fendmeno da inovacdo nas
empresas por serem mais abrangentes no proprio entendimento conceitual do debate,
diferentemente da escolha unidimensional que carrega restricao para discutir os reais efeitos no

contexto organizacional, especialmente no caso da industria de servicos.

A segunda etapa de investigacao consiste em compreender se a inovacao organizacional pode
explicar o valor de mercado das empresas, a partir de indicadores de patentes publicadas, patentes
citadas e desembolsos em P&D. Com uma amostra de 1342 empresas, para o periodo 1986-
2016, foram conduzidas estimativas para modelos de dados em painel (efeitos fixo e aleatério) e
regressao quantilica para dados em painel. Houve suporte parcial nas evidéncias de que a
inovacao afeta positivamente o valor de mercado das empresas. Embora tenham sido identificadas

ocorréncias do efeito positivo da inovacao no valor de mercado em ambos métodos empregados,



esse resultado difere em relacdo ao indicador aplicado nas estimativas e a metodologia
empregada. Independentemente do método empirico, as variaveis ativo total e receita bruta foram
capazes de explicar as variacdes no valor de mercado das organizacbes na maior parte dos
modelos. Entretanto, os coeficientes variam entre os quantis amostrais, condicdo essa que sugere

a importancia do tamanho da empresa nessa relacao.

Por fim, a terceira parte da pesquisa debate se os recursos alocados em inovacao sao, por
esséncia, classificados como investimentos sob incerteza ou ha dificuldades do mercado na
compreensao da expectativa de retorno derivada desse tipo de investimento com informacdes de
acesso publico. Isto posto, o objeto da pesquisa consiste em avaliar se a habilidade em inovar das
organizacdes pode ser capaz de explicar retornos anormais para as firmas com a composicao de
modelos de fatores de risco. Com o uso de indicadores de investimento em P&D e patentes
publicadas, a partir de uma amostra global de empresas, para o periodo entre 1992 e 2018, foram
aplicados os modelos de 3 fatores, 4 fatores e 5 fatores de risco. Ha suporte em parte dos casos
de que o maior investimento em inovacao contribui para um melhor desempenho em vendas e,
por consequéncia, nos retornos em excesso. A composicao de varios fatores de risco sugere que
a ampliacao desses critérios pode auxiliar o fendmeno e afetar de forma distinta os retornos. Em
relacdo ao método de regresdes rolling, os resultados denotam poucos cenarios em que a
habilidade para inovar (individual ou combinada com outro indicador) é fator explicativo do

desempenho financeiro.
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FINANCIAL PERFORMANCE AND INNOVATIVE BUSINESS ACTIVITY

Abstract

Organizational innovation has been the subject of debate for several decades from its most diverse
perspectives. As a central focus, it involves discussions about its effects on firms 'financial
performance, which can lead to competitive advantages, cost reductions or scale gains, conditions
that affect companies' own market value. Under this approach, the thesis is divided into three

chapters with distinct but complementary objectives, as well as introduction and conclusion.

The first involves the perception that innovation can be a source of competitive advantage for
companies by improving methods and techniques that can generate new products or services, or
even improve existing ones. Along these lines, it is particularly important to measure innovation
and discuss the results associated with it. The purpose of this chapter is to address the key
innovation indicators in the organizational realm and discuss the advantages and disadvantages
inherent in this choice. The results suggest advances in the literature to improve measurement
from a variety of perspectives: products and processes, manufacturing and services, as well as
input, intermediate and output indicators, but there are still difficulties and limitations, including
biases that may distort the effects found in the estimates of researchers. Moreover,
multidimensional indicators provide a broader and more accurate view of the phenomenon of
innovation in companies as they are broader in the conceptual understanding of the debate itself,
unlike the one-dimensional choice that carries constraint to discuss the real effects in the

organizational context, especially in the case of the industry. services.

The second stage of research is to understand whether organizational innovation can explain
companies' market value from published patent indicators, cited patents, and R&D disbursements.
With a sample of 1342 companies for the period 1986-2016, estimates were made for panel data
models (fixed and random effects) and quantile regression for panel data. There was partial support
in the evidence that innovation positively affects companies' market value. Although occurrences
of the positive effect of innovation on market value were identified in both methods employed, this
result differs from the indicator applied in the estimates and the methodology employed.

Regardless of the empirical method, the variables total assets and gross revenues were able to
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explain the variations in market value of organizations in most models. However, the coefficients
vary among the sample quantiles, a condition that suggests the importance of company size in this

relationship.

Finally, the third part of the research discusses whether resources allocated to innovation are
essentially classified as investments under uncertainty or if there are market difficulties in
understanding the expected return derived from this type of investment with publicly available
information. That said, the object of the research is to assess whether organizations' ability to
innovate may be able to explain abnormal returns to firms by composing risk factor models. Using
R&D investment indicators and published patents from a global sample of companies for the period
1992 to 2018, the 3-factor, 4-factor and 5-risk models were applied. Partly the case is that
increased investment in innovation contributes to better sales performance and, consequently,
excess returns. The composition of several risk factors suggests that broadening these criteria may
help the phenomenon and affect returns differently. Regarding the rolling regression method, the
results show few scenarios in which the ability to innovate (individually or combined with another

indicator) is an explanatory factor for financial performance.
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l. Introducao

A partir da abordagem de Schumpeter (1988, 1975), a inovacao ¢ tratada como fator de impulsao
no resultado das empresas e no desenvolvimento econdmico das nacdes. Contudo, ha de se
ressaltar que esse processo de desenvolvimento € dado de maneira espontanea e nao continua,
portanto parte de uma acumulacdo criativa mediante conhecimentos nao transferiveis e da
capacidade de inovacao. Nesse contexto, a figura do empresario € importante como papel
transformador, isto &, propulsor de inovacao, embora outros mecanismos como canais de crédito
possam contribuir como a forma pela qual o empresario pode gerar a inovacao mediante aquisicao

de fatores de producao.

Schumpeter (1985) argumenta que a industria possui papel indutor no sistema econdémico, uma
vez que lanca os produtos em busca de saciar as necessidades do mercado consumidor. Identifica
entdo dois aspectos principais para a inovacado: radical e incremental. A primeira contempla uma
ruptura de processos e produtos, ao passo que a segunda consiste em um processo gradual de

mudancas ao longo do tempo.

De acordo com Schumpeter (1988), o desenvolvimento econémico das nacdes decorre da
acumulacao criativa e de conhecimentos nao transferiveis e também da inovacao em grandes
empresas. O processo inovativo cria um ponto de ruptura ao estabelecer diferenciacdes entre as
empresas, deixando a posicao inicial de estado estacionario. Essa ruptura é dada pela troca de
uma tecnologia moderna anteriormente, mas que se tornou obsoleta e ultrapassada ao longo do
tempo, passando a ser substituida por outra que contenha uma natureza mais inovadora, mais
atrativa, mas também associada a um menor patamar em termos de custos para as empresas

(Souza, 2005).

Porém, essa inovacao nao decorre Unica e necessariamente do lancamento de um novo produto,
mas pode ser inerente a abertura de novos mercados ou industrias, estabelecimento de novas
fontes de matérias primas e insumos, mudanca na estrutura da organizacdo ou mesmo a
introducdo de um novo método de producéo ou transporte. Nesse contexto, as fontes de inovacao
sd0: (a) uma nova ideia que implica na invencdo, (b) a exploracdo comercial que consiste na
inovacao e (c) o efeito de propagacdo de processos e produtos pelo mercado, denominado de

difusado (Schumpeter, 1975).
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Shimizu (2013) ainda complementa a abordagem do autor ao asseverar que a incorporacdo de
qualquer tipo de inovacdo busca a melhoria no desempenho da empresa, seja por meio da
produtividade, melhoria da qualidade, reducao de custos ou mediante lancamento de novo produto
ou processo, com vistas a obter uma vantagem competitiva que resulta, posteriormente, em maior
nivel de lucros. Deste modo, o empreendedor possui um papel central, pois atua como agente
propulsor de ideias (distintamente dos inventores que sao restritos a materializacao das ideias), o
que gera uma expansao de invencdes aos consumidores mediante conhecimentos tacitos e

explicitos.

Entdo, o empreendimento é caracterizado como uma contribuicdo diferenciada dos meios de
producao mediante acdes inovativas e aqueles que as promovem sao os empreendedores
(Schumpeter, 1985). Os empreendedores sao vistos como aqueles agentes capazes de mudanca
e criacao de algo novo em detrimento do velho, portanto nao se limitam aos agentes que abrem

um negbcio, mas também podem ser acionistas, gerentes, diretores, funcionarios e gestores.

0 tamanho das empresas pode ser relevante na concepcdo da inovacao, isto é, grandes empresas
possuem recursos proprios que podem viabilizar os investimentos em inovacao, além de serem
menos suscetiveis a resultados incertos. Por sua vez, as empresas de pequeno porte nao possuem
a mesma capacidade financeira para arcar com experimentos de inovacao, assim aumentando a
incerteza diante de um maior risco. Souza (2005) afirma que se esta presente a coragem na figura
do empresario empreendedor, entdo este pode obter como resultado a criacdo de algo novo,
embora muito provavelmente tera sua inovacao copiada ou aperfeicoada por outros empresarios
no decorrer do tempo. E possivel observar que o tamanho da empresa pode gerar distintos

resultados de inovacao e atribuir diferentes reflexos no desempenho das empresas.

Com o avancar do tempo, outros autores passaram a estudar a questdo da inovacdo e
identificaram a concorréncia como agente gerador de um processo evolutivo e dinamico
determinado por fatores endogenos do sistema econémico, portanto, as inovacdes nas empresas
seriam decorrentes de novas oportunidades lucrativas em um ambiente de interacdo continua
(Kupfer & Hasenclever, 2002). De acordo com Carneiro (2003), a interacdo entre pesquisadores,
a propria estruturacao organizacional e o ambiente de incentivo a pesquisa e desenvolvimento
(P&D) podem influenciar o resultado do processo competitivo das empresas mediante constante

inovacao tecnologica.
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Freeman (1987, 1982), um dos principais expoentes da abordagem neoschumpeteriana, afirma
que a inovacao e a tecnologia sdo importantes ao refletirem no resultado do produto de um pais
e também no desempenho das empresas por meio da geracdo de economias de escala,
investimento em pesquisa e desenvolvimento, formacao de capital humano e investimento em

inovacao tecnologica.

Um argumento importante posto por Freeman (1982) revela que caso uma firma se abstenha de
inserir novos produtos ou processos em sua estrutura produtiva ou produto, entdo nao ira
sobreviver no ambiente competitivo, uma vez que as empresas concorrentes tendem a ocupar
esse espaco com novos produtos ou processos. Entao, esse processo competitivo decorre da

estratégia que cada empresa adota.

Deste debate parte a motivacao dessa pesquisa diante da crescente importancia do tema da
inovacao nas firmas. Por um lado, o tema é de interesse das organizacdes, enquanto por outro

esta associado a politicas de tecnologia e desenvolvimento em ambito local e nacional.

Nesta tese, € de interesse uma investigacao mais particular sobre trés pontos centrais do aspecto
inovativo. Compreender como é gerada a inovacao nas firmas, a forma de mensuracdo e suas
restricoes, bem como a aplicacao de tais indicadores para a tomada de decisao direcionada na
relacdo entre essa dimensao e o valor de mercado das empresas. Se 0 aspecto inovativo for capaz
de gerar informacdes em relacao ao valor de mercado das empresas, entdo pode ser uma valiosa

fonte para investidores e gestores.

O primeiro foco de atencdo diz respeito ao método para mensuracdo de indicadores de inovacao
organizacional e sua aplicacdo em diferentes perfis de empresas. Anteriormente, muitos estudos
padronizaram indicadores de inovacao para aplicacao em empresas de manufatura e servicos, o
que tende a gerar distorcdes na percepcao desse fenémeno por ser particularmente distinto entre

segmentos de atividade econdmica diferentes.

Outro argumento diz respeito ao uso unidimensional para medir inovacdo organizacional, fator
esse restritivo para entender o processo inovador. O uso de indicadores de entrada, intermediario
e de saida medem caracteristicas diferentes da inovacdo e tendem a trazer melhor capacidade
analitica, independentemente do setor-alvo. Nesta linha, uma analise unidimensional pode gerar

viés de medicao na inovacao organizacional quando se trata de trabalho empirico, especialmente
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na comparacao setorial ou industrial, uma vez que cada um possui uma dinamica especifica,

portanto o efeito inovador nao é observado nem capturado adequadamente.

Nesta linha, Boone ef a/ (2019) argumentam que as patentes oferecem consisténcia e
objetividade, porque os examinadores podem validar novas invencdes em sua utilidade, um ponto
importante para medir a inovacdo. Em contraste, Jin, Garcia e Salomon (2019) discutem que,
embora as patentes possam ser ideais para algumas industrias, o indicador de novos produtos

pode ser mais apropriado para outras.

De igual modo, outra distorcao na mensuracao pode ser decorrente do tamanho da empresa. A
definicao de um indicador que é capaz de ser capturado de forma adequada para uma
caracteristica especifica de um grupo de empresas pode gerar um entendimento impreciso da
inovacao organizacional em amostras de varios tamanhos. Além disto, possivelmente o acumulo
do processo de aprendizagem tende a afetar de maneira distinta empresas de segmentos e

tamanhos diferentes.

Portanto, o aspecto-chave inicial envolve o debate sobre a forma como € mensurada a inovacao,
vantagens e limitac6es decorrentes da escolha desse método de mensuracao, bem como discute

se uma aplicacdo unidimensional é suficiente para entendimento dessa questao.

Em segundo lugar, investigar se a inovacao organizacional é capaz de afetar o valor de mercado
das empresas. Para tanto, sao aplicados distintos indicadores de inovacao e métodos empiricos
que buscam uma estratificacdo mais adequada da amostra, tanto sob a forma de quantis quanto
por industria e continente. Deste modo, ha espaco para percepcao mais especifica de como ocorre

essa transmissao e avancar no debate em termos metodoldgicos.

0 terceiro pilar envolve avaliar se a inovacdo € capaz de transmitir efeitos de médio prazo sobre o
volume de vendas das empresas. Sob essa condicdo, a discussdo entra no mérito das condicdes
de influéncia dos fatores de risco de mercado sobre os retornos em excesso das empresas.
Novamente, a abordagem multidimensional é aplicada para forma de avaliar se a transmissao

pode ser diferente a depender do indicador de inovacao escolhido.

Identificar se a inovacdo organizacional é capaz de afetar o valor de mercado das empresas ou 0
volume de vendas é aspecto relevante para determinar o montante de investimento nas

organizacdes. Entretanto, essa contribuicdo pode ser relativamente distinta a depender de

19



caracteristicas como o tamanho da empresa e industria, razao pela qual é relevante conduzir os

estudos de maneira que estabeleca critérios para composicao dos grupos amostrais.

De uma forma geral, os resultados obtidos sugerem atencdo nos seguintes aspectos: (a) a
abordagem multidimensional demonstra maior capacidade de explicacao da inovacao e na relacao
desta com o valor de mercado das firmas; (b) a estratificacdo de firmas por critérios como quantis
(em relacdo as informaces financeiras), paises/continentes e industria/setor, é capaz de
descrever resultados mais especificos diante da natureza da estrutura inovativa das empresas; (c)
ha diferencas na capacidade de geracao de resultados financeiros (vendas) das firmas decorrentes
da inovacdo, o que sugere que algumas sdo mais eficazes nessa transmissao; (d) os fatores de
risco afetam de forma distinta os retornos das empresas e aquelas que possuem maior habilidade
em transformar inovacdo em desempenho de vendas tendem a ter retornos mais significativos em
comparacao aquelas com maior dificuldade. Uma vez mais, a perspectiva multidimensional
demonstra diferencas entre os indicadores e reforca o argumento da necessidade de trabalhar a

inovacao com métricas complementares.
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Il. Formas de Conceituar e Mensurar Inovacao em Empresas de

Manufatura e Servicos

1. Introducao
0 estudo sobre a inovacdo esta diretamente ligado a duas areas proximas da ciéncia: a gestdo e
a economia. A primeira busca compreender o aspecto inovativo interno, isto &, como é gerado nas
estruturas organizacionais, ao passo que a segunda visa compreender os efeitos dessa trajetoria
para as empresas (Kemp ef a/, 2003). A questdo temporal é importante, pois a cultura de
aprendizagem adaptativa da empresa é fator que alimenta a inovacdo em longo prazo,

especialmente em ambientes dindmicos de concorréncia (Kotter & Heskett, 1992).

0 argumento central ¢ que inovacdo pode trazer vantagens negociais tanto no ambito interno
quanto externo, especialmente via de processos produtivos mais dinamicos e eficientes — mediante
a geracao de novos produtos e servicos — ou mesmo aperfeicoamento daqueles ja existentes. A
auséncia de um monitoramento adequado dos recursos direcionados para inovar pode restringir
uma analise adequada dos projetos, o que pode implicar em uma alocacao ndo 6tima (Durst,
Mention, & Poutanen, 2015). Portanto, acompanhar o desempenho inovativo se mostra relevante
em varias frentes: para o gestor conduzir estratégias de médio e longo prazo nas empresas, para
0 investidor tomar a decisao para maximizar seus recursos investidos, para as politicas publicas
em termos de incentivos fiscais, para as agéncias de fomento em pesquisas balizarem critérios de
direcionamento para financiamentos, bem como para a aproximacao de instituicdes publicas e
privadas de ensino a fim de conduzir projetos de desenvolvimento conjunto em tecnologia (Borins,

1998; Damanpour, Walker, & Avellaneda, 2009).

Existe ainda a necessidade de distinguir medidas em empresas de manufatura e servicos, uma
vez que a propria concepcao da inovacao pode resultar em estimativas distorcidas. Empresas de
servicos podem apresentar inovacOes ocultas ou invisiveis, o que dificulta o método de captura
por indicadores tradicionais da manufatura (Gallouj & Savona, 2009; Djellal & Gallouj, 2010;
Morrar, 2014; Snyder et a/, 2016). Smith (2004) levanta o problema conceitual onde, por
definicao, a inovacao € uma novidade, algo qualitativamente novo, criado mediante processos de
aprendizagem e conhecimento. A comensurabilidade, por si so, requer semelhancas qualitativas

para permitir a comparacao quantitativa, fato que pode ser mais obscuro em servicos. Portanto, o
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processo de inovacdo em si ndo é trivial e pode apresentar alta complexidade (Prajogo, 2006;

Gunday et al, 2011; Kim, 2013).

Nao obstante, Durst, Mention e Poutanen (2015) relatam que considerar homogeneidade no tipo
de inovacao em subsetores e tamanho das empresas pode nao ser o melhor caminho para
mensurar a inovacdo em servicos. Diferencas de inovacdo a partir do tamanho da empresa
também sao relatadas por Kemp et a/. (2003) e Kleinknecht e Mohnen (2002), pois a capacidade
de inovar aumenta conforme o tamanho da organizacao. Por consequéncia, as empresas menores
possuem menor probabilidade de inovar, mas ao realizarem inovacoes, o efeito sobre as vendas

tende a ser tao representativo quanto em organizacdes maiores.

Isto posto, o desafio da literatura se mostra no sentido de ajustar os indicadores aos tipos de
inovacao, ou seja, mensurar de maneira adequada o fenémeno da inovacdo, ao mesmo tempo

em que permite uma comparabilidade, seja em termos temporais, setoriais ou mesmo regionais.

O objetivo da pesquisa é construido em trés frentes: identificar elementos pertinentes da
abordagem tedrica sobre inovacao; elencar e classificar os indicadores mais frequentemente
utilizados para mensurar a inovacao nas organizacoes, também discutindo aspectos positivos e
negativos associados a eles e, por fim, avaliar em qual contexto as medidas podem ser
empregadas de maneira mais adequada e se ha aderéncia para tratar perfis diferentes de
empresas, seja pela vertente setorial, tamanho da empresa ou ao longo do tempo. Para cumprir
as etapas, a metodologia consiste em revisao de trabalhos que discutem a inovacao na perspectiva
das organizacOes e critérios de mensuracao tanto com pesquisas de natureza tedrica quanto

aplicada.

A justificativa da pesquisa reside no debate a respeito dos indicadores presentes na literatura séo
suficientes para explicar o fenébmeno da inovacdo nas empresas e se medem, satisfatoriamente,
o tipo de inovacao pretendida. Em um segundo momento, discutir se a escolha do indicador pode
gerar algum tipo de viés nas estimativas ou levar a evidéncias relevantes em nivel setorial ou da
industria. Em outras palavras, se a escolha pode carregar alguma caracteristica determinante que
gere distorcoes nas estimativas. Por fim, avaliar se indicadores unidimensionais podem ser

suficientes para mensuracao do fenémeno da inovacdo nas empresas.

Logo, a contribuicdo da pesquisa esta voltada em identificar as limitacdes e beneficios decorrentes

da escolha dos indicadores de inovacao organizacional, avaliar se a perspectiva unidimensional é
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suficiente como critério de mensuracao e discutir o contexto adequado de sua aplicacao em
pesquisas de natureza empirica. Deste modo, € possivel ponderar eventuais vieses de analise e

restricoes impostas pela escolha das métricas definidas previamente.

A pesquisa é segmentada em trés secdes além da introducdo e das consideracdes finais. A
primeira discute conceitos e definicdes da inovacao nas empresas, a segunda levanta os principais
indicadores de inovacao para organizacoes e avalia vantagens e desvantagens, enquanto a terceira

discute perspectivas mais adequadas para o uso dos indicadores.

2. CONCEITUACAO
Embora a inovacao seja um tema amplamente debatido, & importante salientar que o foco dos
argumentos elencados diz respeito ao ambiente organizacional. Adicionalmente, apenas alguns
aspectos tedricos sao brevemente levantados para suporte ao entendimento dos indicadores de
inovacdo, embora se reconheca a presenca de outros trabalhos que possam ampliar o debate e

contribuir com outras perspectivas.

Para Damanpour, Walker e Avellaneda (2009) a inovacdo nas empresas pode ser fruto de novas
ideias, sendo aplicada para produtos, servicos, processos (operacionais ou administrativos) ou
mesmo ao mercado. Sua abrangéncia, portanto, pode estar vinculada ao individuo, a organizacdo
como um todo, a um setor da empresa ou a industria como um todo. Na literatura, conceitos como
invencao e inovacdo sao amplamente utilizados. A invencdo é uma ideia acerca de algo novo ou
de alguma melhoria na organizacao, enquanto a inovacao é tida como um resultado da invencao,
ou seja, a realizacao daquela ideia inicialmente proposta e conduzida sob a forma comercial. Como
a inovacao sucede a invencao, entdo ambas podem ocorrer para produtos, Servicos ou processos.
Porém, nem todas invencdes se tornam inovacdes e atingem o mercado (Freeman & Soete, 1997,

Ernst, 2001; Hagedoorn & Cloodt, 2003; Giuri ef a/., 2007).

Desta forma, inovar pode ser algo novo ou modificado (melhorado) e ser originaria de um produto
ou servico, de processos, praticas da organizacao e de marketing, ou ainda a relacao com agentes
externos (OECD, 2015). O objetivo central é ser eficiente, criar valor para o negocio, seja sob a
forma financeira ou concorrencial, tanto para clientes, funcionarios, proprietario, parceiros e

consumidores, que se daria pela combinacao das muitas modalidades de inovacao que atuam em
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varias frentes da estrutura da organizacao, e influenciaria a capacidade de mudancas adaptativas

no mercado onde se encontra (Damanpour, Walker, & Avellaneda, 2009, Ostrom et a/, 2010).

0 ato de inovar deve ser conduzido de forma continua e consistente pelas empresas para a tomada
de decisdo (Subramanian & Nilakanta, 1996; Prajogo, 2006). A prépria producdo e o
compartilhamento do conhecimento podem trazer beneficios para o melhor funcionamento dentro
da organizacdo mediante processos aprendizagem (Bates & Khasawneh, 2005). Kemp et a.
(2003) complementam que a trajetéria da inovacdo pode divergir entre pequenas e meédias
empresas, pois a restricao de recursos e a maior vulnerabilidade em um ambiente de negocios,
seja interno ou externo, podem influenciar na decisao. Arundel e Hollanders (2008) sugerem que
os indicadores devem ser capazes de manter o valor ao longo do tempo, inclusive para auxiliar em

politicas de médio e longo prazo.

Conceitualmente, cabe especificar que existem diferentes abordagens no arcabouco tedrico acerca
da inovacdo. As classificacdes sao diversas, o que dificulta em alguma medida a comparacéo entre
indicadores. Uma das abordagens mais tradicionais remete a inovacao radical como algo
efetivamente novo, enquanto as inovacdes incrementais resultam em modificacdes no sentido de
melhoria em relacao a algo previamente existente, ou seja, um processo continuo no tempo
(Freeman, 1987; Kleinknecht, Monfort, & Brouwer, 2002). Kingsland (2007) adiciona que a
inovacdo incremental, geralmente, esta associada a um menor risco e, por essa razao, é

relativamente de mais facil execucao, aposto a inovacao radical.

Outra classificacdo amplamente difundida é segmentada em quatro perspectivas, conforme tabela
2.1: a) inovacao de produto/servico, b) inovacado de processo, c) inovacdo de marketing e, d)
inovacao organizacional. Elas buscam esclarecer as formas possiveis de geracao de inovacao tanto

no ambito interno quanto externo.

Tabela 2.1 - Tipos de inovacao por industria
Tipo Manufatura Servicos

- Criacao de novo produto - Agregacao de beneficios em servicos ja

existentes, seja para novos clientes ou

Produto/ - Melhoria de produto ja existente mediante alteracao )
aqueles existentes

em componentes ou materiais, condicdes técnicas ou

Servico ) N
¢ melhorias funcionais
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- Modificacdes em métodos de producao (técnicas, - Aplicacao de procedimentos melhorados ou
equipamentos ou maquinas) ou de entrega novos no tocante a distribuicdo dos servicos

(aplicado em recursos humanos, métodos de
- Aperfeicoamento de métodos existentes que . N
Processo R . ) trabalho, equipamentos ou combinacao entre
impliquem em melhorias (qualidade, tempo de entrega

ou reducéo de custos produtivos)

eles)

- Remodelagem no design ou embalagem do produto - Introducao de novos métodos que implicam
em mudancas nos servicos (visam a melhoria
das necessidades dos clientes, ingresso em
novos mercados de atuagado ou ganhos de

Marketing - Criacao de promocoes e precificacdes para colocacdo
de produtos no mercado

receita)
- Praticas negociais no ambito da organizacao ou em - Alteracdes em atividades praticadas na
relacOes externas empresa
- Composicéo fisica da empresa - Uso de recursos e ativos de trabalho de

maneira mais eficiente
- Préticas de treinamentos e geracdo de conhecimento

- Inovacdes técnicas ou de coopera¢ao com

- Melhorias na satisfacdo de colaboradores I . -
Organizacional outras empresas para viabilizar a inovagao

- Medidas que visem reducao de custos administrativos,
suprimentos e transacoes

Fonte: Elaboracgéo a partir dos trabalhos: OECD (2005), Gunday ef a/. (2011) e Klosiewicz-Gorecka (2015)

Logo, é possivel notar que o proprio entendimento da inovacado é diversificado, mas também que
as classificacdes, embora sejam semelhantes entre industrias, apresentam entendimento distinto
sobre a inovacado de acordo com a industria. Kemp ef a/. (2003) discutem a diferenca entre
inovacao em produtos/servicos e processos, pois entendem que a inovacdo em produtos é
estimulada pela concorréncia tecnoldgica em termos de potenciais inovadores no setor, a busca
por conhecimentos, o efeito transbordamento de P&D (pesquisa e desenvolvimento) na industria,
a propria experiéncia no ato de inovar, a possibilidade de diversificacdo da inovacao, o uso de
pesquisa de laboratdrio e a intensidade do capital. Para processos, parece ser fator decisivo as
fontes de conhecimento, a formacao de consdrcios de pesquisa, a concorréncia econémica, a
propriedade do capital (nacional ou estrangeira) a estabilidade econdmica e o proprio tamanho da

organizacao.

Em qualquer uma das quatro classificacdes ha possibilidade da categorizacao radical ou
incremental, pois podem ser derivados de algo novo ou melhorias do que ja existia. No caso do
produto, ha modificacdes especificamente nas caracteristicas dos produtos ou na execucao dos
Servicos; para processos ha adaptacdes em técnicas ou mesmo equipamentos inerentes ao
processo produtivo; para marketing a construcao de planos que melhorem preco, produto, praca,

promocao ou canal logistico de distribuicao; enquanto a organizacional ajusta praticas conduzidas

26



no ambiente interno das organizacdes, tal como treinamentos e formacdo, ou mesmo na

construcao de relacionamentos externos com parceiros comerciais (Bloch, 2005).

Elencados alguns conceitos, os argumentos se dividem para o tipo de industria. As causas da
inovacdo podem diferir entre a manufatura e servicos, embora ambos realizem inovacoes.
Enquanto a manufatura depende do acumulo de capacidades, no segmento de servicos €
preponderante a agilidade em melhores praticas (Kanerva, Hollanders, & Arundel, 2006). Outra
diferenca é dada pela perspectiva da inovacao em produto e processo, pois na manufatura a
separacao & mais clara e nos servicos mais estreita. Existe uma proximidade muito maior dos
clientes nas empresas de servicos, que reflete em uma percepcao mais apurada sobre a qualidade
daquilo que esta sendo consumido e uma dificuldade na percepcédo entre esses dois tipos de

inovacao (Zeithaml et a/., 1990; Prajogo, 2006).

Servicos possuem caracteristicas préprias e essa percepcao dificulta o entendimento conceitual e,
por consequéncia, a construcao de indicadores. Trés diferentes abordagens séo frequentemente
examinadas na literatura teorica para inovacdo em servicos: assimilacdo (subordinacao),

demarcacao (autonomia) e integracdo (sintese), cujas caracteristicas sao descritas na tabela 2.2.

Tabela 2.2 - Classificacdes de inovacdes especificas para servicos

Classificacao Conceito Caracteristicas

Inovacdo em servicos é - Inovacéo gerada pela adocédo ou uso de tecnologia

vista como nas empresas
- Inovacéo visivel e aplicada a produtos e processos

de manufatura

Assimilacédo - Nao considera formas invisiveis de inovacdo

- Pode subestimar os efeitos efetivos da inovacao em servicos

Inovacdo em servicos é - Observa a inovagao nao tecnologica

particular e distinta da

) ~ - Considera a inovagao nao invisivel (novas estruturas organizacionais, novas

inovacdo na manufatura
solucoes para problemas, personalizacdo de servicos)

Demarcacéo

- Inovacéo é vista em perspectiva de trajetoria

Unifica assimilacao e - Capta um entendimento mais abrangente da inovacao

demarcacéo para . . ) o . . ) )

~ - E mais precisa para identificar inovagao conjunta entre industrias (servicos

construcéo de um quadro . .

presentes nas empresas de manufatura e servicos com uso de tecnologias
Integracio amplo e comum entre i

N aplicadas na manufatura)

industrias
- Capta a inovacao tangivel e intangivel
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Fonte: Elaboracado a partir dos trabalhos: Pavitt (1984); Gallouj e Weinstein (1997); Sundbo e Gallouj (2000); Djellal e
Gallouj (2001); Drejer (2004); Hertog (2006); Gallouj e Savona (2009); Morrar (2014).

As particularidades dos servicos representam uma caracteristica de sua propria natureza, a
intangibilidade. Os recursos humanos e o conhecimento sdo elementos fundamentais nessas
organizacdes, pois a inovacao requer a criatividade, o conhecimento, as qualificacdes e o proprio
empreendedorismo como meio para se atingir o fim. Ainda é caracteristico o alto fator de risco
mediante incertezas, que podem ser em um grau acima do setor de manufatura, e as inovacdes
serem dadas de uma forma mais sutil, com variacées graduais em algo ja existente (Prajogo,

2006; Damanpour, Walker, & Avellaneda, 2009; Klosiewicz-Gorecka, 2015).

Com a dinamica econémica cada vez mais rapida, onde a velocidade de desenvolvimento e
introducédo de novos produtos, e a necessidade de melhoria de produtos ja existentes é cada vez
mais instantanea, ha uma certa convergéncia entre as atividades das industrias de manufatura e
de servicos (Prajogo, 2006). Em diversas empresas € possivel verificar os servicos fazendo parte
das atividades de uma empresa manufatureira, ou entdo a terceirizacdo de atividades de servicos
nas proprias industrias, passando a ideia de transformacao de ao menos algumas etapas de
servicos na industria (Kanerva, Hollanders, & Arundel, 2006; Morrar, 2014). Durst, Mention e
Poutanen (2015) ilustram esse caso quando uma empresa de manufatura vende servicos
complementares a seus produtos, entao ela também inova em servicos, embora fabrique produtos.
Portanto, ¢ valido observar se tal convergéncia pode ser aplicada na mensuracao dos aspectos

inovativos dentro das organizacoes.

3. INDICADORES DE INOVACAO
Um dos pontos importantes sobre inovacdo diz respeito ao indicador adequado para sua
mensuracao. Por um lado, alguns indicadores buscam avaliar como os elementos de entrada
(/inputs) geram as saidas (owiputs), enquanto outros estao vinculados aos resultados (owtcomes)
propriamente ditos. Os indicadores de entrada podem sofrer algum tipo de manipulacéo por parte
da empresa, enquanto os indicadores de saida podem ser incontrolaveis e imprevisiveis (Rose et

al.,, 2009; Phan, 2013).

Os /nputs representam o escopo, contexto e estrutura da inovacado (Phan, 2013). Mas, ainda

podem sofrer um processo de transformacao, denominado #roughputs, onde 0s insumos passam
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a ser intermediarios e podem vir a ser outputs (Janger et al., 2017) ou mesmo outcomes. Como
exemplo, uma que empresa realiza investimento em P&D, assim resultando em uma patente
registrada. Por consequéncia, a patente gera um novo produto no mercado que pode ter seu
incremento de receita mensurado (Hagedoorn & Cloodt, 2003). A patente, de acordo com Beneito
(2006), consiste em direitos exclusivos que foram concedidos por 6rgdo competente para uma
determinada invencao, onde o requerente solicita protecao, durante um determinado periodo de

tempo, para que outros nao facam uso comercial dela.

A literatura empirica lista uma ampla gama de indicadores utilizados para medir a inovacao.
Citacdes de patentes, patentes publicadas, investimento em P&D, lancamento de novos produtos,
entre outros. Independentemente da escolha, ha limitacdes e diferencas significativas quanto ao
objetivo proposto para ser mensurado, sendo importante identificar as caracteristicas para

adequada utilizacao nas pesquisas empiricas.

Entre os indicadores de entrada, Beneito (2006) pondera que geralmente partem de uma funcao
de producao de conhecimento. Como exemplo, essa funcdo pode ser dada pelo investimento ou
despesas com P&D. Aqui, ha uma diferenca pelo fato de a despesa representar 0os recursos
alocados em trabalho criativo com vistas a aumentar o estoque de conhecimento e,
posteriormente, utiliza-lo em novas aplicacdes (OECD, 2012). Os investimentos, na otica contabil,
estdo voltados para a forma estrutural como maquinas, equipamentos, estruturas, mas também
podem estar associados a formacao das pessoas. Sob a 6tica financeira das organizacdes, existe
uma diferenca importante que afeta a estrutura patrimonial, ja que as despesas sdo contas de
resultado e reduzem a receita liquida das empresas, enquanto que o investimento determina
recursos alocados no ativo intangivel e compdem o ativo, ou seja, um investimento bem-sucedido
como um novo produto com marca pode ser alocado nao na conta de resultado, mas sim no
balanco patrimonial da organizacdo. Nessa linha, ha possibilidade de a organizacao considerar
despesas com P&D em contas que ndo sao propriamente adequadas como, eventualmente,
atividades de marketing, com o intuito de gerar uma informacdo para investidores ou acionistas
(Hunter & Webster; Wyatt, 2012; Lhuillery, Raffo, & Hamdan-Livramento, 2016; Chen, Gavious, &
Lev, 2017).

Entre indicadores de entrada, os recursos vinculados com P&D ou a quantidade (ou proporcao) de

pessoas que conduzem P&D na empresa se destacam. Constituem uma medida importante, uma
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vez que sinaliza o esforco inovativo das empresas. Em alguns casos, esse processo de /nputs com
P&D pode nao ser planejado, na medida em que algumas empresas nao possuem departamento
especifico em P&D. Logo, existe a possibilidade de geracdo de atividades de P&D de natureza

ocasional ou mesmo informal (OECD, 2015; Lhuillery, Raffo, & Hamdan-Livramento, 2016).

Por esse argumento, é possivel afirmar que esses indicadores de entrada podem ser aplicados
tanto em empresas de manufatura quanto servicos. O volume de despesas com P&D tém crescido
para 0 segmento de servicos, mas ainda seguem relativamente abaixo do segmento da
manufatura. Isso ndo necessariamente implica que investimentos em P&D sdo menores nos
Servicos, mas sim que o investimento tende a ser menos formal, o que dificulta o reconhecimento
de tal investimento (Miles, 2004; Kanerva, Hollanders, & Arundel, 2006). Na mesma linha, Salter
e Tether (2006) discutem que o menor volume de P&D e patentes em servicos em comparacao a
manufatura explica o fato de alguns pesquisadores concluirem que a capacidade de inovacdo em

Servicos é menor.

Kleinknecht, Montfort e Brouwer (2002) afirmam que os gastos de P&D podem ser de uma Ao/ding,
embora possa haver atividades dessa natureza em empresas do grupo, de modo que empresas
com baixa intensidade em P&D se aproveitem da informacao de outras organizacdes do
conglomerado. Também levantam a possibilidade do efeito Cingapura, onde empresas afiliadas
em ambito multinacional fazem uso da informacdo de P&D das empresas mae ou irma do grupo,
mesmo situadas em outras nacdes. Deste argumento dos autores pode-se derivar a possibilidade
de uma holdingatuante em um setor contemplar informacdes de inovacao de empresas vinculadas
que sejam originarias de outras atividades econdmicas. Esta pode ser outra dificuldade para
trabalhos de natureza empirica. Os autores defendem que a propria definicdo e interpretacdo do
termo P&D pode ser um problema para fins de mensuracao, visto que questionarios ou inquéritos
abrem espaco para a presenca de questdes complexas ou longas, podendo gerar desestimulos ou

prejudicando o melhor entendimento daquele respondente.

Os indicadores intermediarios sdo vinculados especialmente aos direitos de propriedade para
protecdo daquela ideia. Beneito (2006) ressalta que as patentes sao utilizadas para protecdo de
novos produtos ou processos, enquanto os desenhos industriais, marcas registradas e direitos
autorais também sdo direitos de propriedades, mas de outra natureza. Handke (2011) revela que

ha poucas evidéncias de estudos sobre direitos autorais frente aos trabalhos de patentes,
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principalmente explicado pela dificuldade de medicdo da protecdo e inovacdo de propriedade

intelectual, e pelos aspectos legais, mas seria relevante por identificar uma inovacao comercial.

Em muitos paises, as patentes seguem a classificacdo internacional de patentes (IPT),
desenvolvida desde 1968, com objetivo de uniformizar a documentacao de patentes sob uma
classificacdo uniforme. Deste modo, a busca por informacdes foi facilitada para avaliar avancos
tecnologicos em muitas areas (WIPO, 2017). A IPT é critério de bases importantes sobre patentes
como a USPTO (United States Patent and Trademark Office) nos Estados Unidos, EPO (European
Patent Office) na Europa e INPI (Instituto Nacional de Propriedade Industrial) no Brasil, entre tantos

outros.

A classificacdo do IPI permite identificar o documento pela grande area (secdes) que € a vinculacéo
ao campo de conhecimento adequado. Em seguida, sdo definidas a classe, subclasse, grupo e
subgrupo. Portanto, ha um ordenamento hierarquico para o conhecimento técnico vinculado, que
pode ter mais de uma classificacdo. Por este mecanismo, é possivel identificar adequadamente e
especificamente qual a natureza delimitada para a patente (WIPO, 2017). Contudo, visando ainda
a padronizacao dos sistemas e harmonizacao das classificacdes de patentes entre Estados Unidos
e Europa, em 2010 a USPTO e o EPO criaram a classificacdo cooperativa de patentes (CPC) com
objetivo de alinharem o objetivo e referéncias das patentes entre os organismos, além de definir
uma estrutura que é similar ao modelo do IPC, mas com nivel de detalhamento hierarquico maior

e internacionalmente atualizado e comparavel (CPC, 2017).

As bases de patentes podem ser particularmente Uteis para pesquisas que buscam compreender
impactos da inovacdo entre paises (62 membros vinculados a IPC) e ao longo do tempo (NBER -
National Bureau of Economic Research — possui dados entre 1963 e 1999; USPTO registro desde

1790, mas com textos completos desde 1976 e EPO dados disponiveis desde 1875).

Diversos autores classificam indicadores de patentes como indicadores de saida, especialmente
quando nao é apresentado o conceito de indicador intermediario. Morris (2008) aponta que os
indicadores de saida devem gerar resultados econémicos diante da atividade de inovacao
(entradas). A partir disso, & possivel observar que nao necessariamente uma patente gera um
resultado econdmico, da mesma forma que uma atividade inovativa ndo necessariamente é fruto
da alocacao de recursos financeiros. Levando em consideracdo o argumento de Beneito (2006)

de que ha uma falha ao considerar as patentes como indicadores de resultado da inovacéo, ja que
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inovacOes imitativas e incrementais ndo sao cobertas por esse indicador, a classificacdo dessa
pesquisa segue a argumentacao de Janger ef a/. (2017) e Kleinknecht (1996) para inovacdo

intermediaria.

Outra caracteristica de patentes diz respeito as invencdes e inovacdes. Como as invencdes
representam ideias, algumas vezes nao sao alvo de patentes, pois a invencdo nem sempre atende
aos critérios estabelecidos para o procedimento de patenteabilidade ou em virtude dos custos
associados a esse processo. Ainda assim, existe a possibilidade de as patentes nao chegarem a
serem exploradas ou nao trazerem retornos econémicos, cabendo a organizacao o uso estratégico
da patente (Cohen, Nelson, & Walsh, 2000; Giuri et a/, 2007; Lhuillery, Raffo, & Hmandan-
Livramento, 2016).

Muitas sdo as opcdes para mensurar a inovacao nas organizacoes. Na tabela 2.3, séo
apresentados alguns indicadores de entrada, intermediarios e saida, utilizados na literatura. Foram
elencados 26 indicadores pertencentes as trés categorias com intencdo de ponderar aspectos
positivos e negativos. Cabe ressaltar que ndo sdo as Unicas opcdes presentes na literatura.
Variacdes ou proporcoes desses indicadores também podem ser encontrados em diversas

pesquisas.
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Tabela 2.3 - Indicadores de inovacao

Tipo Indicador Vantagens Desvantagens
. . - N&o revela a introdugao efetiva de novos produtos, servi¢os ou processos
- Representa esforco inovativo das empresas - . . ) .
) ) o - Nao mede outros insumos, tais como: design de produto, andlise de mercado,
a) Despesas com P&D - Despesas bem-sucedidas em P&D no instante t, geralmente, implica em nova despesa em t+1 . . . ) ) ) - =
, . s . treinamentos, investimentos em ativos fixos para inovacdo ou mesmo a producdo em
Entrada b) Numero de pessoas | - Permite subdividir os valores por tipo (produto ou processo) , )
. o - . . s - . carater experimental
que realizam P&D - Possibilita segmentar o tipo de pesquisa tratado na organizacdo (basica, aplicada e trabalho de - .
) - Propenséo a subestimar P&D em empresas de pequeno porte em levantamentos
desenvolvimento) } ) n ) -
padronizados (conceito mais rigoroso em pesquisa oficial)
Despesas com | Permite medir investimentos adicionais em inovacao, tais como: equipamentos e maquinas, aquisicdo | - Tendéncia a concentrar informacao no setor de intermediacéo financeira
Entrada inovagio externa ndo de patentes e licencas, compra de invencdes ndo patenteadas, know-how, marcas registradas, software, | - Inclinacdo a subestimar o montante em pequenas empresas
relacionadas a P&D** difuséo de novas tecnologias e ideias de producédo - Nao aponta o tipo de inovagao associada
- |dentifica gastos que podem ser preponderantes para o setor de servicos - Nao indica se houve inovacao incremental ou introducao de novo produto ou servico
- Nivel de qualificacdo nao necessariamente implicara em inovacao efetiva
a) Empregados com ) -
) ) ] T o L ) - Empresas de pequeno porte tendem a ter menor quantidade ou mesmo proporgao para
ensino superior, | - Atesta o nivel de qualificacdo dos empregados, sendo um indicativo de potencial inovativo o indicador
mestrado e | - Identifica se a auséncia de disponibilidade de méo-de-obra qualificada é fator limitador para inovacao - . ) ’ -
- o - A composicdo do indicador no instante t tende a resultar em inovacdes apenas em
doutorado na organizacao ) )
) L I ) ) L periodos posteriores
Entrada b) Treinamentos para | - A composicdo de alta qualificacdo e treinamentos tende a gerar conhecimento para outros funcionarios ) L ) .
. - Suscetivel a variagdes no ciclo de coleta (a falta de pessoal pode ser estar situada em
desenvolver e uma curva de aprendizagem para a empresa ) . .
T . . e baixo patamar na coleta e nos meses subsequentes ser muito maior, retornando ao
competéncias - Permite comparabilidade entre industrias e empresas do mesmo setor L e )
) patamar inicial apds término do ciclo)
c) Falta de pessoal | - Pode ser acompanhada ao longo do tempo tanto em valores absolutos quanto relativos ) . ) ~ .
. o - Quantidade de treinamentos ou horas de treinamentos ndo atesta o desenvolvimento
qualificado . o
efeito das competéncias trabalhadas
o . ) - Subjetividade para identificar uma mudanca nao tecnologica significativa
. - Indica inovacdo incremental e radical, tanto para produtos quanto processos ) . . - .. . . ) -
Quantidade de o L ~ : L . - Apenas identifica se houve a inovagdo, mas nao identifica a magnitude da importancia
~ - Aborda as criacbes e mudancas em relacdo as dimensoes: marketing, estratégia, gerenciamento e ) ~
Entrada mudancas nao o da inovacao
- estrutura organizacional . " N . = - .
tecnoldgicas ) ) - ) - . - Possivel dificuldade entre as definicdes de inovagdo estratégica, gerenciamento e
- Empresas de servicos tendem a ter boa parte da inovacéo associada a mudancas nao tecnologicas o
organizacional, por parte do respondente
- Focaliza na relacéo cliente-prestador de servicos para gerar inovagao - ] ) o )
- ¢ . P ~ ¢ ; p~ 8 .C ) - Nao mede o nivel de importancia das fontes de conhecimento
) - Tendéncia a ser diferente a cooperacdo e difusdo do conhecimento entre empresas de servico e o ) . ) Lo )
Entrada Quantidade de fontes manufatura - Limitada na identificacdo do quanto foi contribuido por cada fonte de conhecimento
de conhecimento™* ) L ) . ) ~ ~ - A cooperacao e a difusdo tém propensao a refletir em inovacgao ao longo do tempo
- Mensura diversas fontes quanto as origens de informacéo para inovagao: acordos de cooperagao entre .. o ) . ) ) -
. o . - Nao identifica custos associados as fontes de conhecimento da inovacéo
empresas, institutos, universidades, fornecedores, clientes, concorrentes
. . - Esforcos em t tendem a resultar apenas em t+1 ou mesmo periodos posteriores
Despesas com TIC | - Abrange tecnologias modernas, presente em empresas de alta tecnologia - - . o ~
] ) - . ey > - Pode haver dificuldade na concepgao conceitual (classificar em TIC quando nao se
Entrada (tecnologia da | - Contempla informacdes de gastos com maquinas de escritdrio, equipamentos (processamento de enquadra)
informacao e | dados, comunicacao e telecomunicacdes) e software para servicos e telecomunicacoes

comunicacéo)**

- Capta a inovacao decorrente da difusdo de novos equipamentos, servicos e software de Tl

33

- A vinculagdo de despesas na empresa méae pode distorcer a informacédo para outras
empresas do grupo



Tabela 2.3 - Continuacao

a) Falta de capacidade de
resposta do cliente**

- ldentifica fatores da demanda de inovacéo
- Indica o nivel de comprometimento do cliente a novos produtos ou servicos via capacidade de

- Subjetividade na identificacdo do comprometimento
- Nao mede o grau do comprometimento
- Nao classifica opcoes intermediarias de resposta (obter parte de financiamento para

Entrada b) Falta de fontes | resposta ) ~
) ) i inovacao)
apropriadas de | - Reporta um problema comum no setor de servicos, mas também presente na manufatura . )
) . - . - ) ) , L - ) - — - Tendéncia a apresentar valores mais acentuados quanto menor for o tamanho da empresa
financiamento - Avalia se a auséncia de financiamentos ¢é fator limitador para expansao da inovacdo na organizacéo . .
- Dificuldade em comparar empresas de tamanhos distintos
) - - Nao sao todas as inovacdes patentedveis realmente patenteadas e ndo séo todas passiveis
- Permite a comparacao de desempenho das empresas .
) ) - ) de patenteamento
- Independentemente do tipo de inovagéo, pode-se conduzir ao processo de patenteamento o - ) - ) )
) - Empresas podem preferir ndo comercializar a patente com intencao de impedir o uso pelas
- Importante na presenca de setores com alto grau de tecnologia
Interme- - . o empresas concorrentes
o Publicagao de patentes - Geralmente, as bases de dados contemplam uma série temporal consideravel . - ) ) -
diario N ) o . - Pode haver diferenca significativa entre a qualidade de inovagdes patenteadas
- Disturbios ocorrem apenas mediante decisdes legais ) L
) . L - O comportamento das patentes entre paises e setores pode ser distinto
- Disponibilidade publica ) - )
) . - Diferencas entre empresas grandes e pequenas nao sdo reconhecidas
- Detalhamento por tipo de patente o ) -
- Patentes cobrem apenas uma parte da trajetdria de inovacédo
- Representa uma proxy do indicador conhecimento, ligada a variavel 1&D (investigacdo e
. desenvolvimento), e nao a produgao de inovagao
- Mede adequadamente uma ideia de novo produto ou processo .) ) P ~ ¢ ¢ . ~
o ) o - Pode superestimar a inovacdo, uma vez que nem sempre as tecnologias patenteadas sao
- Sinaliza a importancia da patente »
’ ) e . ) . | utilizadas
a) Pedidos de patentes - Indica o grau em que uma patente é citada em patentes posteriores (para registro de patentes é ) . ) .
Interme- ", ) ) ) - Requer conhecimento especifico para interpretar as citagdes que geram patentes
o necessario que seja mencionado as patentes anteriores) )
diario - o ) A g ) ] registradas
b) Aplicacao de patentes - As contribuicdes séo registradas em organismos publicos ou privados e passivel de rastreamento A - ) o
. L . - - . - Peso idéntico entre patentes, ndo captura a importancia da patente
- Avaliacao técnica para definicao da patente, isto ndo é, reducéo de subjetividade L )
Ampla cooneracio entre paises para disponibilizacao dos dados - Uso estratégico pelas empresas para desencaminhar concorrentes
P perag P P P ¢ - A mesma patente pode ser depositada em mais de uma jurisdicao, o que pode distorcer a
quantidade de patentes
) - Registro em organismos publicos ou privados, mas que possuem rastreamento - Uma marca pode estar protegida por diversas marcas, entdo uma marca pode estar
a) Numero de marcas ) e . ) )
) - Disponibilidade publica vinculada a diversas classes de marcas
registradas ) . , " ) " A \ . } )
) - Mede registros de design: embalagem, simbolos graficos e tipos graficos - A contagem simples é um indicador que pode superestimar o registro de marcas para uma
b) Numero de marcas . - )
aplicadas - Identifica inovacao associada a produtos desmontados e remontados empresa
Interme- C)p Nimero de desians | ~ Identifica fatores de introducao de um novo servico no mercado, que podem ser presentes em | - A classificacdo de marcas pode ser divergente ao modelo de classificacao setorial, o que
diario aplicados g empresas de pequeno porte pode resultar em alguma distorcéo
i - Similar as patentes, mas amplamente utilizado para empresas de servicos - Dificuldades para comparabilidade em ambito internacional
- Incorpora produtos com novas tecnologias ou aplicacéo criatividade de uma tecnologia existente
(fator que contribuiu para mensurar a inovacao em Servicos) - E dependente de estimativas aproximadas das empresas
a) Vendas de produtos | - Permite identificar novos produtos para a empresa, mas que sdo existentes em concorrentes | - Sensibilidade quanto ao ciclo econdmico, que podem distorcer as percep¢des quanto ao
inovadores ou imitados™* (imitacéo), através de um processo de melhoria incremental indicador
b) Vendas de produtos | - Possui como verificar a introducao de novos produtos para o mercado de atuacdo da empresa | - Complexa comparacdo de tecnologia entre setores (ciclo de vida dos produtos/servicos
Saida inovadores e imitados** (inovacao) diferente entre os setores de forma mais acentuada)

- O indicador combinado mede tanto a criacdo de tecnologias (produtos novos no mercado) quanto
a difusdo delas (produtos novos para empresas)
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Tabela 2.3 - Continuacéo

- Facilidade na coleta

- Nao ha necessidade de preenchimento de questionarios

- Possibilidade de segmentar o tipo de inovacéo (novos produtos, melhorias em produtos existentes
ou diferenciacdo de produtos)

- Novos anuncios sdo dados pelas empresas, sem qualquer tipo de lastro

- A informacao é gerada pelo nimero de revistas que cobrem a informacao

- A comparagcao entre paises esta vinculada a proporcéo gerada em um determinado escopo
em relacdo ao total

, Anuncio de  novos ) : . L - Limitacdo para adoc¢éo de procedimentos estatisticos de amostra e populacéo
Saida - O grau de complexidade da inovacédo pode ser mensurado, de acordo com algum critério L ) ; )
produtos L ) - ) - ) ) - Critérios de coleta e tratamento de dados por parte das revistas podem influenciar no
- Permite incorporar inovagdes de pequenas empresas com custo da informacéo relativamente baixo resultado
- Permite acompanhamento temporal da informacao ) ) - ) = .
) - Apenas produtos publicados e inovagdes de servigos sao mensuradas, ou seja, ndo sao
- Ampla gama de setores pode ser incorporada ) ~
. ) reportadas inovagdes de processos
- Os dados podem ser desagregados em nivel regional ) . - N
- Empresas podem adotar outros canais de divulgacdo/publicacdo
- Informacdo sobre a alocacdo de pessoas, independente do grau de instrucdo, que geram | - Ndo mede o grau de contribuicdo do conhecimento
Pessoas ocupadas em | conhecimento no &mbito do negocio - Subjetividade na identificacdo do conhecimento gerado para a organizacéo
Saida atividades intensivas | - Fontes de atividades intensivas compreendem: a) fornecimento de servicos diretamente a | - Dificuldade em sinalizar a qual tipo de inovacéo se refere
de conhecimento ** consumidores, b) fornecimento para as atividades inovadoras de outras empresas - Complexidade para medir as atividades exclusivamente para consumidores e para outras
- Permite identificar se o conhecimento esta distribuido entre as areas da organizacéo empresas, em caso de departamento Unico na organizacao
L ) . . - Identifica apenas a iniciativa, mas nao o resultado do pedido de protecéo a inovagao
- ) - - Mensura a iniciativa das empresas de protegerem a inovacao durante seu desenvolvimento ) . - ) ) ~
Protecdo de inovacédo ) ) o - Mais de um mecanismo de protecdo pode estar vinculada a uma mesma inovagéo
, ) - Abrange tanto empresas de servicos quanto manufaturas ao considerar a solicitacdo de patentes, . ) ) - -
Saida durante o periodo de o ) A o - Possibilidade de centralizar a informacéo na empresa méae
ex marcas, direitos autorais ou outras medidas que busquem proteger ideias inovadoras ) . - - ) ’ =
pesquisa o - - Possivel distorg@o na comparacéo entre paises pela forma como se protege a inovagdo em
- Permite identificar iniciativas de protecdo em pequenas empresas
cada um deles
" L ) - - ) - Nao mede a magnitude de importancia da inovacdo
- Identifica a realizacdo de inovacdo em distintas formas, tanto para servicos quanto manufatura e s L . R
- Subjetividade para definicao da inovacao incremental
_ entre setores - L
, Introducéo de ) ) - ) o - Depende da elaboragao de questionarios
Saida )  ex - Confirma a inovagdo em quatro formatos: produtos, processos, marketing ou organizacional o . o ) - ; -
inovacao - Restricdo de comparabilidade entre os indicadores de introdugao de inovacao (por exemplo,

- Capta tanto novas inovagdes quanto inovacdes incrementais
- Permite identificar o tipo de inovacao por departamento na organizacao

se a inovacdo em processos foi mais relevante que a inovacdo organizacional)
- Nao ha lastro da informacéao, pois sdo informados pela propria empresa

Tabela constituida com auxilio dos trabalhos: Archibuchi (1992); Arundel e Kabla (1998); Beneito (2006); Blind et al (2003); Brouwer e Kleinknecht (1996); European Commission (2017); Griliches (1998); Griliches e Pakes (1980);
Hagedoorn e Cloodt (2003); Hipp e Grupp (2005); Hollanders e Janz (2013); Janger et al (2017); Kanerva, Hollanders e Arundel (2006); Kemp et al (2003); Kleinknecht (1993); Kleinknecht, Montfort e Brouwer (2002); Mansfield (1986);
Mendongca, Pereira e Godinho (2004); Michel e Bettels (2001); Narin e Olivastro (1988); Raffo e Lhuillery (2008); Nelson e Winter (1982); OECD (2015); Velling (2002).

* Valido também para pedidos e aplicacao de patentes
** Compreende indicadores que sao obtidos através de questionarios
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O resultado pode ser visivel (novo produto ou modificacdo de algum existente) ou invisivel
(melhorias em processos que se tornam mais eficientes), mas independentemente da forma dos
resultados, os indicadores de saida tendem a estar relacionados com inovacdes em produtos ao
invés de processos (Kemp ef al, 2003). Para servicos ¢ dificil desvincular as inovacdes de
processo do servico gerado, fator que torna mais complexa a mensuracao (De Jong ef a/., 2003).
Os indicadores de saida sdo complementares aos indicadores de entrada, sendo uma forma de
mensuracao do resultado da inovacdo replicavel enquanto as fontes sao verificaveis (nao
dependem da divulgacado das empresas), além de contaveis e comparaveis ao longo do tempo
(Link, 1995). Porém, essa observacdo de autor sugere aplicabilidade especialmente para
manufaturas, uma vez que alguns indicadores de servicos ndo possuem essa mesma

caracterizacao.

As saidas para empresas de servicos possuem particularidades ao partirem de outras
caracteristicas, tais como: imaterialidade/intangibilidade, simultaneidade, perecibilidade,

heterogeneidade, interatividade e coproducao.

A imaterialidade/intangibilidade diz respeito aos itens que nao podem ser observados pelos
sentidos fisicos. A simultaneidade versa sobre o ato de produzir e consumir o0 servico no mesmo
instante de tempo, isto €, nao ha segmentacdo entre meios de producdo e consumo. A
perecibilidade assegura que servicos sao utilizados tal como ofertados, ou seja, ndo ha
possibilidade de armazenamento, devolucdo, venda ou mesmo utilizacdo subsequente. A
heterogeneidade consiste na possivel variabilidade em parametros de qualidade dos servicos, dado
que sdo transmitidos de pessoas para outras pessoas (Aurich, Mannweiler, & Schweitzer, 2010).
A interatividade constitui a relacéo entre consumidores e ofertantes, que pode ser expressa sob
diferentes modalidades, especialmente a troca de informacdes sobre o problema em questao e a
construcao de orientacdes e recomendacbes que devem ser dialogadas com o cliente (Miles,
2010; Djellal & Gallouj, 2016). A coproducao esta relacionada com a interatividade, pois esta
associada ao cenario em que fornecedores e clientes interagem e cooperam para gerar o melhor

resultado (Miles, 2010).

Entdo, entre os indicadores estdo: a inovacdo ag-#1oc (novas solucdes para problemas ja existentes,
como exemplo, plataformas tecnolodgicas), inovacdo de marketing (formacdo de aliancas,

fortalecimento da marca, relacionamento com parceiros) e inovacao organizacional (métodos de
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organizacao do trabalho, clientes coprodutores, novas combinacdes de servico ou padronizacao

de controle gerencial) (Gallouj, 2002; Miles, 2004; Morrar 2014).

Independentemente do tipo de indicador, outra ponderacdo importante diz respeito ao sigilo da
informacao (Kleinknecht, Monfort, & Brouwer, 2002). Por se tratar de uma informacao estratégica
da organizacdo, muitas vezes a informacdo nao é conduzida de forma mais detalhada, o que
dificulta 0 melhor entendimento do fendmeno. No ambito de questionarios, ainda é possivel citar
0s problemas elementares associados a erros de preenchimento, informacéao incorreta (ndo haver
possibilidade de confrontar a veracidade dos dados) ou subjetividade do responsavel pela

informacao, especialmente em questdes fechadas com niveis de escala.

A respeito da escolha de um Unico indicador para mensurar a inovacdo, Hagedoorn e Cloodt
(2003) argumentam que diversos estudos optam por um indicador especifico, mesmo diante das
limitacdes que possam apresentar. Na mesma linha, Arundel e Hollanders (2005) e Kim (2013)
especificam que a escolha do indicador pode nao representar adequadamente a inovacao da
empresa, inclusive dentro de um mesmo setor ou pais, ou mesmo em comparacdes entre
empresas de paises diferentes. Phan (2013) pondera outro argumento relevante sobre o uso
unicamente de indicadores de entrada, uma vez que o aumento deles ndo necessariamente
implica em saidas, isto €, os gastos nao necessariamente irao produzir resultados em termo de

saida.

Se a escolha de um unico indicador pode ser fator limitante para o real efeito da inovacao
empresarial, também é possivel estabelecer vantagens e desvantagens para o caso de indicadores
multidimensionais. Dentre os aspectos positivos, € possivel elencar o fato de mitigar distorcoes
decorrentes do uso de um indicador unico, o que resulta em um entendimento mais amplo do
conceito de inovacao. Ademais, identifica a contribuicao associada a cada um dos indicadores
para a variavel multidimensional. Contudo, negativamente esta a complexidade de construcdo e a
possibilidade de limitacdo em termos de comparabilidade com dados de outras bases (Hagedoorn

& Cloodt, 2003; Amara, Landry, & Doloreux, 2009).

Sob esse referencial, & possivel construir medicdes especificas com dois ou mais indicadores,
observando as caracteristicas presentes na amostra, as particularidades do(s) pais(es), do(s)
setor(es), entre outros fatores, porém essa construcdo pode limitar a compreensao do proprio

fendmeno. Em outras palavras, os estudos podem apresentar casos tao particulares que dificulta
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a generalizacdo do método de mensuracao da inovacao ou seu procedimento de coleta ao longo

do tempo.

4. QUAL INDICADOR MAIS APROPRIADO?
Phan (2013) assegura que a maior parte das pesquisas conduz uma combinacao de indicadores
de entrada e saida, sendo o foco direcionado para areas especificas, isto &, geralmente centrado
em um segmento como alta tecnologia, servicos, entre outros. Morrar (2014) argumenta que até
pouco tempo a industria de servicos era vista como um segmento nao inovador ou inovadores
apenas no ambito de uso de tecnologias, em decorréncia da abordagem conceitual da assimilacao.
Apesar da importancia do setor de servicos para a economia mundial, ha uma certa limitacao de
estudos que busquem compreender a inovacao em servicos. Medidas de inovacao industrial estao
mais consolidadas na literatura econdmica do que aquelas voltadas para inovacao em servicos
(De Jong & Vermeueln, 2003). Em uma perspectiva setorial, a literatura reconhece que ha
diferencas nas atividades desempenhadas pelas empresas de manufatura e servicos, fato esse
que também requer particularidades no tratamento da inovacao entre os setores (Miles, 2001).
Porém, a base elementar da inovacao foi centrada no segmento industrial com foco em inovacao
de processos e produtos, o que resultou em um primeiro entendimento sobre fabricacao no ambito

das empresas de servicos (Morrar, 2014).

0O fato é que existe uma natureza de trajetoria na inovacdo das empresas de manufatura, enquanto
as empresas de servicos ndo necessariamente possuem essa caracteristica, de modo que a logica
da inovacdo pode ser consideravelmente distinta (Damanpour, Walker, & Avellaneda, 2009).
Entdo, a comparacdo envolvendo apenas indicadores de fluxos entre setor de servicos e
manufatura pode gerar distorcoes, pois a inovacdo em estoques nas empresas de manufatura
tende a ser um importante componente inovativo. A discussao em ambito setorial €
particularmente importante para a escolha do indicador, pois ha autores que defendem que grande
parte dos resultados gerados pela inovacao nao sao patenteaveis, cenario esse que implica em
distorcdes, especialmente no ambito das empresas de servicos (Arundel & Kabla, 1998; Janger et
al, 2017). Isto é decorrente do fato das patentes serem mais adequadas para as industrias,
enquanto as marcas registradas sao mais frequentes nas empresas de servicos, pois as naturezas

sao distintas. O conhecimento técnico e cientifico é requisito para o desenvolvimento da patente,
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sendo um processo ao longo do tempo, enquanto que a introducdo de uma marca nao requer
tanto conhecimento dessa natureza e pode ser mais rapido seu processo de insercao no mercado,

e ndo necessariamente apresenta uma patente (Kanerva, Hollanders, & Arundel, 2006).

Em outra mao, as patentes também podem apresentar propensoes significativamente distintas
entre setores, especialmente naqueles posicionados em segmentos de alta tecnologia. Deste
modo, esses setores tendem a contemplar uma quantidade significativa de patentes frente aos
demais e a dificuldade de mensuracao pode gerar novos problemas em analises setoriais,

possivelmente gerando viés em evidéncias empiricas (Janger et al, 2017).

De maneira analoga, no caso das despesas com P&D sendo o indicador Unico na avaliacao, pode-
se distorcer o real efeito da inovacdo. Sendo esse indicador uma parte minoritaria da composicao
total de despesas com inovacdo, ha uma tendéncia de que investimentos em ativos fixos por parte
das organizacdes apresentem valores significativos para essa variavel, que é caracterizada pela
inovacdo de produtos. Esse critério privilegia o segmento industrial em detrimento dos servicos,
subestimando o efeito sobre os ultimos (Brouwer & Kleinknecht, 1997; Kleinknecht, Montfort, &

Brouwer, 2002).

Outro desafio consiste na mensuracdo de indicadores de saida para empresas de servicos.
Empresas desse segmento realizam acbes que mudam o estado da organizacdo com
caracteristicas de intangibilidade, distintamente da industria onde ha um bem tangivel (Gallou;j,
1998; Morrar, 2014). Logo, se nas organizacdes de manufatura ja existe dificuldade para
mensurar parte da produtividade com os ativos intangiveis, entdo nas empresas de servicos a
complexidade € ainda maior, pois tendem a realizar investimentos em design, marketing ou
mudanca organizacional, ao invés de P&D formal. As diferencas sao decorrentes da dindmica mais

volatil e heterogeneidade da inovacdo mais acentuada nos servicos (Melvin, 1995; OECD, 2005).

Como indicadores mensuram aspectos diferentes da inovacdo, entdo é importante que o
pesquisador tenha em mente as informacdes que podem ser extraidas. As despesas com P&D
representam melhor o esforco inovador da empresa, as patentes, o nivel de producéo inovadora,
as citacdes de patentes indicam a qualidade do produto inovador, enquanto anuncios de produtos
sinalizam de maneira objetiva o nivel de inovacao dos produtos (Kleinknecht, Monfort, & Brouwer,
2002). Logo, quando possivel, o uso de indicadores de entrada, intermediario e saida revelam

mais sobre a inovacao efetiva de uma determinada empresa, tal como descrito na tabela 2.4.
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Tabela 2.4 - Restricoes para grupos de indicadores

Indicador

Tipo de Inovacéo

Industria

Setor

Tamanho da empresa

Trajetoria

Abrangéncia

Despesas com P&D

Normalmente, disponivel sob a forma
agregada, o que limita identificar
inovagao por produtos ou processos.
Por se tratar de informacao
financeira (despesa), empresas
podem nao reportar. Dificuldade de
coleta da informacéo, pois depende
da divulgacado em relatdrios
financeiros e/ou contabeis

Acesso tanto para empresas de
servicos quanto manufatura,
mas tende a ser menor o
montante para servicos

Disponibilidade para
diversos setores e permite
comparabilidade com
dados absolutos ou
relativos

Indicador factivel para
qualquer tamanho de
empresa. Os critérios de
selecdo do pesquisador
permitem segmentar com
diferentes métodos

Geralmente, a
disponibilidade dos dados
permite uma analise da
trajetoria de curto ou médio
prazo

Para comparacdo com outras
organizacdes pode ser necessario
tratamento dos dados: padronizar as
despesas em mesma moeda ou
proporcdo da empresa em relacao a
industria. Permite estudos entre
empresas do pais ou paises diferentes

Patentes / Marcas
registradas /
Marcas aplicadas /
Designs aplicados

E possivel identificar o tipo de
inovacao associada a patente ou
marca. Dados padronizados pela
instituicdo que coleta e divulga os
dados. Facilidade para construir

amostras amplas de dados

Dados tendem a ser mais
amplos para empresas de
manufatura, pois o registro de
patentes em empresas de
servico ¢ limitado. Nesse caso,
as bases de marcas e designs
pode ser alternativa

Usualmente, disponiveis
em maior propor¢ao para
empresas de alta
tecnologia ou cujo processo
inovativo é essencial

Concentra informacdo em
empresas de médio e
grande porte, pois
empresas de pequeno
porte tendem a né@o
conduzir o registro de
patentes, marcas ou design

Adequado para mensurar a
inovacao ao longo do
tempo, inclusive em longo
prazo (décadas),
especialmente para
patentes

Permite confrontar os dados entre
organizacdes de um mesmo pais ou
mesmo entre paises sem dificuldades
em decorréncia da padronizacdo (em
nivel nacional ou internacional quanto
ao registro)

Anuncio de novos
produtos

Permite segmentar o tipo de
inovacao entre novos produtos ou
melhorias de produtos ja existentes.
N&o permite identificar o efeito da
intangibilidade. Facilidade para
coleta, mas dificuldade para conduzir
amplas amostras

Realizavel tanto para empresas
de manufatura quanto servicos,
embora o pesquisador possa
identificar anuncio de servicos
em empresas de manufatura

Possibilita a segmentacao
em ambito setorial, mas
cabe ao pesquisador
conduzir essa separacao a
partir dos dados divulgados
nos periodicos

Abarca empresas de
tamanhos diversos,
inclusive empresas de
pequeno porte. Contudo,
essa tabula é atribuida ao
pesquisador

Possivel coleta ao longo do
tempo, mas dependente da
disponibilidade de
informacao da empresa e
consequente publicacdo
em periodicos do tema

Dados podem ser comparados entre
paises, empresas de um mesmo pais
ou regido, inclusive pelo tipo de
inovacao. Porém, pode ser necessario
conversao para informacao em termos
proporcionais

Indicadores
derivados de
questionarios

(entradas e saidas)

*k

Instrumento adequado para
identificacdo de diversos tipos de
inovacao, especialmente incremental
e ndo observaveis. Complexidade
para elaboracao e agregacdo de
indicadores

Permite utilizar tanto em
empresas industriais quanto
servicos, mas geralmente a
pesquisa é construida para

estudo de um deles

Muitas vezes, o estudo é
direcionado para um setor,
diante das particularidades
da inovacao entre distintos

segmentos

41

Tendéncia para coleta de
informacdes em pequenas
e médias empresas

Restrita para periodos mais
longos, geralmente
aplicado para um instante
no tempo ou até cinco anos

Dificuldade para comparacao entre
paises (inovacdo entre paises pode
apresentar aspectos diferentes) e
amostra reduzida para fins de
comparacao entre regides do mesmo
pais



Sob a trajetoria tecnologica, Morrar (2014) afirma que é relevante para a manufatura, enquanto
outros aspectos sdo importantes para os servicos, inclusive efeitos ndo tecnoldgicos. Disto, é
possivel discutir a importancia da adocao de indicadores com multiplas dimensdes como forma
de abranger os efeitos da inovacéo sob varios prismas. Ha diversos indicadores de entrada, mas
trabalhos que vinculam entrada e saida ainda sdo limitados, fato esse que prejudica uma analise
mais detalhada dos efeitos da inovacdo (Gold, 1973; Phan, 2013). Estudos com uma combinacédo

de indicadores de entradas e saidas podem trazer melhor entendimento sobre a inovacao.

Todavia, ainda que o conjunto de indicadores centrados na abordagem mais recente, a sintese,
parece abranger grande parte dos fendmenos inovativos de uma organizacao, a utilizacao de uma
gama tao ampla de indicadores pode implicar em elevado custo de coleta, restricao para
contemplar o mesmo conjunto de indicadores para diversas empresas ou mesmo a disponibilidade
ao longo do tempo. Logo, é necessaria alguma estratégia por parte dos pesquisadores para
obtencao dos melhores resultados diante das restricdes que se colocam presentes, seja por meio

da propria limitacao do indicador ou originaria da escolha prévia desse indicador.

Pesquisas com dados de despesas ou investimento em P&D devem se atentar, primeiramente,
que essa tende a ser uma menor fracdo dos gastos inovativos na empresa, de modo que os
pesquisadores devem ponderar que os impactos sao limitados ao utilizarem apenas esse indicador
como critério. Além disso, P&D pode ser diferente em servicos e manufatura, tanto
quantitativamente quanto qualitativamente, pois o fator humano se revela mais essencial nos
servicos que tendem a ser mais qualificados (Gadrey, 1996; Meisenheimer, 1998; OECD, 2001;
Gallouj, 2002; Kanerva, Hollanders, & Arundel, 2006). Outro ponto que pode afetar diretamente o
indicador de despesas em P&D ¢ a restricao de financiamento para empresas de servicos em
comparacdo as empresas manufatureiras (OECD, 2005). A combinacdo de P&D com falta

apropriada de fontes de financiamento pode ser uma combinacao para contornar esse problema.

Para confrontacdes entre empresas de tamanho distinto ou setores diferentes, é recomendada a
utilizacao de dados proporcionais, pois a capacidade de recursos € muito maior em empresas
grandes e para empresas de setores diferentes pode haver caracteristicas proprias onde o P&D ¢
mais fortemente intensivo, como a industria farmacéutica, montadoras de veiculos e higiene
pessoal/salude. Ainda assim, & um indicador recomendando para tratativas temporais que visam

coletar efeitos do processo de aprendizagem, embora seja altamente recomendado a combinacao
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com algum indicador de saida para avaliar o desdobramento desses recursos alocados. De
maneira analoga, também pode ser valido na comparacao entre paises, combinado com outro
indicador de saida por apresentar a caracteristica de padronizacdo (montante convertido para a

mesma moeda).

Uma pesquisa que opte pelo uso de dados de patentes revela aspectos favoraveis para conducao
da trajetoria de inovacao das empresas. Se for verdadeira a hipotese de que os recursos alocados
para inovacao levam um tempo para resultarem em retornos para as empresas, € que esses sao
diluidos ao longo do tempo, entao a questao temporal é fundamental para capturar essa dinamica,
especialmente quando um processo inovativo gera inovacdes incrementais em periodos
posteriores. Por ser um indicador intermediario, entao é pertinente a analise que abrange também

algum indicador de entrega como critério de resultado desse esforco de inovacao.

Por outro lado, os registros de patentes tendem a ser menores nas empresas de servicos em
comparacao ao setor manufatureiro, pois servicos fazem uso do registro de marcas como método
preponderante de registro (Blind et a/, 2003; Hipp & Grupp, 2005; Kanerva, Hollanders, &
Arundel, 2006). Para bases de marcas registradas e designs, os dados ainda sdo relativamente
pequenos. A comparacao entre paises ou mesmo entre regides de um mesmo pais é factivel, visto
que ha padronizacao seguindo algum critério especifico de classificacao para o registro da patente.
Na perspectiva setorial, agrega uma grande possibilidade de registro de atividades, porém pode
ser limitado para analises a depender das caracteristicas dos dados disponiveis, tal como afirmam
Arundel e Kabla (1998) e Beneito (2006). Isto quer dizer que empresas de menor porte,
geralmente, nao conduzem registros de patentes, de modo que tende a ocorrer uma concentracao
em médias e grandes empresas que, por sua vez, pode contemplar uma maioria da amostra em
empresas de alta tecnologia ou que figuram monopdlios ou oligopdlios. O tipo de inovacdo pode
ser outro fator limitador na amostra, ja que os registros de produtos tendem a prevalecer,

apontando a uma tendéncia para dados originarios de industrias.

Se a pesquisa pretende fazer uso de informacdes de antncios de produtos, entdo ja recorre a um
indicador de saida, sendo pertinente a utilizacdo de algum indicador de entrada para verificar a
resposta aquele esforco inovativo, inclusive avaliando se os esforcos resultaram em inovacao
incremental ou radical. E possivel construir uma trajetoria temporal dessas informacées, mas

requer um tratamento por parte do pesquisador para elaboracao do banco de dados, assim como
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a caracterizacao setorial, embora possa ser mais restritivo a identificacao em algumas empresas

da industria de servicos.

As principais dificuldades ficam por conta da necessidade de acompanhamento em diversos
periodicos para coleta dos dados, ainda estando sujeito a modificacdes em critérios das revistas.
E possivel que empresas nao reportem tais informacdes, de modo que gerem uma restricdo no
tamanho da amostra. O acesso de dados também pode ser mais restrito em determinados paises,

especialmente para empresas menores.

Agora, se o objetivo principal da pesquisa consiste em estudar de maneira mais especifica as
entradas e saidas, especialmente para empresas de servicos, entdo a pratica de questionarios é
a mais adequada, embora possa ser particularmente complexa. Isso se da pela dificuldade de
mensurar 0s /nputs e outputs, inclusive com variacdes de tipos de inovacao entre setores, visto
que cada um possui uma especificidade e complexidade (Tether, 2003). Por exemplo, a inovacao
em empresas de assisténcia técnica de aparelhos celulares pode diferir da inovacao em empresas
de turismo, embora ambas sejam enquadradas como servicos. O questionario pode ser o método
mais adequado para identificar tipos distintos de atividades inovativas (produto, processo, design,
marketing), uma vez que ¢ flexivel para tratamento prévio do pesquisador, diferentemente da
rigidez de outros indicadores. O escopo, geralmente, esta mais voltado para empresas de pequeno
e médio portes, principalmente pelo acesso restrito as empresas de grande porte. Em estudos nao
direcionados para setores especificos, a probabilidade de concentracdo de empresas de servicos
€ maior, visto que as empresas do segmento apresentarem a necessidade de menores recursos

para inicio das atividades.

As principais dificuldades ficam restritas @ mensuracao da trajetoria evolutiva da inovacao
(geralmente, o periodo de dados se refere a um instante unico no tempo ou um periodo de curto
prazo), a identificacdo de um setor (abranger para mais setores requer tratamento nos
questionarios para ajustar indicadores mais adequados) e a perda de comparabilidade com
empresas de perfil similar em outros mercados ou paises. Wengel e Lay (2000) ainda discutem a
importancia de conduzir questdes nao binarias para inovacao do tipo organizacional em
questionarios. O argumento é que pode ser nao apenas importante identificar a inovacdo desse
tipo, mas também o quanto mudou e o impacto gerado. Esse detalhe deve ser adequadamente

tratado pelo pesquisador.
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Tanto os conceitos e definicoes, como as medidas apresentadas e discutidas, representam apenas
uma parte do levantamento sobre o tema de inovacdo nas organizacdes. Em principio, 0s
elementos teoricos estdo retratados em ao menos um perfil de medicao de indicadores, o que

satisfaz um dos objetivos levantados nessa pesquisa.

Porém, outras classificacdes ou indicadores ndo listados nessa pesquisa podem ser mais
adequados para o perfil da pesquisa em estudo, assim como ¢é valido estudar as variacbes nas
medidas que sofrem frequentes revisdes no intuito de melhor representarem o fendmeno.
Portanto, devem sempre que possivel ser revisitadas. Independentemente da escolha do indicador,

alguma limitacado estara presente para o pesquisador.

Indicadores quantitativos e qualitativos podem ter o lado positivo, mas também negativo. Lhuillery,
Raffo e Hamdan-Livrvamento (2016) ponderam que indicadores qualitativos fornecidos pelas
empresas mediante questionarios podem sinalizar cenarios similares, mas que nao realmente
implicam em diferencas significativas quanto a inovacdo. Se as empresas reportam a inovacdo em
seus respectivos processos produtivos, entdo a produtividade obtida em cada uma pode ser
substancialmente distinta da outra, embora o indicador sinalize que ambas realizam igualmente o

procedimento inovativo.

Portanto, ¢é particularmente Util levar em conta dois aspectos. O primeiro, mensurar a inovacdo, ja
€ uma tarefa dificil e criar um tnico indicador contendo elementos de todos fatores de entrada ou
de saida é ainda mais complexo (Sundbo, 2017). O desafio do pesquisador é justamente satisfazer
a0 maximo os parametros de sua pesquisa no ambito de inovacao, ao mesmo tempo em que nao
distorce a percepcdo da inovacdo. O segundo, envolve o fato de que a utilizacdo de indicadores,
ao invés de dados propriamente ditos, pode trazer dificuldades para as estimativas dos efeitos da
inovacao (Loof ef al, 2001). Isto sugere que questdes binarias podem ser bastante limitadoras no

efeito da inovacao, além da prdpria subjetividade possivel.

Entdo, parece altamente recomendado observar a natureza da medida escolhida para levar em
consideracao qual tipo de inovacdo esta sendo alvo do estudo e em que medida responde ao
objetivo proposto. A escolha do indicador pode ja carregar um viés inicial em termos de
desvantagens, que em alguns casos podem ser contornados com a incorporacao de indicadores
complementares, mas em outros ndo. Tanto subestimar quanto superestimar o efeito inovativo na

organizacao pode gerar distorcdes que refletem no nivel de investimentos, despesas e
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financiamentos, sendo importante mitigar esse cenario sempre que possivel para evitar decisdes
financeiras e estratégicas equivocadas. Quando possivel, é valido adotar critérios estatisticos para
melhor entendimento das relacdes envolvidas com objetivo de isolar possiveis efeitos, seja setorial,
industrial ou temporal. Abordar indicadores de entrada, intermediarios e saida, havendo a
disponibilidade de indicadores, pode ser a melhor alternativa para uma percepcdo mais geral da
inovacao nas organizacdes, o que implica que medidas multidimensionais, isto &€, com mais de
uma dimensao, sao preferiveis as bases unidimensionais por serem mais completas e amplas na

mensuracao.

Como limitacdo da pesquisa e tema para discussdo em pesquisas futuras, é Util conduzir uma
revisao sistematica da literatura contendo evidéncias empiricas sobre inovacao organizacional em
contextos e periodos distintos. Isto remete ao entendimento mais claro a respeito dos vieses que
podem eventualmente estar presentes nas pesquisas pela escolha dos indicadores, e possibilita
uma discussao mais adequada e coerente sobre as limitacbes nos resultados obtidos.
Adicionalmente, permite identificar se prevalece a escolha por indicadores unidimensionais ou
multidimensionais, e em que medida os resultados podem ser generalizados pelo tipo de inovacao
ou mesmo em uma industria ou setor. Por fim, traria a discussao se os indicadores presentes na
literatura sao apropriados e satisfatorios para mensuracao da inovacao nas organizacoes ou se a
coleta, tratamento e disponibilidade dos mesmos, se mostra como principal obstaculo para o

entendimento da inovacéao.

5. CONSIDERACOES FINAIS
De fato, construir indicadores de inovacdo para empresas nao € algo trivial. Isso se da desde a
premissa conceitual, uma vez que ha diferentes abordagens na literatura, assim como as
definicoes especificas para o caso de organizacdes de manufatura e servicos. A abordagem que
busca envolver as premissas de inovacdo de manufatura para os servicos, mas acrescentando
elementos particulares inerentes ao seu segmento, ja é aceita de maneira mais ampla na literatura
e considerada como a mais adequada. Aqueles trabalhos que buscam mensurar a inovacao tanto
na perspectiva de entradas quanto de saidas (intermediaria), sinalizam resultados que mais se
aproximam aos reais da inovacdo. Porém, ainda ha lacunas abertas em termos de um periodo

mais amplo de dados disponiveis para verificar os efeitos da inovacao ao longo do tempo como
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um processo de aprendizagem, bem como a possibilidade comparativa entre setores ou mesmo

a comparacao entre empresas de diferentes regides ou nacoes.

Claramente, é possivel identificar esforcos na literatura para acompanhar a evolucao na forma de
mensurar a inovacdo nas empresas e ha medidas que atendem satisfatoriamente a identificacao
em boa parte dos aspectos inovativos das empresas, 0 que sugere a aplicacdo para validar os
investimentos alocados naquele processo inovativo. Todavia, ainda estao presentes dificuldades
tanto de natureza técnica dos indicadores, quanto na deteccéo de alguns tipos de inovacao em
empresas com atividades altamente intangiveis, em virtude da propria dinamica de novas
atividades no mercado. Os avancos de indicadores para a area de servicos sdo notérios pelos
trabalhos mais recentes, mas a dificuldade de construcdo de uma base de dados consolidada e
padronizada de informacdes de empresas, tal como as bases de dados de patentes, ainda & um

desafio.

Em termos setoriais, especialmente em servicos, as dificuldades estdo muito presentes. A
utilizacao de indicadores especificos para cada caso pode gerar resultados em termos da melhor
mensuracao para cada setor, mas dificulta no ambito geral para comparacao. A construcao de
indicadores padronizados aliado a técnicas estatisticas adequadas pode ser uma alternativa para
isolar os efeitos da inovacao para esses casos. De maneira similar, pode ser conduzido algum
tratamento estatistico para empresas de tamanhos diferentes, onde um conjunto amplo de
vertentes da inovacao pode ser mensurado e isolar os efeitos, assim discutindo se a inovacdo ¢

mais representativa para o resultado de pequenas, médias ou grandes empresas.

Cabe destacar a presenca de um grupo crescente de pesquisas para medir a inovacdo em
pequenas empresas, fruto dos avancos dos indicadores na literatura. Todavia, muitos desses
trabalhos se tornam casos particulares que se adaptam ao contexto do conjunto de empresas
pertencentes aquela amostra. E relevante a manutencao de pesquisas dessa natureza nao apenas
para medir os efeitos pontuais da inovacdo, mas também em uma conjuntura mais ampla, ao

longo do tempo.

Se o objetivo for discutir a contribuicao de financiamentos de inovacado de uma forma mais ampla,
inclusive para empresas de menor porte, entdo € pertinente avaliar se a inovacao é caracterizada

como fator fundamental para a estratégia organizacional dos negdcios, em médio e longo prazo,
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e nao é condicionada apenas a movimentos particulares promovidos por incentivos pontuais dos

governos em suas distintas esferas, ou entao, pelo ambiente econdmico do periodo em questao.
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Ill. Patentes, Investimentos em P&D e Valor de Mercado

1. Introducao

Na literatura ha uma ampla diversidade de estudos que avaliam os aspectos relacionados aos
fatores determinantes da performance financeira das organizacdes. Parte dos trabalhos busca
compreender se a inovacdo pode afetar diretamente indices de mercado via aumento da
produtividade e, consequentemente, da producdo (Griliches, 1981; Pakes, 1985; Hall, 1999;
Toivanen, Stoneman, & Bosworh, 2002). Se o investimento em inovacao é importante para o
desenvolvimento das empresas, entao pode afetar diretamente o desempenho financeiro em caso
de sucesso naquele projeto, ou ainda, incorrer em custos irrecuperaveis em caso de fracasso

(Baker & Freeland, 1975; Hsu et a/,, 2013).

Nessa relacao, &€ importante destacar alguns aspectos que podem interferir diretamente no
resultado: a questdo temporal, o tamanho da empresa e o setor de atividade. Como ha um atraso
temporal entre o investimento na inovacao e o seu respectivo resultado, € um desafio para os
investidores identificarem os rendimentos esperados com uma certa seguranca (Hall & Lerner,
2009; Szutowski, 2018). O tamanho da empresa também ¢ fator determinante no incentivo para
a inovacao, pois a empresa lider tende a gerar mais esforcos e com melhor qualidade (Acs,
Audretsch, & Feldman, 1994; Blundell, Griffith, & Van Reenen, 1999). Pavitt (1984) afirma que
a dindmica setorial e o tipo de inovacdo tendem a variar entre os setores de atuacao,
especialmente industrias e empresas de servicos. Como consequéncia dessas diferencas, as
empresas podem apresentar ligacdes distintas em relacdo a percepcao do efeito da inovacao

sobre o valor de mercado (Xiangying, Yueyan, & Xianhua, 2015).

Essa condicdo ainda pode ser afetada por aspectos institucionais como incentivos a inovacao e
produtividade da mao-de-obra, a regulacdo no mercado financeiro, o nivel de desenvolvimento
tecnoldgico do pais, a composicao dos ativos tangiveis e intangiveis na estrutura das empresas,
a propria dinamica de desenvolvimento do setor e o grau de concentracao do mesmo. Entao, a
partir do levantamento das limitacdes presentes em alguns trabalhos relevantes da literatura, a
composicao de uma amostra envolvendo caracteristicas heterogéneas em termos de setor de

atividade e paises, além de uma evolucdo temporal representativa, pode trazer melhor
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entendimento na avaliacao do efeito da inovacao sobre os indicadores de valor de mercado das

organizacoes.

Isto posto, se mostra particularmente relevante compreender se existe um mecanismo de
transmiss@o da inovacao sobre os indicadores de desempenho financeiro de mercado, assim
como a forma como aconteceria essa transmissdo. O ponto é crucial para as discussdes, uma
vez que a inovacao pode gerar resultados nao apenas no ambito de melhorias nos produtos e
processos, mas também representar uma fonte de informacéo a investidores e gestores, fator
esse que pode estimular o montante de investimentos na empresa e gerar efeitos em cadeia

sobre a economia por meio de mecanismos como a geracao de emprego e renda.

O principal objetivo da pesquisa consiste em analisar o efeito da inovacdo das empresas sobre
indicador de desempenho pautado no mercado, a saber, o Q de Tobin, no periodo entre 1986 e
2016. Para tanto, a proposta requer a utilizacdo de dados de publicacao e citacdo de patentes das
empresas, disponivel no EPO (European Patent Office), além dos dados contabeis e financeiros

das empresas originarios da Thomson Reuters, abrangendo um total de 1342 empresas.

A metodologia empregada é construida em duas frentes. A primeira faz uso das estimativas de
dados em painel com efeitos fixo e aleatorio, enquanto a segunda parte de um modelo de
regressao quantilica com dados em painel. A caracteristica da amostra requer dados
desbalanceados, uma vez que o método é mais adequado para cenarios cujas informacdes nao

estao presentes no mesmo periodo temporal para todas unidades alvo do estudo.

Ajustificativa da pesquisa segue duas linhas principais. A primeira diz respeito ao método aplicado,
enquanto a segunda versa sobre os indicadores. A aplicacao da estimativa quantilica consiste em
um diferencial na literatura por segmentar a amostra em quantis para auferir de maneira mais
especifica seus efeitos, sob uma forma comparativa ao método ja empregado de dados em painel.
Pelo fato de o método empregar a mediana ao invés a média condicional, é esperado que os
resultados sejam mais robustos em uma amostra com a presenca de outliers. Ainda permite
mensurar efeitos mais especificos e abrangentes ao definir qualquer quantil desejado dentro
daquele grupo amostral. Deste modo, é possivel avaliar se a inovacdo afeta de maneira similar
aquelas empresas situadas no menor percentil em relacao ao maior, por exemplo. De antemao, é
esperado que os resultados sejam distintos, uma vez que tanto a dindmica inovativo interna das

empresas tende a diferente quanto a propria capacidade de promocao dessa dimensao. Em
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relacao ao método de dados em painel, a presenca de outliers tende a gerar viés nas estimativas.

Por essa razao, a aplicacao do critério de winsorizing pode trazer resultados com melhor ajuste.

De fato, ha expectativa da presenca de outliers, dado o escopo abrangente dos dados de natureza
financeira e das préprias patentes. De igual modo, a composicdo abrange empresas de diversas
industrias e paises/continentes, condicdo essa tratada mediante insercdo de efeitos de iteracdo
nos modelos de dados em painel. O ponto principal desse método consiste em identificar se ha
sensibilidade da inovacao entre os setores e continentes (critério adotado ao invés de paises, pois

haveria representativa porcao da amostra com poucas informacdes).

A outra contribuicao esta vinculada ao uso de indicadores de patentes, citacdes de patentes e
P&D, tanto no formato em fluxo quanto em estoque. A construcdo de uma multidimensionalidade
da perspectiva de inovacao busca atender critérios debatidos na abordagem teorica sobre o tema,
pois considera que a caracteristica da firma pode nao ser mensurada de forma adequada de forma

unidimensional.

Portanto, essa gama de composicao de indicadores, alinhada ao método interativo, de dados em
painel e de regressao quantilica, busca explorar de maneira especifica se o desempenho da
inovacao pode ser distinto a depender do indicador aplicado, da natureza da inovacao e do proprio

método de estratificacao amostral.

Esse avanco pode ser particularmente relevante se identificado padrdes distintos de acordo com
o perfil amostral, isto &, se o impacto for mais assertivo para um tipo de indicador de inovacao
dentro de um grupo mais delimitado de empresas, ou mesmo se apenas um tipo de indicador foi

fator explicativo.

A principal hipotese levantada consiste em testar se existe um efeito positivo entre a capacidade
inovativa das empresas, vinculada a publicacao de patentes, citacdes de patentes e desembolsos
em P&D, em relacdo ao valor de mercado das mesmas, assim como se tais efeitos sao distintos

entre os quantis.

O contetdo esta dividido em 4 secdes, além da introducao e da conclusdo. A primeira explora a
relacdo teorica entre inovacéo em desempenho financeiro com indicadores de mercado, ao passo

que a segunda abarca o mesmo contexto na perspectiva empirica. A terceira contempla a base de
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dados, metodologia empregada e testes econométricos, enquanto a quarta revela os resultados

obtidos da estimativa, bem como as implicacdes e limitacées dos achados.

2. REVISAO TEORICA
Caso 0s precos das acoes sejam resultantes de uma expectativa de lucros futuros descontados
a valor presente, entao seria esperado que a inovacao reflita nos lucros e no crescimento de uma
empresa, mesmo que sob ela pese um resultado com incerteza daquele investimento
(Mazzucato, 2006). Como investimentos passados em P&D geram ativos intangiveis com
rendimentos futuros para a empresa, entao estes sao capitalizados mediante precos no mercado
de acdes e o preco das acoes pode ser uma medida para auferir o retorno dos investimentos em

inovacdo (Nelson, 1982; Hall & Vopel, 1997).

Para Greenwood e Jovanovic (1999) as inovacdes de novas empresas faz com que 0 mercado
acionario decline naquele momento (curtissimo prazo), pois na presenca de racionalidade ha
uma perspectiva de que a inovacao gere novo capital e esse, por sua vez, faz com que o capital
antigo perca seu valor. Hall e Vopel (1997) apontam evidéncias de que ha retornos privados para
P&D, mas que esses sao decorrentes de acumulo ao longo do tempo, do mesmo modo que ha
custos representativos de imitacao para as empresas seguidoras, o que implicaria em ganhos de

competividade.

Na mesma linha, para Lev e Sougiannis (1996) o investimento em P&D nao parece ter uma
relacao tao clara sobre os precos das acées no mesmo instante de tempo, pois € possivel que
seja necessario transcorrer um tempo para o retorno. Eberhart, Maxwell e Siddique (2004)
identificam que o aumento inesperado em P&D pode implicar em resultados positivos e efetivos
no desempenho no longo prazo, pois 0s agentes de mercado levam um determinado periodo
para incorporar a informacao da relacao P&D/ativos. Portanto, parece estar mais vinculada a
retornos em periodos subsequentes e nao necessariamente no mesmo instante de tempo,
cenario esse que justificaria a escolha nao apenas por indicadores de natureza contabil para
mensurar o desempenho financeiro das empresas, mas também a introducao de indicadores de

mercado para compreensao temporal mais adequada dessa relacao.

Outra fonte importante para determinar esse resultado é o préprio poder de mercado das

empresas. Empresas com market share mais representativo poderiam obter um preco acima do
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seu custo marginal em longo prazo. Logo, ha possibilidade de lucros acima dos patamares
normais, o que refletiia no valor de mercado das empresas. E particularmente importante
analisar se o tamanho das empresas (ativos) e o market share afetam a relacdo entre P&D e

valor de mercado (Hall & Vopel, 1997).

De igual modo, as patentes também podem gerar efeitos diretos sobre o desempenho das
empresas e a competitividade entre elas. Além das tradicionais formas de patentear inovacao ou
guardar segredos comerciais, também & possivel gerar elevados custos de imitacdo para as
empresas rivais através de habilidades especiais para um determinado tipo de inovacédo (Hall &
Vopel, 1997). Com efeito, Pakes (1985) sugere que as patentes possuem informacdes a respeito
de oportunidades para as empresas, entao deve haver uma relacao existente com as mudancas
no valor de mercado da empresa, dado que as expectativas atuam diretamente sobre a acao dos
agentes. Como evidéncia, o autor sugere que a geracao de patentes esta vinculada ao valor de
mercado da empresa, assim como ha uma associacao positiva entre o aumento no valor da

empresa decorrente de uma patente.

Apesar dos argumentos favoraveis aos investimentos em inovacao, ha autores que ponderam
qgue as empresas nao investem o suficiente em seus projetos, o que afeta a oferta de
produtos/servicos e gera consequéncias diretas sobre os precos das acdes (Yuan, 2012). Tal
fato pode ser parcialmente explicado pela incerteza daquele tipo de investimento, conforme
sugere a perspectiva neoschumpeteriana, mas também pela restricdo de politicas mais efetivas
para estimular investimentos em inovacdo, mercados financeiros limitados ou mesmo da

protecao as patentes nos pais.

Pela importancia do debate sobre o tema e da presenca de uma certa ambiguidade nos reais
efeitos gerados pela inovacao, ha dificuldades na literatura para se mensurar efetivamente a
relacéo entre inovacao e desempenho financeiro com variaveis de mercado, seja por meio da

escolha de indicadores, seja pelo método de pesquisa.

3. EVIDENCIAS EMPIRICAS
Pode-se observar que ha uma segmentacado na literatura em duas frentes. A primeira vinculada
a escolha da variavel que representa o valor de mercado. Alguns trabalhos optam pelo Q de

Tobin, ao passo que outros utilizam o preco (ou variacdo nos precos) das acdes. Ponto similar
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ocorre na variavel relativa a inovacao, pois ha trabalhos que recorrem aos indicadores de

patentes, enquanto outros fazem uso de investimentos em inovacao.

No ambito da inovacdo, estdo presentes diferencas em relacdo ao uso mais adequado para
mensuracdo. Alguns autores defendem o uso da variavel P&D (ou derivacbes dela como
P&D/ativos) como melhor medida para inovacdo, uma vez que reflete os gastos correntes da
empresa com inovacdo e, a0 mesmo tempo, incorpora a perspectiva de incerteza daquele
investimento. Os defensores do uso de patentes asseguram que o indicador é mais adequado
por refletir o resultado auferido daquele processo inovativo, bem como uma especificacdo mais
detalhada a respeito do fruto do seu resultado, ou seja, € possivel derivar mais de um resultado

de patentes associado a um investimento em P&D.

E importante classificar os conceitos de patentes. A citacdo da patente é diferente da informacéo
do pedido da patente ou mesmo da publicacao desta. Segundo a Organizacdo para a Cooperacao
e Desenvolvimento Econdémico - OECD (2006), as aplicacdes ou pedidos de patentes
compreendem a solicitacdo ou processo de aplicacao para uma dada invencao/inovacdo. Em
seguida, a patente sera registrada no respectivo érgao. Por fim, a publicacdo consiste na data do
inicio da vigéncia da patente. A citacdo compreende um exame de que ha, de fato, um progresso

de conhecimento gerado naquela patente que foi publicada.

Na literatura, uma série de trabalhos utilizam patentes, citacdes de patentes ou derivaces desses
indicadores, tais como numero de patentes publicadas ou citadas, estoques de patentes,

estoques de patentes/ativo total, patentes/citacdes de patentes, entre outros.

Hall, Thoma e Torrisi (2007) conduzem estimativas para compreender o valor de mercado de
empresas europeias, entre 1991 e 2004, com uso tanto do valor de P&D quanto de patentes das
empresas. Com um modelo de minimos quadrados néo lineares, identificam associacao positiva
tanto entre P&D quanto patentes, em relacdo ao Q de Tobin, todavia as citacdes futuras, tamanho
da familia da patente e numero de campos técnicos cobertos pela patente, parecem agregar
pouca informacao para o valor de mercado. Na mesma linha, Ekman e Huila (2018), a partir de
dados de empresas suecas para o periodo 2003-2013, buscam compreender a relacao entre o
Q de Tobin e indicadores de inovacao (patentes, P&D, marcas registradas e design de produtos).
Com um conjunto de dados no formato de painel ndo balanceado, as evidéncias apontam para

uma relacao positiva entre as variaveis, exceto design.
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Hall, Jaffe e Trajtenberg (2000) encontram evidéncias, a partir de dados de 4800 empresas de
manufatura, para um periodo de 30 anos, de que as patentes ponderadas por citacdes de
patentes afetam de maneira mais efetiva o valor de mercado das empresas, medido pelo Q de
Tobin, em comparacdo aos estoques de patentes. Contudo, ressaltam que essa condicdo é
decorrente da valorizacdo das empresas detentoras de patentes muito citadas. Em trabalho
posterior, Hall, Jaffe e Trajtenberg (2005) discutem a importancia do uso de patentes em relacdo
ao valor de mercado das empresas. Com dados de empresas dos Estados Unidos, para o periodo
entre 1963 e 1995, obtém resultados de que as razbes de P&D/ativos, patentes/P&D e
citacOes/patentes, afetam positivamente o valor de mercado da organizacao e sendo o efeito

diferente de acordo com a métrica de inovacéao.

Com uma amostra de 90 empresas japonesas, Haneda e Odagiri (1997) estudam a relacao entre
numero de patentes (estoque) e despesas de P&D em relacdo ao Q de Tobin. As evidéncias sdo
positivas para ambos ativos tecnoldgicos, mas ha diferencas de sensibilidade das patentes com
a industria alvo do estudo. Rahko (2014) avalia se os ativos organizacionais (marketing e
investimentos gerenciais), pedidos de patentes, citacdes de patentes e P&D impactam no valor
de mercado de empresas da Finlandia. Com um conjunto amostral para o periodo 1995-2008,
e estimativas para um modelo de regressao nao linear por minimos quadrados e dados em painel,
identificam que capital organizacional, P&D e citacdes de patentes possuem efeito positivo no

valor de mercado das empresas, ja 0 estoque de patentes possui um efeito mais restritivo.

Czarnitzki, Hussinger e Leten (2011) discutem se os tipos de futuras citacdes impactam no valor
de mercado das organizacdes. Para os autores, a citacdo da patente possui duas classificacoes,
a primeira € aquela que nao infringe o estado da arte, enquanto a segunda sao aquelas citacdes
que desafiam a novidade ou etapa inventiva (citacdes de bloqueio). Com dados de empresas
americanas, europeias e japonesas, para o periodo 1995-2000, e metodologia de dados em
painel, encontram evidéncias que citacdes de blogueio geram mais valor do que aquelas citadas
por razdes de ndo bloqueio, isto &, os tipos de citacdes podem trazer efeitos diferentes. Dornelles
(2017), a partir de dados com 1304 empresas dos EUA, no horizonte temporal de 1992-2007,
encontra evidéncias de empresas com tecnologias mais diversificadas, embora menos
especializadas, obtém retornos futuros mais elevados, uma vez que elas respondem de maneira

mais significativa as incertezas originarias de mudancas na demanda ou nas oportunidades
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tecnoldgicas que se apresentam. Por consequéncia, ha retornos futuros mais elevados para

organizacdes com essa caracteristica.

Pela perspectiva financeira, também n&o ha consenso em termos de indicadores. Ha evidéncias
que fazem uso do Q de Tobin e argumentam que o indicador expressa os resultados financeiros
futuros da empresa, 0 que incorpora a ideia de que as atividades tecnoldgicas refletem resultados
ao longo do tempo. Por outro lado, a variacéo nos precos das acdes tende a ser mais volatil em
curto prazo, enquanto ao longo do tempo existe mitigacao desse efeito com precos menos

volateis, o que sugere respostas em um periodo de tempo menor.

Griliches (1984), assim como Hall, Thoma e Torrisi (2007) fazem uso do Q de Tobin como
indicador de mercado e identificam que o valor de mercado das empresas cresce com o aumento
da citacdo de patentes. Trajtenberg, Jaffe e Henderson (1997) revelam que o ganho derivado
daquele processo de patente ¢ o melhor indicador financeiro por expressar a originalidade. Hall,
Jaffe e Trajtenberg (2005) apontam, por outro lado, que a variavel aplicacdo de patente & limitada,
uma vez que implica grande variancia no valor das patentes, sendo um indicador nao adequado

de sucesso de P&D.

Ha também evidéncias que dao suporte a importancia da defasagem entre o investimento em
P&D e seus beneficios, de modo que o periodo do processo de registro da patente pode afetar
de maneira significativa os retornos das acoes. As despesas com P&D afetam as vendas liquidas
da empresa, mas se a empresa possui alta capacidade inovativa pode ter retornos mais
representativos sobre as acdes e vendas, embora o maior investimento em P&D possa aumentar
0 custo operacional e diminuir o lucro operacional (Hsu et al., 2013). Sob esse prisma, Mazzucato
e Tancioni (2007), a partir de dados de citacdes de patentes, identificam uma relacdo positiva e

significativa entre a volatilidade dos precos das acdes com a inovacao promovida pelas empresas.

Titi (2014), a partir de um conjunto de dados disponiveis na Bloomberg sobre empresas
biotecnologicas e farmacéuticas dos Estados Unidos, no periodo 2002-2013, estuda a relacao
do investimento em P&D com o retorno das acdes das empresas, especificamente para empresas
com valores significativos em P&D (acima de US$ 100 milhdes). Os resultados obtidos mediante
modelos de dados em painel apontam para efeitos positivos sobre o valor de mercado e o preco

das acdes. O que converge com Hall e Vopel (1997) ao indicar que empresas com maior
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capacidade de investimento em P&D obtém resultados mais expressos nos indicadores de

mercado.

Por outro lado, Bloch (2003) ndo encontra evidéncias consistentes de que P&D afeta os retornos
nos mercados de acdes. Contudo, ao controlar o efeito entre o indicador contabil e o indicador
de mercado, de fato P&D demonstra um efeito positivo maior sobre os retornos de mercado em
relacdo ao retorno sobre as vendas. Franzen e Radhakrishnan (2009) encontram evidéncias
similares de que as despesas com P&D afetam mais fortemente as acdes nos casos de perda de

valor do que no ganho.

Algumas das evidéncias sdo sumarizadas na tabela 3.1, descritas comparativamente, com
objetivo de sintetizar os resultados em termos de abordagem em relacdo ao método adotado, aos
indicadores selecionados, a importancia da perspectiva temporal, além das lacunas presentes na

literatura.

Tabela 3.1 - Evidéncias empiricas

Autor(es) Indicadores / Fontes Método Periodo / Resultado Limitacoes
Amostra
N A contagem de patentes
Taxa anual de retorno no | Modelo de um Apenas na industria como valor das patentes
mercado de acdes explicada | e dois fatores, | Entre 1973 e 1980 | farmacéutica o fator P
o , . ) pode representar uma
. pela aplicacdo de patentes, | além de | para uma amostra | tecnologico explica -
Griliches, ; ) ) pequena fragdo nas
vendas, investimentos | modelo de | de 340 firmas | as taxas de retorno. L
Hall e Pakes RN ) o ) variacbes do valor de
tangiveis, investimento em | primeira americanas de | Entretanto, os dados -
(1991) ) - mercado de acbes da
P&D e taxa anual de retorno | diferenca e | manufatura (9 | nao eram ) -
- ) L . empresa, pois flutuacées
no mercado de acdes | também séries | setores) suficientemente no mercado de acBes so
(coletados no NBER R&D) de tempo fortes ) ¢
muito grandes
As  informacdes  co-
Q de Tobin explicado pelo Patentes geradas | patenteadas para
volume de vendas, lucro entre a firma e a | atividades colaborativas
Lo Entre 1996 e ) N
liquido, ROA, despesas com parceira reduz o valor | podem nao ser
) ) 2003, contendo
P&D/ ativos totais e | Dados em | . _ da empresa, | capturadas pelo
) informacoes  de ) o
patentes/despesas de P&D. | painel com possivelmente  por | indicador. Importante
) ) 168 empresas ) )
Belderbos A fonte dos dados é a | dummies norte americanas riscos envolvidos no | ressaltar que nem todos
etal. (2010) | Compustat, Worldscope e | setoriais, a0onesas e’ processo. ldeias de | esforgos de P&D
relatérios  financeiros e | temporais e Jeupro cias ara dominio tecnolégico | implicam em um pedido
contabeis das empresas, | pais ) P ) P e patente Unica | de patente, como um
o - cinco  diferentes " ’
EPO, Diretério do Japao de foram positivamente | pedido de patente em
. ’ setores ) )
Investimentos Estrangeiros associadas ao Q de | parceria pode ser
e Assignment Agreement Tobin requisitado por um unico
dos parceiros
Q de Tobin explicado pelas Dados em Citagbes diretas e o | Nao aborda a
despesas de P&D, citacdes ainel e Entre 1990 e 2007 | tamanho influenciam | especificidade no ambito
Neahausler de patentes recebidas, glica 30 com para um conjunto | positivamente no Q | setorial, bem como as
etal (2011) | numero de investidores, p” ¢ de 479 empresas | de Tobin. O numero | caracterizacdes distintas
: variavel ) .
entre outros relacionados a | . dos EUA e Europa de  pedidos de | entre os paises em
instrumental . - )
patentes. patentes ndo é um | relacdo ao numero de
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Os dados financeiros sao: bom indicador para | pedidos de patentes.
ativos totais, EBIT, ROl e identificar o retorno | Também apontam que a
gastos com P&D. As fontes sobre o investimento | medida de patente é
sao o European Patent determinante para o
Office, Compustat e DTI- resultado obtido
Scoreboard
P&D/Ati
) / I.VOS Ao incluir as dummies
, ) influencia . -
log do Q de Tobin explicado o setoriais, néao se
) positivamente o valor | " )
pelo P&D/ativos, identifica diferencas
) ) ) de mercado das L
investimento/ativos, market emoresas A significativas. As
share, receita total, gastos Entre 1987 e P o caracteristicas das
. expectativa do o
de capital, gasto com P&D e 1991, perfazendo _ empresas individuais
Hall e Vopel ' Dados em mercado de acdes o
(1997) uma medida de estoque de ainel 1000 empresas de em  relacio  aos prevalecem ao invés das
P&D. A fonte de dados ¢ P manufatura  dos ¢ industrias no qual estéo
, resultados de | .
Standard  and  Poor’s, EUA investimento em inseridas, mas esse
Compustat, OTC e dados L resultado pode estar
P&D esta vinculada . .
complementares de ) associado ao  restrito
) diretamente ao )
pesquisas periodo temporal da
tamanho que a
) amostra
empresa possui

Logo, é possivel observar que diversos estudos fazem uso de modelos de dados em painel e
reconhecem a importancia temporal entre inovacdo e desempenho financeiro. Contudo, para
muitos os periodos sao relativamente limitados (inferior a 20 anos) e fazem uso de estimativas
com a média condicional da variavel dependente, efeito esse que pode contemplar distor¢des na

presenca de outliers.

4. METODO DE PESQUISA
4.1.

Base de Dados

Para cumprir os objetivos elencados, € necessario conduzir o merge de duas distintas bases de
dados. A fonte de dados relativa ao registro de patentes das empresas é o European Patent Office
(EPQ), que abrange o banco de dados do PATSTAT. Os indicadores de natureza financeira e
contabil sdo coletados diretamente nos bancos de dados da DataStream da Thomson Reuters. As
informacdes coletadas compreendem o periodo entre 1975 e 2016, contudo, em virtude da

restricdo das variaveis presentes no principio da série, foi definido o escopo de pesquisa a partir

de 1986.

O PATSTAT contempla uma base de dados de registro de patentes que propicia a vinculacado do
candidato e de inventores aquela respectiva inovacao. A base € ampla, abrangendo dados desde
o século XIX, mas ¢ capaz de preservar essa relacao ainda na presenca de mudancas de pessoas
ou empresas ao longo do tempo. De acordo com o EPO (2016), o uso dos indicadores de registro

de publicacao e citacao de patentes é adequado para identificar possiveis parceiros de negocios e
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mercados potenciais de produtos e tecnologias, acompanhamento das descobertas dos

concorrentes e de novas tecnologias emergentes.

A fonte ainda abrange algumas informacdes de patentes publicadas dos Estados Unidos da
Ameérica, coletados pelo USPTO (United States Patent and Trademark Office’s), condicdo que
permite alcancar maior volume de informacdes. As patentes sdo segmentadas pela classificacdo
internacional de patentes (IPC) como forma de separar as areas de tecnologia as quais pertencem
e identificar os tipos associados a cada uma, bem como 0s setores e paises de origem das

respectivas empresas.

No banco de dados, as informacdes sdo segmentadas em niveis distintos. O primeiro deles
abrange a familia, o segundo a aplicacao e o terceiro a publicacdo. Sendo de interesse os dois
ultimos, a aplicacdo consiste no pedido efetivo de protecao da patente para uma dada invencao
em um escritério de patentes. Importante ressaltar que uma aplicacdo possui a0 menos uma
publicacao, pois antes mesmo da primeira publicacdo, a aplicacao é tida em carater confidencial,
isto &, nao esta contida no banco de dados. Por sua vez, as familias sdo formadas por aplicacoes
que abarcam uma mesma invencao. A publicacao requer um periodo de até 18 meses do pedido
de aplicacao, sendo que a aplicacao é concedida quando foi aprovada a protecdo da patente. As
citacOes, por outro lado, consistem em referéncias as patentes publicadas relevantes. As patentes

publicadas, em muitos casos, citam outras publicacdes de patentes.

Do PATSTAT sao coletados os indicadores de patentes publicadas e patentes citadas para as
empresas. Para essas ultimas, sdo utilizadas as contagens de citacoes futuras (forward citation),
caracterizadas pela mencao de patentes anteriores que foram relevantes para constituicao do
pedido de aplicacao da patente. Portanto, atua como indicador de qualidade de patentes, uma vez
que incorpora a importancia da arte anterior, tanto do ponto de vista econébmico quanto
tecnoldgico. Entretanto, considera o ano de aplicacao da patente como referéncia. Assim, quanto
maior o volume de citaces apds a data da publicacao da patente, maior sua relevancia naquele
segmento de atuacdo. Com isso, também ha possibilidade de mitigar a heterogeneidade presente
na contagem pura de patentes publicadas, pois gera informacdo de natureza qualitativa. As
citacoes futuras sdo geradas pela contagem anual, isto é, sem computar as citacdes decorrentes

de taxas de depreciacao ou crescimento, de tal modo que investidores podem distinguir patentes
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com alto valor econdmico futuro a partir da data de sua aplicacdo (Trajtenberg, 1990; Rekik,

2015).

Logo, é importante definir a janela temporal associada a estas citacoes, nesse caso, definido desde
a data do pedido da patente. Hall, Thoma e Torrisi (2007) e Ekman e Huila (2018) utilizam o
periodo de trés anos, pois relevam que seria suficiente para capturar grande parte das citacoes de
patentes em relacdo a uma mesma patente. De maneira complementar, a proposta dessa
pesquisa conduz um exercicio com amostra contendo uma janela temporal de cinco anos, tal
como sugere Rekik (2015), com objetivo de verificar se um periodo maior pode trazer resultados

mais robustos.

As informacoes registradas no banco de dados podem ser originarias de pessoas fisicas ou
juridicas. O filtro aplicado diz respeito as pessoas juridicas e, mais especificamente, apenas para
as empresas listadas na categoria company definido no PSN_Sector. O procedimento de coleta
requer o uso de linguagem SQL (Structured Query Language), tal como sugerido por Rassenfosse,
Dernis e Boedt (2014). Em virtude da ampla quantidade de informacdes, foi adotada a sintaxe de
contagem de entradas para coleta de cada informac&o das empresas. Como uma mesma empresa
pode apresentar diversas patentes para um mesmo ano ou data especifica de um dado ano de
coleta, e com o mesmo codigo de classificacdo da patente aplicar a contagem de entradas
diferentes na tabela, a partir do cédigo de aplicacdo da patente permite coletar apenas os dados

exclusivos de valores, isto €, excluindo a presenca de dados em duplicidade.

4.2. \Variaveis
Apds coleta dos dados inerentes as patentes publicadas e citadas, foi conduzido o /merge com as
informacdes financeiras e contabeis das empresas, derivadas da Thomson Reuters. Os indicadores
de interesse sao: Q de Tobin como variavel de explicacao, ativo total, EBITDA (lucro antes de juros,
impostos, depreciacdo e amortizacao), desembolsos com P&D, retorno sobre investimentos (ROI)
e receita total bruta. Todos os dados extraidos dizem respeito a mesma unidade monetaria, o dolar
americano. A listagem do nimero de empresas por paises e paises contidos em cada subamostra

esta disposta no anexo 3.1.

Williams (2017) afirma que as patentes buscam aproximar os retornos privados dos inventores

pelo valor de suas invencbes. Logo, associam um determinado poder de mercado em um
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especifico periodo, mas com objetivo de recuperarem o investimento alocado na pesquisa, ao
longo do tempo. A ideia principal é conceder a divulgacao da patente em troca de seu respectivo
direito, de tal modo que estimule os custos fixos associados ao planejamento da inovacdo. Em
complemento, Mone, McKinley e Barker (1998) discutem que a inovacao interfere diretamente no
resultado financeiro da organizacdo, pois o desempenho pode ser tratado sob a forma de
indicadores contabeis ou de mercado. Para o primeiro grupo, ha uma perspectiva de analise no
instante anterior para a tomada de decisao no presente. Ja o segundo grupo incorpora a ideia da
taxa de retorno, isto €, como é observado o futuro financeiro na perspectiva do investidor. Por essa
razao, a escolha pelo Q de Tobin decorre do fato de ser uma representacdo da proporcao do valor
de mercado de uma empresa em relacdo ao valor dos ativos da mesma. Wernerfelt e Montgomery
(1988) asseguram que a variavel & mais adequada que o uso de retornos contabeis, pois incorpora
de modo implicito a taxa de desconto corrigida dado o risco, assim minimizando distorcdes
associadas as normas contabeis e tributarias. Esse indicador, por sua vez, é calculo a partir da

seguinte métrica:

(Equity Market value+Liabi market value)

Q de Tobin =

(3.1)

(Equity book value+liabilities book value)

Versao igual ou similar a essa proxy do Q de Tobin foi trabalhada por Lifland (2011), Gugler,
Mueller e Yurtoglu (2004) e Kim, Kwak e Lee (2015). A forma mais adequada para estimativa do
Q de Tobin envolve a incorporacao do custo de reposicdo dos ativos, informacéo particularmente

complexa para ser construida.

A variavel Ebitda representa a rentabilidade operacional da organizacao, isto &, ndo considera a
depreciacao e provisdes associadas a investimentos de natureza financeira, impostos e eventuais
empréstimos (D'attoma & Pacei, 2016). Deste modo, contempla de maneira mais efetiva o
resultado financeiro. Por sua vez, a adocdo da receita bruta total busca nao incorporar efeitos
decorrentes de devolucdes ou impostos sobre as vendas, fator que justifica a escolha desse

indicador em detrimento da receita liquida.

O indicador de desembolsos com P&D é caracterizado pelo montante efetivamente alocado na

busca de geracao de inovacdo. Portanto, esta presente no indicador a premissa do risco, uma vez
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que tal montante pode nao implicar efetivamente em inovacdo para a empresa, ou mesmo o
registro de patente, ao longo do tempo. Como as patentes publicadas sinalizam efetivamente
resultados decorrentes do investimento em inovacdo da empresa, entdo consiste em uma medida
resultante do investimento em P&D. As citacdes de patentes (forward citation) indicam, em alguma
medida, a relevancia daquelas patentes que ja foram publicadas. As patentes publicadas sao
divididas pelo montante de ativo total da empresa, definido na literatura como intensidade de P&D,
tal como os trabalhos de Eberhart, Maxwell e Siddique (2004) e Kabongo e Okpara (2013). Essa
medida tende a estar positivamente associada com o desempenho financeiro, pois a inovacao esta

vinculada a um maior nivel de produtividade da organizacédo (Mcwilliams & Siegel, 2000).

Os indicadores de inovacao, tanto desembolsos com P&D, quanto patentes (e citacdes de
patentes) sdo utilizados na forma de proporcdo do ativo total. A escolha por esse critério é
justificada por dois fatores. Primeiro, permite uma medida relativa da inovacdo frente a estrutura
de ativos da organizacdo, pois o critério Unico de contagem de patentes ou P&D tende a estar
associado com o tamanho da empresa, logo, a proporcionalidade mitiga parte desse efeito desigual
entre elas. Adicionalmente, esse critério permite uma comparabilidade mais adequada entre

empresas da mesma industria e industrias diferentes.

Os indicadores de inovacdo de patentes publicadas e citacdes de patentes sdo apresentados tanto
na forma de fluxo (contagem) quanto na forma de estoque. Esse segundo procedimento envolve a
ideia de acumulo de aprendizagem ao longo do tempo para uma mesma empresa, embora
desconte uma taxa de depreciacdo. Conforme Rahko (2014), o estoque de P&D e de patentes é

dado, respectivamente, por:

P&DF 0T = (1 — §) x P&D{15™® + P&DJvestido (3.2)
Patente; ™ = (1 - &) x Patente; Jrodue Patentei’;luxo (3.3)

Onde, 6 denota a taxa de depreciacdo. De acordo com a autora, o valor inicial deve considerar os
desembolsos com P&D no primeiro ano. A taxa de depreciacdo aplicada é de 15% e a taxa de
crescimento anterior de 8% para estoques iniciais, se nao houver informacao para o periodo inicial

da base, critérios ja presentes na literatura. Pela otica das patentes, é aplicada a mesma taxa de

67



depreciacao e a mesma consideracao sobre a disponibilidade de um periodo anterior ao inicio dos

dados da série.

O ROI representa a taxa de retorno do investimento, ou seja, compara o custo de investimento em
relacdo ao retorno do mesmo. Deste modo, consiste em uma medida para tomada de decisédo de
modo tangivel. Diante dos propodsitos dessa pesquisa, a utilizacdo ¢ mais adequada que o ROA
(retorno sobre o ativo) que leva em consideracédo o ativo € pode nao explicar adequadamente as
diferencas em ambito setorial, dado que cada um contempla uma estrutura de ativo especifica. E
importante ressaltar a diferenca do ROI, que é uma medida de lucros no periodo em questao,
enquanto o Q de Tobin é uma medida de expectativas sobre lucros futuros (Neah&usler ef al.,
2011). Portanto, é esperada uma associacdo positiva desse conjunto de variaveis em relacao ao

Q de Tobin.

Em forma sintética, as variaveis financeiras possuem a segmente metodologia de calculo,

conforme informacao disponivel na DataStream da Thomson Reuters:

1) Ativo Total: Ativo circulante + recebiveis de longo prazo + investimentos em
subsidiarias ndo consolidados + outros investimentos + instalacoes e equipamentos
ativos liquidos e outros ativos

i1) EBITDA: Receita antes dos impostos + despesas com juros sobre divida e depreciacao,
exaustao e amortizacao - juros capitalizados

ii1) Gastos com P&D: Somatorio dos custos diretos e indiretos relacionados a criagéo e
desenvolvimento de novos processos, técnicas, aplicacbes e produtos com
possibilidades comerciais

iv) Receita Total: Vendas brutas + outras receitas operacionais — descontos, devolugdes
e provisoes

v) Retorno sobre Investimentos (ROI): (Receitas — CPV) / CPV, onde CPV é o custo dos
produtos vendidos. Para empresas de manufatura, CPV é dado pelo custo de
fabricacéo especifico ou direto de material e mdo-de-obra aplicados na producao de
produtos acabados (ndo contempla impostos especiais de consumo e impostos sobre
lucros extraordinarios). Para empresas de servicos e organizacdes de servicos

publicos, na auséncia de clara separacao entre CPV e despesas gerais, administrativas
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e de vendas, é aplicado o custo dos produtos vendidos e observadas as despesas

gerais e administrativas de vendas.

A amostra de dados da pesquisa € segmenta em trés subamostras. Para composicdo de cada
uma foi necessario um merge entre as bases de dados. Do PATSTAT foi confrontada a informacao
do psn_name com o Company Reuters. Além das correspondéncias exatas, foi adotado o
procedimento de fuzzy lookup para identificacdo de classificacbes similares na nomenclatura das
empresas. Demais informacdes como pais de origem, industria e data da informacao foram
coletadas de cada base. Apenas empresas que apresentem as informacdes de todas as variaveis

requeridas para cada subamostra sao incluidas nas mesmas.

A tabela 3.2 apresenta uma sintese da composicdo de subamostras da pesquisa. De maneira
comparativa, & possivel consultar o periodo de dados, quantidade de empresas e as variaveis

disponiveis em cada uma delas.

Tabela 3.2 - Composicdo das amostras de dados

Amostra Quantidade de empresas Periodo dos indicadores Composicao de variaveis
- Q de Tobin

- Ativo total

- Receitas brutas

- Patentes publicadas

- Q de Tobin

- Ativo total

- Receitas brutas

(B) 891 1986 até 2016 - Patentes publicadas

- ROI

- EBTIDA

- Despesas com P&D

- Q de Tobin

- Ativo total

(C) 333 1990 até 2015 - Receitas brutas

- Patentes citadas (periodo de
cinco anos)

(A) 1342 1986 até 2016

As variaveis patentes publicadas e citacao de patentes sao indicadores intermediarios de inovacao,
enquanto as despesas com P&D constituem uma métrica de entrada, tal como discutido na tabela
2.3 do capitulo II. A perspectiva multidimensional busca um entendimento mais amplo da inovacao

organizacional em relacao ao valor de mercado das empresas.
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A amostra (B) possui menor quantidade de empresas do que (A), pois hd empresas na amostra
sem informacoes relativas aos desembolsos com P&D, ROl e EBTIDA. Essas empresas foram

excluidas para composicao dessa amostra.

Em relacdo a amostra (C), a quantidade de empresas é relativamente menor, uma vez que a
qualidade da patente € um processo que ocorre em menor proporcao que o registro das patentes,
isto €, apenas algumas empresas conseguem sobressair com patentes relevantes a ponto de

serem citadas por outros inventores.

Ainda é importante mencionar que nao foi aplicado procedimento de dados truncados no conjunto
de dados de citacdes de patentes. Hall, Thoma e Torrisi (2007) discutem que dados dessa
natureza sao trucados no tempo, pois o numero total de citacdes recebido pela patente nao €
obtido nos periodos mais recentes da amostra. Aghion ef a/. (2019) complementam que o viés de
truncamento na contagem de patentes pode também ser decorrente do periodo de

aproximadamente dois anos, em média, apos o pedido da patente, para que ela seja concedida.

Alguns autores como os citados utilizam critérios para correcao de dados truncados, porém essa
pesquisa nao aplica procedimentos para dados truncados, pois como sugerem Das, Nanda e Xiao
(2017), os métodos de ajustes na correcao do viés de truncamento para dados de patentes podem
apresentar um desempenho insatisfatério. Os autores conduziram reestimativas de dados de
pesquisas de outros trabalhos e encontram evidéncias de que a utilizacao de dados livres de viés
pode ser diferente daqueles aplicados com métodos de ajuste de dados truncados em virtude de
varios atributos especificos da empresa. Para os autores, excluir os ultimos trés ou quatro anos
do conjunto de dados de patentes e ajustar a base de dados a mais de um método de ajustes,

pode vir a mitigar os efeitos decorrentes desse problema.

Na mesma linha, Lerner e Seru (2017) discutem que a diferenca entre a data de solicitacdo e
emissao da patente envolve outros aspectos como a area vinculada a tecnologia da patente € o
tratamento dado no escritorio de patentes. Portanto, esse efeito do truncamento pode ser mitigado
para as citacdes de patentes ao utilizar a informacéo da patente por data de aplicacdo, tal como

aplicado nessa pesquisa.

4.3. Metodologia
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A estratégia metodoldgica propde uma perspectiva distinta ao vigente na literatura empirica sobre
o tema. Reconhecendo que a amostra alvo do estudo pode contemplar uma representativa
desigualdade entre as empresas, tanto para as variaveis dependente quanto independentes, a
proposta se diferencia ao propor um modelo de regressdo quantilica combinado com dados em
painel. A estimativa por regressao quantilica pode ser mais rica em relacao a outros que privilegiam
a média condicional, pois explora os efeitos covariaveis heterogéneos (Koenker, 2005). Ja dados
em painel buscam controlar efeitos fixos para covaridveis ndo observadas (Canay, 2011). Portanto,
¢ esperado que os resultados se tornem mais robustos diante de uma amostra com a presenca

de outliers, pois leva em consideracao essa maior dispersao para uma analise mais adequada.

No método de regressao quantilica, o conjunto de dados pode ser segmentado em quartis, quintis
ou mesmo decis, sempre em proporcoes iguais. Na presenca de outliers, os desvios observados
nas medidas de posicado e dispersdo podem sugerir que os efeitos médios contemplem alguma
distorcdo (Koenker & Hallock, 2001). A utilizacdo da regressdo por quantis conduz a uma
subdivisao do conjunto de dados e visa auferir resultados mais precisos, uma vez que nao

considera um efeito médio Unico para todo o conjunto de dados (Koenker, 2004).

Koenker e Bassett (1978) argumentam que o estimador de minimos quadrados ordinarios (MQO)
para o modelo linear pode conter erros de distribuicoes, pois faz uso de estimativas ao redor da
média condicional. Sob uma amostra com a presenca de outliers, é sugerido tratar a minimizacao
de desvios absolutos que podem gerar uma confiabilidade duvidosa, buscando uma alternativa
mais robusta. Enquanto MQO obtém o efeito da relacdo entre as variaveis em relacdo ao ponto
médio da distribuicdo, a estimativa por regressao quantilica parte da média condicional por cada
estrato da funcdo mediana condicional, nao sendo subamostras do conjunto de dados. Na
presenca de dados estruturalmente heterogéneos, a divisao do conjunto de dados em partes
especificas pode gerar coeficientes representativamente diferentes. Essa premissa pode ser

particularmente importante na presenca de elevada desigualdade entre as empresas.

0 modelo proposto por Koenker e Bassett (1978) assume que cada quantil corresponde a uma

extensdo do modelo linear. Entdo, apresenta a seguinte estrutura funcional:

min- Y oly, ~ v+ T-0)y, - p=min- Y pO), - 8.4)

ty,2x,f ty,<x,f
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Sendo, {x, If:L---,T} a representacao de uma sequéncia de K-vetores de uma matriz conhecida

e {J/, IfZL-.-T} uma amostra aleatoria dada por u, =y, —x, /3, onde u, corresponde aos
vetores de erros de natureza aleatoria, £ os parametros, ), e X, as variaveis dependente e

independente, respectivamente. Nesse caso, & corresponde ao quantil definido pela funcao de

distribuicdo condicional e varia no intervalo entre 0<@<1, e p constitui uma funcao check, onde:

useu#0

pe(u,2)={& ez (3.5)

A funcao quantilica busca ponderar a soma dos desvios absolutos, o que resulta em estimadores
mais eficientes em relacdo ao MQO pelo fato dos erros ndo possuirem uma distribuicdo do tipo
normal. Os parametros sdo assintoticamente normais e consistentes e ndo sensiveis a valores
extremos na variavel dependente (Buchinsky, 1998). Em complemento, a regressdo quantilica
permite a estimativa sob distribuicdes nao gaussianas e possui como fator favoravel o fato de nao

descartar parte da amostra, isto &, os outliers (Koenker & Bassett, 1978).

Assumindo a possibilidade de impacto distinto na distribuicdo das variaveis do estudo, embora
reconheca a importancia temporal da relacao e as variacdes de caracteristicas em ambito setorial,
a especificacdo adotada nesse trabalho compreende um modelo de regressdo quantilica com
dados em painel, tal como sugerido por Koenker (2004). O modelo de dados em painel
compreende um conjunto amostral com informacoées de individuos ao longo de um dado periodo
de tempo, mas com capacidade de isolar efeitos especificos. A vantagem do método esta
associada ao ganho de graus de liberdade, a melhora em termos de eficiéncia, pois as diferencas
interindividuais podem reduzir a questdo da colinearidade, assim como resolve (ou reduz a
magnitude) de problemas decorrentes da presenca de variaveis omitidas que possuem correlacdo

com as variaveis explicativas do modelo (Hsiao, 2003).

0 conjunto amostral ainda pode ser especificado como balanceado ou desbalanceado. Wooldridge

(2011) define o caso balanceado quando ha o mesmo periodo de tempo disponivel para todas as
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observacdes transversais. Portanto, na auséncia desse cenario se encontra o caso desbalanceado
que, por sua vez, pode gerar problemas de selecao de amostra e atritos. A amostra de empresas
coletadas nessa pesquisa se enquadra na caracterizacdo de painel desbalanceado, uma vez que
algumas das empresas com dados inicialmente coletados deixam de existir, enquanto outras
passam a ser adicionadas, fator esse denominado de painel rotativo de dados. Contudo, segundo
0 autor, a caracterizacao desbalanceada do painel sob a forma aleatdria gera menos problemas

econometricos.

As formas funcionais trabalhadas na pesquisa, portanto, seguem a estrutura de dados em painel
e regressao quantilica para dados em painel. Especificamente sobre os modelos de dados em
painel, estes podem ser estimados pelos métodos de efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Em efeitos
fixos ha controle das variaveis omitidas na presenca de variacées presentes entre as empresas,
mas nao no ambito temporal (Stock & Watson, 2011). A pesquisa contempla trés modelos, sendo

0 primeiro aplicado para a amostra A e caracterizado como:
PP
logTQ;r = @t + B4 (ﬁ)it_l + BologTR; + BslogTAir + Xie + € (3.6)

Onde, TQ indica o Q de Tobin, PP indica as patentes publicadas, TA o montante do ativo total e
TR corresponde ao montante de receitas brutas totais. Log indica que as variaveis sao
apresentadas em sua forma logaritmica. Para a variavel de inovacdo é aplicado um periodo de
defasagem, pois é esperado que a informacéao da inovacdo em t — 1 implica no valor de mercado
das empresas no instante t. Por sua vez, y; = a + [,Y;, onde Y; corresponde a uma variavel
omitida que busca auferir os efeitos nao observados que variam entre as empresas e que sao

(aproximadamente) constantes ao longo do tempo como, por exemplo, caracteristicas e valores

organizacionais. O erro idiossincratico é denotado por &, e constitui causas que oscilam

temporalmente e afetam a varidvel dependente. E importante ponderar que nio pode haver

correlacdo temporal dos erros entre as empresas (Stock & Watson, 2011).

0 modelo com efeitos aleatérios possui como premissa que as variaveis oscilam ao longo do

tempo, mas que ndo variam (ou pouco variam) entre as empresas. E o caso de regulacdes em
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ambito setorial, incentivos fiscais ou para uso de tecnologias, assim como a conducao de registro

de patentes de cada pais.

pp
logTQic = aic + B (7;) _ + BalogTRic + BalogTAie +Bsd; + e (37)

onde, 5; corresponde a variavel temporal que oscila, mas constante entre as empresas. Cabe

ressaltar que se 5; possui correlacao com a variavel dependente, entdo a omissao implica em
viés de variavel omitida, ao passo que se correlacionada com as variaveis independentes, isto &,
E(M,-t | 5,) 750, entdo a estimativa deve ser conduzida por minimos quadrados generalizados
(MQG) ao invés de MQO, tal como sugerem Stock e Watson (2011).

As formulas (3.6) e (3.7) apresentam as variaveis de inovacao em forma de fluxo (contagem).

Porém, as estimativas também sao conduzidas por indicadores na forma de estoques, onde PS

representa o estoque de patentes. Entdo, as versdes passam a ser:

PS
logTQ; = air + By (ﬁ) L + B2logTR;. + P3logTAi + it + &t (3.8)

PS
l0gTQic = aic + B () +BalogTRic + slogTAie + Bad: + i (39

A especificacao do segundo modelo, aplicado para a amostra B, com dados de inovacao em fluxo,

¢ dada por:

PP P&D
logTQ;; = a;; + P1log TA; + B, 10g TR, + B3 (ﬁ)it—l + B4 (F)it—l + BsROI;: +

EBT
Pe (ﬁ)it + Xit + & (3.10)
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Sendo que, EBT/TR compreende o valor do EBTIDA/Receita Bruta Total, especificada nos modelos
como EBTTR. P&D é o montante de desembolsos em P&D, e ROl o retorno do investimento. No

formato de estoques de inovacdo, os modelos seguem a seguinte representacao:

P&D

PS
l0gTQic = ic + Prlog TAi + B2 log TR + B3 (77) — +Bu(Ty)  +BsROL +

t—1

EBT
ﬂe(ﬁ)it + Xit + & (3.11)

Por fim, a ultima especificacdo, aplicada para a amostra C, corresponde aos modelos que

utilizacédo as patentes citadas (PC) para o periodo de cinco anos, tanto na forma de fluxo quanto

estoque:
PCSY
logTQ;r = @it + P1logT A + BologTR; + B (F)it— + Xit + €t (3.12)
PCSY
logTQic = aic + PrlogT Ay + BlogTRe +Bs (T53) _ +xietew  (313)

No caso da amostra C, a variavel citacdes é PC5Y/PP, pois se refere ao periodo de cinco anos das
patentes citadas (forward citations). Tanto as especificacdes (3.8), (3.9), (3.10), (3.11), (3.12) e

(3.13) sao conduzidas para efeitos fixos quanto aleatdrios no modelo de dados em painel.

Baltagi (2005) complementa ao mencionar que as vantagens do modelo de dados de painel sdo:
a) o método assume que individuos, firmas, estados ou mesmos paises sdo considerados como
heterogéneos, isto €, assume a presenca de um controle sobre a heterogeneidade individual na
estimativa; b) propicia maior variabilidade, menor colinearidade, dados mais informativos, maior
eficiéncia e mais graus de liberdade; c) promove melhor entendimento sobre a dindmica de ajuste;
d) podem detectar efeitos ndo perceptiveis nas especificacdes de séries de tempo e cross-sectior,
e) nos dados em painel em nivel micro (empresas) pode haver reducdo ou eliminacdo dos desvios
resultados da agregacdo das empresas. Contudo, ha limitacdes e problemas decorrentes da
presenca de uma populacao incompleta de dados, possibilidade de erros de medicao (distorcoes

das respostas reportadas), atritos decorrente de mudancas em termos de repostas (por exemplo,
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empresa alterar seu nome, deixar de existir ou mesmo se recursar a responder), o que pode
implicar na reducéo da dimensao temporal da série de dados, e por fim, ha o risco de inferéncias
enganosas por nao considerar a dependéncia da transversalidade na amostra (presenca de

choques de um individuo que afetam outros que pertencem ao mesmo conjunto de dados).

A estimativa de efeitos aleatorios é conduzida por minimo quadrados generalizados e os efeitos
fixos por minimos quadrados ordinarios, e as estimativas sao alvo de comparacao com o método
de regressao quantilica. As regressdes quantilicas para dados em painel obedecem a mesma
estrutura funcional, mas compreende os seguintes intervalos de quantis:@ = 0,10; 0,25; 0,50;
0,75. Para a amostra C, ainda é utilizado o quantil 0,96, enquanto para as amostras A e B, aplicado
o quantil 0,99. A amostra C possui uma composicdo representativamente menor de dados, de
modo que nao é possivel obter a informacao relativa ao 99° percentil para as estimativas dos
modelos economeétricos, razao essa para o critério de aplicacdo do percentil maximo disponivel

para estimativas, isto &, 96° percentil como quantil superior.

Ainda sdo observadas as questoes relativas ao uso de periodo temporal pequeno com grande
quantidade de individuos que poderia gerar distorcdes, conforme sugerem Koenker (2004) e
Powell (2014), mas na presenca desse cenario as estimativas podem ser condicionadas para o
modelo de efeitos fixos por meio de um estimador do tipo QRPD (quantile regression for panel
data) e gerar estimativas consistentes. Por outro lado, o modelo de efeitos aleatorios com
regressao quantilica busca controlar a dependéncia entre as variaveis, o que pode prejudicar as
estimativas (Abrevaya & Dahl, 2008). A alternativa consiste em gerar covariaveis das observacdes

com vistas a propiciar a correcdo no viés da estimativa (Bache, Dahl, & Kristensen, 2011).

Importante ressaltar que o uso de modelo linear em regressao quantilica com dados em painel
leva em consideracao os quantis condicionais serem lineares nas covariaveis unicamente em
casos especiais (Koenker & Bassett, 1982; Abrevaya & Dahl, 2008). Cabe ainda mencionar a
possibilidade do uso de dados em painel nao balanceado em modelos de regressao quantilica
como forma de delimitar efeitos especificos sem trazer problemas adicionais para as estimativas

(Fitzenberger, Kohn, & Wang, 2006).

Mediante as estimativas, sdo conduzidos os testes de Breusch Pagan, Sargan-Hansen, Wooldridge
e Wald (modificado) para os modelos de efeito fixo e aleatorio de dados em painel. O teste de

Breusch Pagan Lagrange Multiplier (LM), para o modelo de efeitos aleatdrios, testa se ha
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diferencas significativas entre as unidades definidas no modelo de dados em painel em
comparacao ao modelo OLS tradicional. Como o modelo de efeitos aleatorio é estimado por
minimos quadrados generalizados, a correlacao serial dos erros € levada em consideracao,
obtendo resultados mais consistentes e eficientes (Breusch & Pagan, 1979; Breusch & Pagan,

1980; Park, 2011).

0 teste de Hausman avalia a presenca de correlacdo entre o erro idiossincratico e as variaveis
explicativas no modelo de dados em painel com efeitos aleatorios, isto €, a presenca de
consisténcia nos modelos, onde as diferencas dos estimadores dos modelos de efeitos fixos e
aleatorios nao é sistematica. Na presenca de matriz de variancia nao positiva definida, € necessario
adotar um teste com restricoes de superidentificacao. O teste de Sargan-Hansen para dados em
painel, aplicado para o modelo de efeitos aleatorios, é equivalente ao teste de Hausman com
painel desbalanceado na presenca de homocedasticidade. Em suma, a hipotese nula testa a
condicao exogeneidade para subconjuntos das variaveis explicativas definidas na regressao, isto
¢, se sao distribuidos de maneira independente do erro. Para tanto, para o estimador de efeitos
fixos, verifica condicdes de ortogonalidade dos regressores nao serem correlacionados com o erro
idiossincratico, enquanto para efeitos aleatorios testa se os regressores nao sao correlacionados
com o erro especifico gerado pelo efeito aleatério (Baum, Schaffer, & Stillman, 2003; Baum,

Schaffer, & Stillman, 2007; Wooldridge, 2011).

O teste de Wooldridge verifica a condicdo de correlacao serial nos erros idiossincraticos para
modelos de dados em painel. Na presenca de autocorrelacao, ha distorcbes nos erros padrao que,
por sua vez, implica em resultados menos eficientes. A hipdtese nula € que nao ha autocorrelacdo

de primeira ordem (Drukker, 2003; Wooldridge, 2011).

Por fim, o teste de Wald (modificado) é aplicado para heterocedasticidade de grupo nos residuos
de modelos de efeitos fixos, pois pode haver violacdo nas estimativas de ponto e intervalo, a
respeito da distribuicao do erro. Como ele pode ser homocedastico nas unidades, mas diferir entre
grupos, entao é possivel a presenca de heterocedasticidade de grupo entre o grupamento das
secdes cruzadas. A hipotese nula é de que a variancia do erro € a mesma entre os grupos (Greene,

2000; Baum, 2001).

5. RESULTADOS
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5.1. Estatisticas Descritivas
Além da distribuicao do numero de empresas por pais, descrito no anexo 3.1, outra informacéo
pode contribuir para o melhor entendimento da composicao dos dados amostrais: a composicao
proporcional das patentes de toda a série coletada entre os paises. O sumario da participacao

proporcional dos dez paises com maior participacao relativa é descrito na tabela 3.3.

Tabela 3.3 - Participacao Relativa das patentes, ao longo da série temporal, por pais

Pais Amostra A Amostra B Amostra C
Estados Unidos 44.37% 50.21% 68.11%
Japao 11.46% 17.44% 5.16%
Taiwan 7.95% 3.35% 2.85%
Franca 4.89% 6.89% 3.66%
india 4.86% 4.87% 3.53%
Coréia do Sul 3.32% 3.13% 2.17%
Reino Unido 3.10% 2.14% 1.09%
Canada 2.56% 0.34% 2.04%
Alemanha 2.56% 1.05% 3.12%
Australia 2.44% 0.28% 2.17%

Ao comparar os dados do anexo 3.1 com os dados da tabela 3.3, é possivel notar que o niimero
maior de empresas por um determinado pais nao necessariamente implica que ha uma maior
participacdo relativa no peso das patentes publicadas (ou citacdo de patentes) na amostra. Por
exemplo, na amostra A, o Japao no anexo 3.1 possui menos empresas listadas que a india, Franca,
Canada e Taiwan, mas a quantidade proporcional de patentes ¢ maior para esse pais, embora a
quantidade de empresas seja menor. Ainda assim, é possivel notar uma concentracdo da amostra

em empresas e patentes para os Estados Unidos.

No caso da distribuicao por industria, na amostra A, a manufatura representa 80.25% do conjunto
de patentes, enquanto as empresas de servicos sdo 18.05%. Na amostra B, a proporcéo é de
90.80% para manufatura e 0.04% para servicos. Por fim, na amostra C, a composicdo para as

citacOes de patentes é de 72.05% para manufatura e 27.95% para servicos.
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As estatisticas descritivas foram conduzidas para cada uma das subamostras propostas. A tabela
3.4, lista informacdes sobre as correlacdes das varidveis para cada um dos grupos amostrais,

enquanto o grafico 3.1 se refere ao boxplot de algumas varidveis das trés subamostras.

Tabela 3.4 - Matriz de correlacdo por subamostra

Amostra A
PP TQ TA TR oS
PP 1.000
TQ -0.0407 1.000
TA 0.2833 -0.0685 1.0000
TR 0.2743 -0.0706 0.9172 1.000
PS 0.9101 -0.0443 0.3069 0.2939 1.000
Amostra B
PP TQ TA TR EBITDA PD ROI PS SPD
PP 1.0000
TQ -0.0409 1.0000
TA 0.3206 -0.0687 1.0000
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TR 0.2993 -0.0721 0.9132 1.0000
EBITDA 0.2036 -0.0353 0.7108 0.6505 1.0000
PD 0.5094 -0.0153 0.6007 0.5396 0.3677 1.0000
ROI -0.0076 0.0958 0.0568 0.0433 -0.0001 0.0456 1.0000
0S 0.8674 0.0418 0.3457 0.3145 0.2076 0.4691 -0.0008 1.0000
SPD 0.5104 -0.0236 0.6314 0.5681 0.3762 0.8720 0.0425 0.5752 1.0000
Amostra C
PP TQ TA TR PC5Y PS
PP 1.0000
TQ -0.0321 1.0000
TA 0.2224 -0.0360 1.0000
TR 0.2318 -0.0362 0.9275 1.0000
PC5Y 0.0238 0.0084 0.0266 0.0338 1.0000
PS 0.8490 -0.0345 0.3135 0.3095 0.0015 1.0000

A matriz de correlacao sugere forca na relacao entre as variacoes de inovacao em fluxo e estoque,

tal como esperado, sendo a direcdo positiva (em todas as trés amostras). Também ha forte e

positiva relacdo com as variaveis ativo total e receita total, o que sugere que o maior ativo esta

associado com maior nivel de receitas.

Grafico 3.1 — Boxplot por subamostra: Varidveis selecionadas
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Os graficos boxplot para as variaveis Q de Tobin e patentes publicadas apontam candidatos a
outliers nas trés subamostras em uma proporcao consideravel. O mesmo cenario é verificado para
as demais variaveis entre 0os grupos amostrais, isto €, receitas totais, ativo total, investimento em
P&D, ROI, citacdes de patentes e as varidveis em estoque. Apenas na variavel EBTIDA ha uma
composicao de candidatos a owtliers relativamente menor quando comparado com as demais

variaveis, ainda que também estejam presentes.

A condicado dos graficos boxplotreforca a condicdo da aplicacdo do método de regressao quantilica
como forma de mensurar efeitos distintos entre os quantis da amostra, bem como a aplicacdo do

critério de winsorizing nos modelos de dados em painel para efeitos fixos e aleatorios.

Sa0 apresentados, na tabela 3.5, os valores: minimo, maximo, média e desvio-padrao (DP)
amostral, assim como os valores correspondentes ao 10°, 25°, 50°, 75° e 99° percentil. O valor
dos percentis & obtido via ordenacao do menor para o maior valor da amostra, onde € identificado

o0 valor correspondente a posicao de interesse do percentil.
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Para a amostra A, é possivel observar que ha uma elevada heterogeneidade nos dados de todas
as variaveis. Por essa razao, € implantado o procedimento de winsorizing no conjunto amostral,
que consiste na substituicdo dos valores abaixo do 1° percentil pelos valores dessa posicao, assim
como os valores acima do 99° percentil pelos valores deste ponto. Pela caracteristica similar das

demais subamostras, o mesmo procedimento é replicado para B e C.

82



Tabela 3.5 - Estatisticas descritivas

Amostra A — Winsorized

Q de Tobin Ativo total (TA) Receitas Patentes Estoque de
(TQ) brutas totais Publicadas (PP) Patentes
(TR) (PSTA)
Minimo 0 162 0 1 1
10° PC .7801045 12388 2425 2 5
25° PC 1.021685 48910.5 30892 4 16.7025
50° PC 1.450565 258418.5 220975.5 15 60.15325
75° PC 2.438063 1345088 1280512 63 266.7586
99° PC 20.20169 1.27e+08 5.01e+07 3597 18839.23
Maximo 64.41366 1.27e+08 9.52e+07 5633 25529.37
Média Amostral 2.470642 3693696 2822474 165.8528 789.4504
DP Amostral 3.721283 1.29e+07 8996817 564.2223 2866.365
Amostra B — Winsorized
Q de Tobin (TQ) Ativo total (TA) Receitas brutas totais Patentes Publicadas
(TR) (PP)
Minimo 0 423 13 1
10° PC .804282 18749 10024 2
25° PC 1.031769 70265.5 57207 6
50° PC 1.465968 326240 301706.5 20
75° PC 2.376837 1623464 1556922 98
99° PC 13.1789 9.78e+07 6.11e+07 4235
Maximo 30.26571 2.75e+08 1.54e+08 6181
Média Amostral 2.213948 4408645 3333255 233.5872
DP Amostral 2.463537 1.58e+07 1.07e+07 713.2074
Amostra B — Winsorized
EBITDA ROI Desembolsos com Estoque de Estoque de P&D
P&D (PD) Patentes (PSTA) (SPDTA)
Minimo -2085967 -1 0 1 0
10° PC -7986 .144386 408 6.4 1008.6
25° PC 1598.5 2772153 1906.5 21.26017 5142.41
50° PC 25345 5149228 8300 76.55543 26465.89
75° PC 173630 1.066289 50046.5 409.8282 170208.6
99° PC 1.48e+07 17.50929 2477891 23112.23 1.35e+07
Maximo 3.51e+07 77 6821000 26310.15 2.82e+07
Média Amostral 575588 1.307966 137271.9 1104.982 570189.3
DP Amostral 2288801 4.249164 527139.1 3570.458 2266279
Amostra C — Winsorized
Q de Tobin | Ativo total Receitas Patentes Estoque Patentes
(TQ) (TA) brutas totais Publicadas de Citadas 5 anos
(TR) (PP) Patentes (PC5Y)
(PS)
Minimo 0 160 0 1 1 1
10° PC .785515 10558 4094 2 2 1
25° PC 1.069256 38165 22422 4 6 1
50° PC 1.589021 209082 170707 15 21 1
75° PC 2.561236 1022852 1032370 57 69.05 2
99° PC 18.36941 1.63e+08 1.18e+08 3509 5518 6
Maximo 139.0081 2.62e+08 2.37e+08 6783 8939.6 8
Média Amostral 2.772031 4573236 3724854 151.308 231.4351 1.513347
DP Amostral 6.864768 | 2.40e+07 1.87e+07 595.9386 | 867.5715 1.053764
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Apos a implantacdo do método, a variavel Q de Tobin revela alta dispersdo no conjunto de dados,
mas em patamar menor em relacao aquelas identificadas para ativo total, receita bruta, patentes
publicadas e estoque de patentes. Como alternativa, foi aplicada a transformacéao logaritmica das
variaveis para mitigar o efeito de viés e melhor compreensao das proporcdes acera dos dados,

pratica presente em diversos trabalhos na literatura empirica.

Especificamente para a varidvel Q de Tobin, a transformacao logaritmica é do tipo log (1 + x), onde
x representa o valor dessa variavel. A escolha desse critério é decorrente do fato da amostra conter
uma representativa proporcdo de valores situados entre O e 1. Cabe destacar, no tocante as
patentes publicadas, que a metade inferior da amostra, em um dado ano de coleta, apresenta um
numero maximo de 15 patentes publicadas no ano (50° percentil), mas o dado relativo ao 99°
percentil e ao valor maximo sugere a possivel presenca de candidatos a owtliers no limite superior

da amostra de dados.

No caso da amostra B, séo incorporadas EBITDA, ROI, desembolsos com P&D, além do estoque
de P&D. O total de empresas de A ¢ de 1342, enquanto B abrange 891 organizacdes.
Comparativamente, ha uma dispersdo levemente maior no montante de receitas brutas da
amostra B em relacdo a amostra A, mas para as demais variaveis € relativamente menor. Para as
variaveis incluidas nessa subamostra, segue um grau de dispersao elevado, razao pela adocao do
procedimento sob a forma logaritmica, exceto para ROI, EBITDA/Receitas (EBTTR) e os quocientes

dos indicadores de inovacao.

Em C ha uma composicao significativamente menor em termos de quantidade de empresas, pois
faz uso das citacoes de patentes (perfaz 333 empresas). As variaveis financeiras sao as mesmas
aplicadas na amostra A, mas com a incorporacao de citacao de patentes para um periodo de cinco
anos. De igual modo, ha um elevado grau de heterogeneidade no conjunto de dados, cuja
dispersao € ainda mais acentuada do que nas amostras A e B. Excecao pode ser verificada apenas
no caso de citacdes de patentes. Em todos o0s casos, 0s valores maximos e minimos se afastam
consideravelmente da média amostral, especialmente aqueles situados entre o 99° percentil e os

valores maximos.

A baixa quantidade de citacdes de patentes obtida no EPO, em comparacdo com outros estudos,
especialmente aqueles que utilizam dados da USPTO. Hall, Thoma e Torrisi (2007) utilizam ambas

bases e revelam que cerca de 8% das aplicacdes mundiais de citacdes (em seu conjunto de dados
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para um determinado periodo) foram derivadas do EPO, ou seja, hd uma proporcdo muito menor
de citacdes. Criscuolo e Verspagen (2008) explicam que no EPO n&o é aplicado o principio de
dever de franqueza, presente no USPTO, que considera a obrigacédo do inventor a fornecer uma
lista de referéncias que descrevem o estado da invencao para justificar a patente. Para os autores,
o candidato a patente pode ser estratégico com objetivo de receber patentes de forma mais amplas
no caso de determinado material anterior ndo ser considerado para o registro da patente, ou seja,

podem hesitar em relevar referéncias do pedido de patente para evitar a recusa da patente.

No caso do EPO, a conduta é outra por nao ser aplicado esse principio. O registro da patente deve
ser conduzido com a especificacao da arte de acordo com o conhecimento do requerente sendo,
preferencialmente, citados os documentos que refletem o estado dessa arte. Logo, embora haja
motivos legais para se incluir os documentos vinculados ao pedido daquela arte, ndo sao os
inventores que acrescentam as citacdes das patentes, mas sim os examinadores do escritorio.
Como consequéncia, no EPO é muito mais provavel que inventores ndo tenham conhecimento das
patentes que estdo vinculadas as suas patentes mediante citacdes. Ademais, as exigéncias legais
dos dois escritdrios implicam em diferencas no numero de citacdes de patentes (Criscuolo &

Verspagen, 2008).

5.2. Analise dos modelos
As estimativas sdo conduzidas para dados em painel (efeitos fixos e aleatorios) e regressao
quantilica para dados em painel. Na primeira perspectiva, € considerado o efeito médio da variavel
independente, ao passo que na segunda sao segmentadas as amostras em quantis. Esse
procedimento pode ser util na presenca de outliers, seja numa cauda ou na outra da amostra,
assim como permite uma distribuicao condicional completa para o conjunto de dados, de modo
que fornece a inclinacdo para cada quantil definido. Diante das caracteristicas do conjunto de
dados com valores extremos, 0 método de regressao quantilica pode trazer informacdes relevantes
para o tema em questao, de modo que os resultados dos dois métodos sao descritos e comparados

para cada amostra construida.

As estimativas de dados em painel foram construidas pelo método de minimos quadrados
ordinarios (efeito fixo - FE) e minimos quadrados generalizados (efeitos aleatérios - RE). A opcao

por efeitos fixos associados ao continente e a industria, conduzido pela interacao da(s) variavel(eis)
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de inovacdo, busca conferir informacdes adicionais para a analise. Conforme Torres-Reyna (2007),
esse critério permite estimar o efeito puro da variavel com controle da heterogeneidade nao
observada, isto &, as diferencas invariantes no tempo entre as firmas, de tal modo que é possivel
obter os efeitos especificos inerentes a cada caracteristica. Exatamente pelo carater invariante,
tanto continente quanto industria ndo sao passiveis de identificacdo em um modelo de efeitos
fixos, pois sao excluidas pela transformacao, condicdo essa pela qual seus efeitos especificos sao

derivados do modelo de efeitos aleatérios.

Para todas as amostras sdo estimados modelos gerais (1) (sem interacao), modelos com interacdo
por continente (2) e com interacdo por industria (3). Sdo conduzidas as estimativas por efeitos
fixos e aleatorios, mas sdo listados apenas os resultados daquele modelo apontado pelo teste de
Hausman como mais adequado. A identificacdo de qual método foi definido esta mencionado ao
lado do niimero de cada tipo de modelo. Sao ainda reportadas estimativas para as variaveis em
fluxo e por estoque de inovacao, novamente, sendo mencionados apenas os modelos de painel

definidos pelo teste de Hausman em cada caso.

Para a amostra A, o teste de Hausman sugere que o modelo de efeitos fixos € mais adequado
para 0s modelos gerais (fluxo e estoque), por iteracdo para industria (fluxo e estoque) e por
continente (apenas variavel de inovacdo em estoque). Os resultados do teste de Wald (modificado)
e de Wooldridge indicam o mesmo contexto em todas estimativas, isto &, rejeitam a hipotese nula.
Para o primeiro, ha presenca de heterocedasticidade no modelo, enquanto no segundo ha

autocorrelacao de primeira ordem.

As tabelas 3.6(a) e 3.6(b) sintetizam os resultados. No modelo geral, tanto as variaveis de inovacao
em fluxo quanto em estoque sao estatisticamente significantes e a relacao é positiva, tal como
esperado. As variaveis em fluxo denotam maior importancia na explicacao do que aquelas em
estoque. Entdo, o modelo de efeitos fixos para a variavel de inovacao em fluxo, indica que o
aumento de uma unidade no quociente patentes publicadas/ativo total (com defasagem de um

periodo), afeta em 9.0153% o valor do Q de Tobin.

Por outro lado, as receitas apresentam relacao positiva com Q de Tobin e a contribuicao é maior
nos modelos para a variavel de inovacao em fluxo, enquanto o ativo total denota sinal inverso, em
ambos modelos. Neste caso, o aumento de 1% no ativo total reflete numa reducao de 0.1380% no

Q de Tobin (modelo para variaveis de inovacdo em fluxo para efeitos fixos). A diferenca no
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coeficiente da variavel de inovacao em fluxo para a variavel de inovacao em estoque esta vinculada

ao impacto que a inovacao traz em um curto espaco de tempo quando comparado com o acumulo

do processo inovativo da empresa.

Tabela 3.6(a) — Estimativas amostra A: Dados em painel - Inovacdo em fluxo e em estoque

Dados em painel — Modelo Geral

Log (1) FE - Fluxo (1) RE - Fluxo (1) FE - Estoque (1) RE - Estoque
Q Tobin
Coeficientes
Lag (PPTA) 9.0153*** 10.0208***
(1.3436) (1.3151)
Lag (PSTA) 1.8300*** 2.0783***
(0.4216) (0.4120)
Log TR 0.0428*** 0.0224*** 0.04197*** 0.0217***
(0. 00581) (0.0051) (0.0058) (0.0051)
Log TA 0.1380*** 0.1011*** 0.1380*** 0.1017***
(0.0073) (0.0063) (0.0074) (0.0063)
Constante 2.2257*** 1.9858*** 2.2385*** 2.0028***
(0.0715) (0.0492) (0.0717) (0.0494)
RL overall 0.0527 0.0606 0.0503 0.0574
Obs 8906 8906 8906 8906
Testes Econométricos
Hausman 129.16*** 115.55***
Sargan-Hansen 121.217** 110.556***
Breush-Pagan 15760.66*** 15779.27***
Wooldrdige 254,025*** 252.727***
Wald Modificado 1.8e+36** 4.3e+36"**

Nota 1: FE — Efeitos Fixos; RE - Efeitos Aleatorios

Nota 2: Significancia:

* kK

Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

Os achados convergem com alguns trabalhos presentes na literatura. O quociente de estoque de
patentes/ativo total segue as evidéncias (efeito positivo) de Hall, Thoma e Torrisi (2007),
Czarnitzki, Hussinger e Leten (2011), Hall, Jaffe e Trajtenberg (2005). Por outro lado, a relacao
inversa entre ativo total e Q de Tobin vai na mesma direcdo dos trabalhos de Steiner (1996),

Meeamol et a/. (2011) e Gugler e Yuttoglu (2003).

Para 0 modelo que considera a iteracdo por continentes, os resultados sdo estatisticamente
significantes apenas para a inovacdo em estoque para o modelo de efeitos fixos. Entretanto, a
receita total e o ativo total sdo estatisticamente significantes com sinais positivo e negativo,
respectivamente, em todos os quatro cenarios de modelos. O valor do RLJ ¢ relativamente proximo

em comparacao com o modelo geral e pouco altera entre os modelos.

0 efeito de iteracdo por continente ao nivel de estoque de patentes (PSTA) revela sensibilidade

dessa variavel para as empresas originarias do continente asiatico, europeu e América do Norte.
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A leitura da iteracdo é de que quando as demais variaveis do modelo, exceto PSTA sdo iguais a 1,
o efeito isolado do estoque de patentes/total do ativo € dado por: coeficiente Loglag (PSTA) +
coeficiente do continente. Entdo, o efeito da iteracdo implica em coeficientes positivos e
significativos de 0.4484 para a Asia (-72.1798 + 72.6282), 1.8902 para Europa (-72.1798 +
74.07) e 4.3448 para a América do Norte (-72.1798 + 72.2328).

Tabela 3.6(b) — Estimativas amostra A: Dados em painel — Inovacao em fluxo e em estoque com
efeito de iteracao

Dados em painel — Iteracao por Continente

Log (1) FE - Fluxo (1) RE - Fluxo (1) FE - Estoque (1) RE - Estoque
Q Tobin
Coeficientes
Lag (PPTA) 67.0000 67.5426
(88.8142) (84.7928)
Lag (PSTA) -72.1798* -66.9678
(43.4973) (40.8372)
Log TR 0.0430*** 0.0222*** 0.0420*** 0.0216***
(0.0058) (0.0050) (0.0058) (0.0051)
Log TA -0.1353*** -0.0990*** -0.1358*** -0.0999***
(0.0073) (0.0063) (0.0074) (0.0063)
RL] overall 0.0508 0.0698 0.0540 0.0647
Obs 8906 8906 8906 8906
Asia -66.3829 -66.0938 72.62982* 67.3773*
(88.8718) (84.8456) (43.5020) (40.8415)
América Central -273.2903 -3195.715 92.3365 942.5424
(15713.2) (2362.31) (1499.194) (1020.546)
Europa -57.68187 -59.7406 74.0700* 68.3435*
(88.95613) (84.9184) (43.5185) (40.8566)
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América do Norte -47.38409 -45.4894 76.5246* 72.2328*
(88.83628) (84.81201) (43.5030) (40.8417)
Oceania -68.55025 -69.4047 71.4057 66.1165
(88.84784) (84.8265) (43.5150) (40.8544)
Ameérica do Sul 1858.334 -181.722 160.553 43.6254
(1304.908) (154.4791) (218.6975) (47.8021)
Constante 2.1872*** 1.9619*** 2.2090*** 1.9821**
(0.0715) (0.0491) (0.0719) (0.0493)
Hausman 4.07 28.21***
Breush-Pagan 15269.23*** 15188.43***
Wooldridge 252.727*** 252.727***
Wald Modificado 3.2e+35*** 7.6e+60***
Dados em painel — Iteracao por Industria
Log (1) FE - Fluxo (1) RE - Fluxo (1) FE - Estoque (1) RE - Estoque
Q Tobin
Coeficientes
Lag (PPTA) 556.4184 -58.2641
(2816.727) (2748.172)
Lag (PSTA) 154.4493 116.7517
(830.0862) (829.2905)
Log TR 0.0425*** 0.0212*** 0.0414** 0.02071***
(0.0058) (0.0050) (0.0058) (0.0051)
Log TA -0.1364*** -0.0985*** -0.1374*** -0.1006***
(0.0074) (0.0063) (0.0074) (0.0063)
RL] overall 0.0554 0.0668 0.0520 0.0617
Obs 8906 8906 8906 8906
Manufatura -542.7353 74.2483 -151.7985 -113.715
(2816.726) (2748.171) (830.0861) (829.2904)
Senicos -551.7578 64.3575 -154.9956 -116.7232
(2816.728) (2748.172) (830.0866) (829.2906)
Constante 2.2086** 1.9682*** 2.2377* 2.0019***
(0.0716) (0.0488) (0.0716) (0.0491)
Hausman 124.70*** 61.73***
Breush-Pagan 15357.85*** 15090.73***
Wooldridge 252.727*** 252.727***
Wald Modificado 9.7e+36*** 5.9e+36***

Nota 1: FE - Efeitos Fixos; RE - Efeitos Aleatorios
Nota 2: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.
Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

Portanto, o efeito da iteracdo contribui para o entendimento da inovacdo nesse modelo ao obter
melhor ajuste para alguns continentes, porém esse resultado remete a uma certa incerteza a
respeito da importancia relativa dos efeitos principais das demais variaveis do modelo iterativo,
isto €, ha relevancia na percepcao geografica da inovacao em estoque e nao deve ser avaliado o
efeito principal de PSTA de maneira isolada, mas sim combinado com a informacéao por continente.
Agora, a variavel em estoque revela maior importancia que a aplicacao dos dados em fluxo, o que
sugere que a aprendizagem da inovacao é mais importante na explicacdo do valor de mercado

para os trés continentes mencionados.

0O mesmo raciocinio é aplicado para a mensuracdo em nivel da industria. Neste contexto, as
variaveis de inovacdo nao demonstram significancia estatistica. Entretanto, a versdo logaritmica

da receita bruta é positivamente associada com o log do Q de Tobin, enquanto o log ativo total é
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negativo, tanto nos modelos para fluxo quanto para estoques de patentes. O efeito da iteracdo por
indUstria ndo denota significancia estatistica tanto para manufatura quanto para servicos. E
possivel que esta condicdo esteja associada ao volume de informacdes da amostra, o que sugere

a ampliacao em pesquisas futuras para buscar evidéncias adicionais.

Em relacdo as patentes publicadas em fluxo, Dornelles (2017) identifica que a contagem de
patentes pode apresentar baixo ou nenhum poder explicativo. Esse resultado, segundo Hall, Jaffe
e Trajtenberg (2005), pode ser fruto da importancia ou valor tecnologico da patente, que varia de
acordo com a natureza da patente. Entao, considerar a patente como heterogénea pode implicar

em alguma limitacao na analise (Griliches, Pakes, & Hall, 1987).

Para o modelo de regressdo quantilica, conforme tabela 3.7, ha variacdes no sinal do coeficiente
ou na magnitude do mesmo, conforme a composicao do quantil para a variavel de inovacao,
receitas totais ou total do ativo. Para o 10° percentil, o estoque defasado de patentes/ativo total
afeta positivamente o Q de Tobin, onde a variacdo de 1% no quociente da variavel de inovacdo em
estoque afeta o valor de mercado em 0.7083%. Nos modelos para inovacdao em fluxo, a
significancia foi verificada no 25° quantil e o coeficiente de 3.6347 é representativamente maior
do que para o 10° quantil para inovacao em estoque. Portanto, tanto a escolha do indicador de
inovacao quanto do quantil podem trazer resultados relativamente distintos, embora haja

significancia para inovacao numa pequena fracao dos resultados.

Tabela 3.7 - Estimativas amostra A: Quantilica - Inovacao em fluxo e em estoque
Log TQ =010 | O=o025 | H=05 | H=o075 |

Coeficientes

Regressao quantilica para dados em painel por especificos percentis — Variavel de inovacao em fluxo

6 =099

Lag (PPTA) 6.3477 3.6347*** 8.6252 3.9423 52.4436
(6.2671) (0.5999) (5.3391) (22.7793) (206.5684)
Log TR 0.0404 0.0536*** 0.0638*** 0.0591*** 9.5773
(0.0261) (0.0158) (0.0215) (0.0208) (112.29)
Log TA -0.0461*** -0.0582*** 0.1164*** 0.1757*** 5.9830
(0.0162) (0.0163) (0.0267) (0.0249) (71.0454)
Obs 8906 8906 8906 8906 8906
Regressao quantilica para dados em painel por especificos percentis — Variavel de inovacao em estoque
Lag (PSTA) 0.7083*** 0.5708 2.7319 0.7100 44,2303
(0.2114) (0.4783) (4.0401) (4.7000) (249.729)
Log TR 0.0396** 0.0450*** 0.0504*** 0.0624*** -8.0837
(0.0178) (0.0121) (0.0164) (0.0220) (6.3635)
Log TA -0.0547*** -0.0553*** 0.1021*** -0.1849*** 6.1197
(0.0141) (0.0152) (0.0224) (0.0263) (5.1340)
Obs 8906 8906 8906 8906 8906

Nota 1: 8 corresponde ao quantil estimado.
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Nota 2: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.
Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

Por outro lado, o total do ativo e a receita bruta, em suas versdes logaritmicas, foram variaveis
estatisticamente significantes para 0 25°, 50° e 75° percentis (e 10° percentil para o total do ativo)
para 0s modelos das variaveis em fluxo. Para os modelos em estoque, a significancia dessas duas
variaveis é observada em todos os quantis em analise, exceto 0 99° percentil. Em todos esses
resultados com significancia, ha impacto positivo da receita sobre o valor de mercado e negativo

do ativo total.

Apesar da pequena proporcdo de resultados com significancia para a inovacédo, os modelos de
regressao quantilica apontam para um importante resultado. No caso da receita total, por exemplo,
no modelo para inovacdo em estoque, o coeficiente significativo oscila entre os quantis. Isto &,
quanto maior o quantil, maior o valor da contribuicdo da receita sobre o valor de mercado. De
modo similar, o coeficiente do ativo, em mddulo, também menor para os menores quantis e
aumentam de maneira significativa até o 75° percentil. Portanto, de fato, a composicao da amostra
por grupos no modelo de regressdo pode revelar informacdes adicionais em relacdo ao modelo

geral que faz uso da média condicional.

Na amostra B, os resultados das estimativas sdo dispostos nas tabelas 3.8(a), 3.8(b) e 3.8(c),
novamente todos os testes apresentam rejeicao nas hipoteses nulas, exceto o teste de Hausman
para inovacao em estoque no modelo de iteracao por continente. Especificamente neste teste, em
todos os demais cenarios estimados atesta como mais adequada a utilizacdo do método de efeitos

fixos.

Tabela 3.8(a) — Estimativas amostra B: Dados em painel — Inovacao em fluxo e em estoque
Dados em painel — Modelo Geral

Log (1) FE - Fluxo (1) RE - Fluxo (1) FE - Estoque (1) RE - Estoque
Q Tobin
Coeficientes
Lag (PPTA) 0.0079 0.0135
(0.0396) (0.0294)
Lag (PDTA) 0.0738*** 0.0947***
(0.0143) (0.0140)
Lag (PSTA) 0.0414 -0.0069
(0.0380) (0.0129)
Lag (SPDTA) 0.0050** 0.0066***
(0.0022) (0.0022)
Log TR 0.0900*** 0.0632*** 0.0919*** 0.0655***
(0.0091) (0.0077) (0.0091) (0.0077)
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Log TA -0.1886*** -0.1367*** -0.1946*** -0.1419***
(0.0105) (0.0086) (0.0105) (0.0086)
ROI 0.0016* 0.0033*** 0.0017** 0.0034***
(0.0008) (0.0008) (0.0008) (0.0008)
EBTTR -0.0016*** -0.0025*** -0.0017*** -0.0027***
(0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0005)
Constante 2.2851*** 1.9439*** 2.3405*** 1.9851***
(0.1028) (0.0589) (0.1023) (0.0588)
RL overall 0.0427 0.0550 0.0385 0.0478
Obs 6526 6526 6526 6526
Testes Econométricos
Hausman 154.71*** 151.82***
Sargan-Hansen 139.884*** 140.581***
Breush-Pagan 7741.60*** 7952.66***
Wooldrdige 166.295*** 166.855***
Wald Modificado 6.0e+35*** 7.8e+33***

Nota 1: FE — Efeitos Fixos; RE - Efeitos Aleatorios
Nota 2: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.
Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

Agora, sdo incorporadas as variaveis intensidade de P&D e os indicadores financeiros ROl e
EBITDA. A literatura apresenta diferentes métricas como indicador de intensidade de P&D, de
modo que a pesquisa adota duas delas: desembolsos em P&D/ativo total, tal como sugerem
Belderbos et a/. (2014), e patentes publicadas/ativo total, conforme procedimento adotado por
Greenhalgh e Rogers (2004). Ha argumentos na literatura tedrica que sugerem a incorporacdo de
indicadores de entrada e saida como melhor método para compreensao da inovacao em ambito
organizacional. Logo, os modelos consideram duas perspectivas em inovacao de empresas: 0s
desembolsos em P&D (entrada) e patentes publicadas (saida), além da abordagem em fluxo e

estoque.

0 modelo geral aponta significancia estatistica para a inovacao de P&D em fluxo (PDTA) e em
estoque (SPDTA). Em ambos cenarios, a contribuicdo é positiva sobre o valor de mercado, mas o
coeficiente ¢ maior para os modelos em fluxo do que para estoque (efeitos fixos). Tanto a
contribuicéo defasada em um periodo do quociente do investimento em P&D em relacéo ao ativo
total, quanto o estoque acumulado de conhecimento medido pelo estoque, sao capazes de explicar
a variacao no valor de mercado das empresas. Entretanto, as patentes nao revelam significancia
estatistica, cenario contrario ao da amostra A. A queda no volume de informacdes pode ser o

principal fator explicativo dessa diferenca entre os resultados das amostras A e B.

Se a variacdo da inovacdo em uma unidade (PDTA para FE) é capaz de gerar um crescimento no
valor de mercado em 0.0738%, a contribuicdo da variacdo das receitas € ainda maior (0.0900%).

Uma vez mais, 0 montante de ativos é significativo, mas inversamente relacionado com o Q de
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Tobin. A incorporacdo do ROI e do quociente EBITDA/receitas brutas também auxiliam na
explicacao do valor de mercado, embora seja positiva para a primeira variavel e negativa para a

segunda (em qualquer um dos cenarios de fluxo ou estoque).

O efeito da iteracdo por continente sugere contribuicdo do estoque de patentes (PSTA) para a
Oceania com coeficiente 5.2862 e para patentes em fluxo (PPTA) para a América do Sul, cujo
coeficiente é de 1309.242. E possivel que a presenca de candidatos a outliers nesta amostra
reduzida tenha influenciado diretamente na média condicional destes modelos quanto a inovacao.
Em relacao a receita total e ROI, a contribuicdo é significante e positiva para o valor de mercado,
enquanto para o total de ativo e EBTTR, os coeficientes sao negativos. Nesse caso, 0 montante de
patentes foi capaz de explicar significativamente e positivamente o valor de mercado das empresas

da América do Sul, enquanto na Oceania 0 acumulo das patentes é capaz de explicar o Q de Tobin.

Tabela 3.8(b) — Estimativas amostra B: Dados em painel — Inovacdo em fluxo e em estoque com
efeito de iteracao

Dados em painel — Iteracdo por Continente

Log (1) FE - Fluxo (1) RE - Fluxo (1) FE - Estoque (1) RE - Estoque
Q Tobin
Coeficientes
Lag (PPTA) 52,8834 -35.1746
(49.8763) (46.7742)
Lag (PDTA) -0.0607 0.2451
(0.7479) (0.7320)
Lag (PSTA) -60.3180 43.7571
(38.3787) (36.1087)
Lag (SPDTA) 0.1126 0.0713
(0.3569) (0.2899)
Log TR 0.0895"* 0.0637"* 0.0920"* 0.0640"*
(0.0091) (0.0077) (0.0091) (0.0077)
Log TA L0.1847++ .0.1361 .0.1908"* .0.1392+*
(0.0106) (0.0087) (0.0106) (0.0087)
RO 0.0017* 0.0033* 0.0017** 0.0033**
(0.0009) (0.0008) (0.0009) (0.0008)
EBTTR 20.0015* .0.0025"* .0.0018"* 20.0027**
(0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0005)
Constante 2.2341 1.9297** 2.2848" 1.9692%**
(0.1040) (0.0595) (0.1038) (0.0596)
RL] overall 0.0080 0.0602 0.0232 0.0547
Obs 6450 6450 6450 6450
Lag PPTA Lag PSTA
Asia 51.2372 35.1286 60.4717 43.7434
(49.8851) (46.7742) (38.3818) (36.1087)
B 0 -759.7102 0 -768.5326
América Central (Omitido) (619.5647) (Omitido) (623.4931)
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Europa 58.6281 40.4460 62.8241 46.2481
(49.9260) (46.8235) (38.3813) (36.1109)
América do Norte 52.8904 35.1858 60.3403 43.7852
(49.8764) (46.7742) (38.3788) (36.1087)
Oceania 64.2509 47.8032 65.6042* 48.5005
(50.3083) (47.1788) (38.4141) (36.1432)
América do Sul 1362.125* 31.1411 230.7079 41.4048
(555.8691) (66.0005) (168.9215) (39.7909)
Lag PDTA Lag SPDTA
Asia 0.1108 0.2458 0.1118 0.0746
(0.7501) (0.7337) (0.3570) (0.2899)
América Central 0.0691 -2.0002 -0.0824 0.4354
(5.5968) (5.2801) (0.3671) (0.4394)
Europa 0.1217 0.3268 0.1142 0.0691
(0.7517) (0.7355) (0.3569) (0.2899)
América do Norte 0.1174 0.3282 -0.1029 0.0854
(0.7481) (0.7322) (0.3569) (0.2899)
Oceania 0.6059 0.5842 -0.3349 -0.0812
(0.7757) (0.7528) (0.3606) (0.2936)
Ameérica do Sul -0.5105 0.0672 -0.2523 0.0516
(1.0250) (0.9221) (0.4015) (0.3183)
Testes Econométricos
Hausman 17.91* 4.59
Breush-Pagan 7461.20*** 7727 .55***
Wooldridge 160.952*** 161.495***
Wald Modificado 7.1e+34*** 3.2e+34***

Nota 1: FE - Efeitos Fixos; RE - Efeitos Aleatorios

Nota 2: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.
Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

Nota 4: Omitido por colinearidade

Para o efeito de iteracao por industria, tal como na amostra A, ndo ha significancia tanto
para manufatura quanto servicos, tanto para patentes quanto para P&D. Por outro lado, os
resultados sao significantes para dados em painel no modelo de efeitos aleatérios para as variaveis
de inovacao em fluxo, bem como para os modelos de estoque. Uma vez mais, receita bruta e ROI

explicam positivamente o Q de Tobin, enquanto total do ativo e EBTTR denota relacao negativa.

Tabela 3.8(c) - Estimativas amostra B: Dados em painel - Inovacdo em fluxo e em estoque com
efeito de iteracao

Dados em painel — Iteracao por Indistria

Log (1) FE - Fluxo (1) RE - Fluxo (1) FE - Estoque (1) RE - Estoque
Q Tobin
Coeficientes
Lag (PPTA) -843.2902 -2933.457
(5007.008) (4200.049)
Lag (PDTA) 1.0751 3.1687
(5.1050) (4.3085)
Lag (PSTA) 1146.337 -843.4308
(4583.463) (3307.707)
Lag (SPDTA) -1.2362 1.0288
(5.2279) (3.7486)
Log TR 0.0894 0.0622*** 0.0911*** 0.0641***
(0.0091) (0.0077) (0.0091) (0.0077)
Log TA 0.1848 0.1347*** 0.1897*** 0.1391***
(0.0106) (0.0087) (0.0106) (0.0087)
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RO 0.0017 0.0034** 0.0017** 0.0034**
(0.0009) (0.0008) (0.0009) (0.0008)
EBTTR .0.0017 -0.0026"* -0.0018" -0.0028"*
(0.0006) (0.0005) (0.0006) (0.0005)
Constante 2.2392 1.9277*** 2.2844++ 1.9626***
(0.1037) (0.0590) (0.1037) (0.0592)
RL] overall 0.0500 0.0673 0.0445 0.0589
Obs 6450 6450 6450 6450
Lag PPTA Lag PSTA
Manufatura 843.2951 2933.442 -1146.309 843.4225
(5007.008) (4200.049) (4583.463) (3307.707)
, 843.0901 2932.806 1144.944 844.6392
Senvigos (5007.008) (4200.049) (4583.463) (3307.707)
Lag POTA Lag SPDTA
Manufatura 1.0318 -3.1070 1.2400 1.0238
(5.1050) (4.3086) (5.2277) (3.7486)
Senicos 0.7717 2.8242 1.2707 20,9799
(5.1052) (4.3088) (5.2279) (3.7486)
Testes Economét
Hausman 35.75%** 22.88***
Breush-Pagan 7447.79** 752773
Wooldridge 160.952"*" 161.495"*
Wald Modificado 4.6e+35"* 5.8e+34***

Nota 1: FE - Efeitos Fixos; RE — Efeitos Aleatérios

Nota 2: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.
Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

Dentre os resultados para inovacdo, apenas no modelo geral foi constatada significancia para
alguma variavel de inovacao. P&D se mostrou mais importante que patentes publicadas para esse
conjunto amostral, cenario contrario da amostra A, onde as patentes publicadas foram fator
explicativo do Q de Tobin. Portanto, a multidimensionalidade (P&D e patentes e indicadores em
fluxo e estoque) trouxe um entendimento mais amplo da inovacdo organizacional, tal como

discutido no capitulo Il

Para as estimativas em regressao quantilica, os resultados apontam significancia estatistica para
0 10° percentil na variavel P&D em fluxo, onde a variacao defasada de uma unidade do quociente
P&D/Ativo total afeta positivamente o Q de Tobin em 0.1043%. Nos modelos para inovacdo em
estoque, no 75° percentil, o estoque de P&D afeta positivamente o valor de mercado (coeficiente
de 0.015). Em contrapartida, as patentes publicadas nao sao estaticamente significantes nos

modelos.

Nos modelos de inovacao em fluxo, ha significancia para a receita bruta no 10° percentil, com
efeito positivo sobre o valor de mercado, assim como o ROl no 99° percentil. Nos modelos de

inovacdo em estoque, a receita afeta positivamente o Q de Tobin no modelo associado ao 10°
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percentil. Novamente, em relacao aos modelos da amostra A, ha um poder explicativo menor na

amostra B, possivelmente decorrente da amostra com menor quantidade de informacdes.

As estimativas por regressao quantilica (tabela 3.9) reforcam que o efeito da inovacdo pode ser
diferente a partir da composicao da estratificacdo da amostra, bem como a magnitude desse
efeito. A inovacdo em fluxo de P&D/Total do ativo revela que um investimento em empresas
menores pode ser mais representativo que o proprio montante de receitas para afetar o Q de
Tobin. Em alguma medida € possivel comparar os resultados obtidos com os trabalhos de Hall,
Thoma e Torissi (2007), Czarnitzki, Hussinger e Leten (2011), Hall, Jaffe e Trajtenberg (2005). Os
autores identificam relacao positiva entre o quociente P&D/ativo total em relacdo ao Q de Tobin.
Ainda conforme Belderbos et a/. (2010) e Griliches (1990), é possivel que nem todo recurso

alocado em P&D gere patentes, embora possa afetar diretamente o desempenho da organizacao.

Tabela 3.9 - Estimativas amostra B: Quantilica — Inovacdo em fluxo e em estoque

Log TQ =010 | H=025 | H=o050 | H=015 [ 6=09%
Coeficientes
Regressao quantilica para dados em painel por especificos percentis — Variavel de inovacao em fluxo
Lag (PPTA) 0.0217 0.2161 0.4191 1.9119 4.6764
(1.8099) (16.5289) (35.1322) (44.1480) (6838.801)
Lag (PDTA) 0.1043* 0.1116 0.1903 0.1250 5.6143
(0.0593) (0.4103) (2.0259) (1.1997) (104.7979)
Log TR 0.0567* -0.0592 -0.0860 0.0004 -13.8446
(0.0323) (0.3885) (0.5176) (0.1665) (11.5351)
Log TA -0.0240 -0.1636 0.0193 0.0082 4.6533
(0.0320) (0.1464) (0.2024) (0.2022) (4.6310)
ROI -0.0027 -0.1088 0.4177 0.0009 7.5994**
(0.2727) (0.0829) (2.0685) (0.0245) (3.3802)
EBTTR -0.0001 9.9022 9.6474 0.3122 -3.8264
(0.2711) (6.6521) (40.0627) (0.6871) (17.1877)
Obs 6526 6526 6526 6526 6526
Regressao quantilica para dados em painel por especificos percentis — Variavel de inovacao em estoque
Lag (PSTA) 0.0062 0.0517 0.1197 0.0762 49135
(0.4922) (14.3510) (87.7290) (1.7641) (14820.02)
Lag (SPDTA) 0.0009 -0.0036 0.1298 0.0152*** 5.0890
(0.0210) (0.0358) (8.8611) (0.0052) (42.3073)
Log TR 0.0626*** 0.0147 0.1436 -0.0034 -13.7579
(0.0228) (0.3092) (2.5239) (0.1065) (18.3459)
Log TA -0.0235 -0.0786 0.0114 -0.0023 4.5946
(0.0295) (0.1459) (0.8984) (0.1614) (4.8590)
ROI -0.0001 -0.0167 0.0973 0.0051 7.5611
(0.0019) (0.3432) (5.8685) (0.0077) (7.2415)
EBTTR -0.0023 2.5816 9.8091 0.2327 -3.7364
(0.2977) (2.4731) (219.8177) (0.3638) (18.1122)
Obs 6526 6526 6526 6526 6526
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Nota 1: 8 corresponde ao quantil estimado.

Nota 2: Significancia:

* kK

Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

A amostra C, tal como descrito nas tabelas 3.10(a) e 3.10(b), composta por citacdes de patentes

e patentes publicadas, também revela adequada a utilizacdo de modelos de efeitos fixos para

dados em painel. Os testes de Wald (modificado) e seguem a mesma tendéncia das amostras A e

B, quanto a rejeicao da hipotese nula. Para o modelo geral, tanto nas variaveis de inovacao em

fluxo quanto em estoques, apenas o log do ativo é significante e com coeficiente negativo.

Tabela 3.10(a) — Estimativas amostra C: Dados em painel — Inovacao em fluxo e em estoque

Dados em painel — Modelo Geral

Log (1) FE - Fluxo (1) RE - Fluxo (1) FE - Estoque (1) RE - Estoque
Q Tobin
Coeficientes
Lag (PC5YPP) 0.0362 0.0192 -0.0263 0.0199
(0.0625) (0.0413) (0.0395) (0.0313)
Log TR 0.1024 -0.0101 0.1064 -0.0097
(0.0686) (0.0222) (0.0686) (0.0222)
Log TA -0.3586*** -0.0533** 0.3610*** -0.0528**
(0.0671) (0.0250) (0.0671) (0.0249)
Constante 4.2332%* 1.8064*** 4.2329** 1.7958***
(0.5479) (0.1355) (0.5477) (0.1366)
RL] overall 0.0591 0.0718 0.0576 0.0742
Obs 472 472 472 472
Testes Econométricos
Hausman 33.94*** 38.11***
Sargan-Hansen 33.335** 36.921***
Breush-Pagan 49.72** 48.58***
Wald Modificado 3.3e+05*** 1.5e+05***

Nota 1: FE - Efeitos Fixos; RE - Efeitos Aleatérios

Nota 2: Significancia:

* kK

Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

Os modelos em nivel de continente seguem o mesmo padrdo ao auferirem apenas log do ativo

com associacdo negativo com o log do Q de Tobin. Entretanto, ao nivel de continente, ha

significancia estatistica para o modelo RE para as empresas originarias da Oceania. Neste caso,

0 modelo de iteracdo indica que a variacdo em uma unidade no quociente defasado das patentes

citadas pelo periodo de 5 anos/patentes publicadas, afeta em 0.84% o valor do Q de Tobin.
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Os modelos por industria apontam a mesma caracterizacdo de ndo significancia para os
indicadores de inovacao, inclusive no efeito especifico em nivel de classificacao por industria. Para
esses modelos, apenas o log do ativo total indica impacto - e negativo - no valor de mercado, tanto

para 0 modelo de inovacdo em fluxo quanto em estoque.

Tabela 3.10(b) - Estimativas amostra C: Dados em painel — Inovacdo em fluxo e em estoque com
efeito de iteracao

Dados em painel — Iteracao por Continente

Log (1) FE - Fluxo (1) RE - Fluxo (1) FE - Estoque (1) RE - Estoque
Q Tobin
Coeficientes
Lag (PC5YPP) -1.1567 -0.0345 0.3109 0.0081
(1.4032) (0.0713) (0.6615) (0.0706)
Log TR 0.0881 -0.0052 0.0952 -0.0060
(0.0699) (0.0223) (0.0700) (0.0224)
Log TA -0.3383*** -0.0559** -0.3393*** -0.0548**
(0.0705) (0.0250) (0.0704) (0.0250)
RL overall 0.0354 0.0837 0.0442 0.0845
Obs 472 472 472 472
Europa 1.2168 -0.0532 0.4101 0.1476
(1.4165) (0.1376) (0.7324) (0.1555)
América do Norte 1.1946 0.0920 0.2850 0.02167
(1.4046) (0.0855) (0.6626) (0.0771)
Oceania -2.9157 0.8745* -2.0276 0.5226
(3.8457) (0.4663) (1.9902) (0.4121)
Constante 4.2320*** 1.7762*** 4.1211%* 1.7767***
(0.5725) (0.1353) (0.5606) (0.1367)
Hausman 37.59*** 46.77***
Breush-Pagan 50.09*** 45,73
Wald Modificado 3.6e+05*** 1.6e+05***
Dados em painel — Iteracao por Indistria
Log (1) FE - Fluxo (1) RE - Fluxo (1) FE - Estoque (1) RE - Estoque
Q Tobin
Coeficientes
Lag (PC5YPP) -0.0165 0.0775 -0.0422 0.0355
(0.0787) (0.0566) (0.0426) (0.0334)
Log TR 0.1064 -0.0099 0.1121 -0.0095
(0.0686) (0.0221) (0.0688) (0.0221)
Log TA -0.3658*** -0.0524** -0.3685*** -0.0512**
(0.0674) (0.0249) (0.0675) (0.0249)
RL overall 0.0555 0.0790 0.0543 0.0827
Obs 472 472 472 472
) 0.1429 0.1149 0.1154 -0.1093
Servicos (0.1300) (0.0763) (0.1158) (0.0831)
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Constante 4.2762*** 1.7886*** 4.2528*** 1.7791
(0.5489) (0.1355) (0.5481) (0.1367)
Hausman 38.12*** 43.86***
Breush-Pagan 49.31*** 4425
Wald Modificado 2.1e+05*** 3.6e+28***

Nota 1: FE - Efeitos Fixos; RE - Efeitos Aleatorios
Nota 2: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.
Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

Na tabela 3.11 sao descritas as estimativas para regressao quantilica. Agora, nao ha significancia
estatistica em nenhum dos modelos. Possivelmente, a auséncia de resultados confiaveis do ponto
de vista estatistico, em ambos modelos (painel e quantilica), seja decorrente do reduzido tamanho

da amostra em 333 empresas.

Tabela 3.11 - Estimativas amostra C: Quantilica — Inovacdo em fluxo e em estoque
Log TQ =010 | H=025 | O=05 | @H=0715 |

Coeficientes

Regressao quantilica para dados em painel por especificos percentis — Variavel de inovacao em fluxo

0 =0,9

Lag (PC5YPP) 0.0067 0.1401 0.0588 -0.8084 5.6755
(31.2308) (0.1923) (0.2198) (27.7453) (118.5904)
Log TR 10.0341 0.0132 -0.0312 -20.0203 -5.1205
(196.9676) (0.4181) (0.4223) (72.9766) (39.5286)
Log TA -0.0137 0.4830 -0.0051 -13.5636 3.3002
(153.3921) (0.4711) (2.1110) (48.1710) (20.3899)
Obs 472 472 472 472 472
Regressao quantilica para dados em painel por especificos percentis — Variavel de inovacao em estoque
Lag (PC5YPP) -9.9965 0.0218 -0.0850 0.7474 2.4544
(70.3258) (0.1155) (0.6057) (0.9052) (7.9964)
Log TR 6.6837 0.0787 0.1450 -0.7890 0.0613
(88.1261) (0.4104) (0.2305) (1.4010) (2.3960)
Log TA 6.6598 0.4617 -0.3487 1.2791 49825
(61.0600) (0.6049) (0.3069) (2.3067) (4.6585)
Obs 472 472 472 472 472

Nota 1: 6 corresponde ao quantil estimado.

Nota 2: Significancia:

Nota 3: Erros padrdes apresentados entre parénteses.

*** a0 nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

Embora os resultados para as citacdes de patentes nao denotem robustez em relacao as

estimativas de patentes e P&D nas amostras A e B, cabe ressaltar que a adocao de modelos

contendo as citacoes de patentes busca reduzir esse problema de heterogeneidade decorrente do

numero de patentes (Trajtenberg, 1990; Hall, Jaffe, & Trajtenberg, 2005). De fato, para as

variaveis de inovacdo, o quociente citacoes/patentes publicadas ndo mostrou significancia
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estatistica em relacdo ao Q de Tobin, tal como esperado, evidéncia distinta daquela obtida por

Hall, Jaffe e Trajtenberg (2000).

5.3. Implicacoes e limitacdes
Os achados da pesquisa revelam que as estimativas de dados em painel, assim como aquelas
construidas a partir do método de regressdo quantilica, se diferenciam em alguma medida.
Especificamente para o conjunto amostral A, as variaveis em estoque de inovacao apresentam
melhores resultados em comparacdo aquelas em fluxo (maior quantidade de ocorréncias com
significancia). De um modo geral, tanto nos modelos de dados em painel, quanto para regressao
quantilica, o efeito do ativo total sobre o valor de mercado € negativo e positivo para as receitas
brutas. A interacao por continente sugere que ha padrdes distintos entre eles em alguns cenarios,
enquanto para a industria os resultados ndo demonstram significancia. Entretanto, esse impacto

¢ distinto a depender da apresentacéo sob a forma de fluxo ou estoque.

Percepcao similar é constada para a regressdo quantilica. Na amostra A, o nivel de patentes
publicadas (em fluxo) / Ativo Total, é capaz de explicar o valor de mercado no 25° percentil. Pelo
indicador de estoques, o menor percentil (10°) explica o valor de mercado. Apesar da menor
ocorréncia para os resultados da inovacao, o modelo de regressao quantilica constatou a variacao
dos coeficientes entre os quantis para as varidveis receita total bruta e ativo total. Se o efeito se
mostrou relativamente distinto entre os grupos, entdo a metodologia empregada é relevante para
aplicacao em pesquisas futuras que estudem essa relacdo, inclusive com amostras

representativamente maiores.

Em B, no modelo de regressao quantilica, o fluxo de P&D para o percentil 10° e o estoque de P&D
para o 75° percentil sdo fatores explicativos das variacdes no Q de Tobin, assim como as receitas
brutas (10° percentil para variavel em fluxo e estoque) e o ROl (99° percentil para 0 modelo de
inovacao em fluxo). Por outro lado, os modelos de dados em painel revelam efeito positivo no
estoque e fluxo de P&D, nas receitas brutas, e no ROI, enquanto o impacto é negativo para total

do ativo e EBITDA/receitas brutas.

Como as estimativas para as amostras A e B apontam efeitos que se mostraram distintos entre os
quantis, entre os indicadores de fluxo e estoque, entre os indicadores de inovacao, bem como

entre industrias e continentes, entdo foram observadas que as premissas teoricas discutidas no
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capitulo 1, e metodolégicas, seguem a percepcao teorica da literatura, ou seja, a perspectiva
multidimensional de indicadores pode ser mais adequada para mensurar as relacdes da inovacao
e a percepcao de estratificacdo da amostra pode indicar padrdes diferentes entre os quantis. Logo,
efeitos especificos e invariantes ao longo do tempo, tais como a presenca de especificas leis,
incentivos governamentais, aspectos contabeis, além de outras caracteristicas particulares no
ambito do pais ou a dinamica de inovacao organizacional, podem resultar em variacdes na

percepcao da inovacao.

Os achados apontam que a aplicacdo da regressao quantilica pode identificar diferencas entre os
grupos amostras (quantis), de tal modo que a utilizacdo da média condicional pode ser diferente
da aplicacdo da mediana e composicdo de estratificacdo em grupos por quantis. Portanto, a
utilizacdo da regressao quantilica agrega no entendimento da questdo, especialmente na
percepcao do valor do coeficiente entre os quantis da amostra, fator esse ainda pouco explorado

pela literatura.

No ambito industrial, ha necessidade de mais evidéncias para testar a presenca de efeitos distintos
entre as industrias. Os resultados, possivelmente em virtude da composicdo da amostra,
concentrada em empresas de manufatura, nao denotam significancia estatistica para os modelos
estimados. Logo, &€ necessario mais evidéncias em pesquisas futuras para uma amostra mais
ampla de empresas para testar de maneira mais especifica essa possivel divergéncia de efeitos
entre as industrias, uma vez que os incentivos ao desenvolvimento de P&D e mesmo do registro
de patentes seguem padrdes que podem oscilar entre paises, condicdo essa que interfere nos

incentivos e capacidade inovativa entre grupos de atividades econdmicas.

A regressao quantilica ainda é capaz de mostrar que empresas situadas em percentis distintos
tendem a apresentar padroes diferentes, seja no aspecto inovativo, seja para as demais variaveis
financeiras. Como ha evidéncias de um efeito positivo das patentes em fluxo em um determinado
percentil, e para outro percentil quando aplicado o modelo para patentes em estoque (amostra A),
entdo poucas patentes podem afetar de forma efetiva e significativa o0 desempenho de empresas
menores ao garantirem vantagens competitivas frente aos concorrentes, enquanto o investimento
em P&D (amostra B) pode ser fator diferencial para aqueles empresas de menor porte e o estoque

de P&D ser mais expressivo para empresas situadas nos percentis mais elevados, explicada pela
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necessidade de alto investimento e diferenciacdo em mercados com menor concorréncia. Essa

percepcao é mais detalhada do que aquela derivada do modelo de dados em painel.

A presenca de candidatos a outfiersfoi constatada no processo de tratamento do conjunto amostral
e na propria segmentacao entre as subamostras. O tratamento via regressao quantilica, sem
adotar procedimentos de exclusdo ou substituicdo de informacdes, demonstra ser capaz de lidar
com essa caracteristica das empresas, uma vez que em boa parte das estimativas as informacdes
do 10° percentil ao 99° percentil revelaram significancia estatistica e coeficientes distintos em
alguma(s) das variaveis (amostra A). De igual modo, ndo descarta o entendimento acerca da
dindmica inovativa dessas empresas. De maneira complementar, o procedimento de winsorizing
trouxe melhor ajuste as estimativas quando comparado com aquelas sem o tratamento, embora

tal comparacao nao tenha sido reportada.

Portanto, essas sdo as principais contribuicdes identificadas na pesquisa. A aplicacdo do método
de regressdo quantilica demonstra efeitos distintos a depender do quantii em questao, a
construcao de uma gama de indicadores de inovacao, a saber: patentes publicadas, citacao de
patentes, P&D e aplicacao em suas formas de fluxo e estoque — que demonstraram significancia
estatistica em ao menos um dos modelos, exceto para citacdao de patentes - bem como a
segmentacao por industria e continente, embora ambas ainda possam ser aperfeicoadas com a
ampliacdo da amostra. Apesar de a maior parte desses efeitos ja serem medidos parcialmente
pela literatura, a combinacdo desses diversos fatores pode trazer um entendimento mais amplo
da questao norteadora da pesquisa e chamar a atencao para elementos metodologicos praticados
nas evidéncias empiricas. A questdo temporal também é mais ampla que diversas outras
pesquisas, condicao essa que tende a capturar de maneira mais especifica os efeitos da inovacao

organizacional.

Em termos comparativos a respeito da amostra, os dados sao particularmente distintos daqueles
empregados em outros trabalhos. E possivel mencionar algumas contribuicées, dentre as quais:
a) Titi (2014) com dados da Bloomberg de duas industrias americanas para o periodo entre 2002
e 2013 com dados em painel; b) Rahko (2014) utiliza dados da confederacdo da industria da
Finlandia e do EPO de um conjunto de 71 empresas, a partir do método de dados em painel para
o periodo entre 1995 e 2008; c) Czarnitzki, Hussinger e Leten (2011) empregam o método de

dados em painel para um conjunto de dados de 151 empresas dos Estados Unidos, Japao e
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Europa, compostas por trés industrias, entre 1995 e 2000, originaria do EPO e do relatorio 2004
EU Industrial R&D /nvestment scoreboard, d) Dornelles (2017), a partir de dados em painel, estuda
a relacdo para 1304 empresas dos Estados Unidos, para o intervalo entre 1992 e 2007, cuja fonte
¢ a Bloomberg e segmentadas por tamanho; e) Griliches, Hall e Pakes (1991) com dados da NBER,
entre 1973 e 1980, para 340 firmas de um total de nove setores e método de fatores de risco e
séries de tempo. Esse conjunto de trabalhos identificaram efeitos positivos ou parcialmente
positivos (a depender de alguma caracteristica especifica como setor, tamanho ou pais), a partir
de uma unica fonte de dados de natureza financeira/contabil ou da adicdo de uma fonte originaria
de patentes. Como resultado, obtiveram resultados significantes para a relacdo entre inovacédo e
valor de mercado das empresas, embora a maioria desses trabalhos, assim como aqueles

levantados na secao de revisao empirica, facam uso de aplicacdo do método de dados em painel.

Alguns alertas presentes na literatura chamam a atencdo para questdes a respeito do debate.
Rahko (2014) discute a presenca de muitos estudos concentrados na industria de manufatura,
razao essa que restringe o efeito daquelas empresas nao manufatureiras no aspecto inovativo, o
que pode afetar a relacdo com seu respectivo valor de mercado. Na mesma linha, Haneda e
Odagiri (1997) destacam a presenca de sensibilidade das patentes de acordo com a industria.
Assim, se o efeito inovativo pode ser divergente na industria, 0 mesmo é valido sobre a perspectiva
do pais/continente e pode depender ainda de critérios de natureza técnica, tal como aquele
definido para o registro de patentes (essa diferenca pode ser observada no modelo americano e
no continente europeu, por exemplo, tal como levantado por Criscuolo e Verspagen (2008)). De
igual modo, é factivel que a presenca de outliers gere distorcdes em resultados obtidos na auséncia
de tratamento para tal condicdo ou mesmo quando da aplicacao de métodos que consideram a
média condicional. A utilizacdo do método de regressao quantilica buscou avancar nesse

tratamento.

Apesar da amplitude de dados disponiveis e da comparacdo metodologica, a pesquisa apresenta
limitacdes que podem avancar em etapas posteriores. A escolha da base de dados da DataStream
e EPO é abrangente na medida em que dispde de informacdes financeiras de diversas empresas,
mas limitante no sentindo de uma base mais ampla de indicadores de inovacao, isto €, ha uma

pequena fracao disponivel daqueles indicadores discutidos no capitulo Il. Por essa razdo, foram
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conduzidas as estimativas com os indicadores disponiveis, embora fosse mais adequado trabalhar

com uma gama mais ampla de métricas de inovacao.

Dois pontos ainda merecem destaque, que também foram fonte de sugestdo de Hall, Thoma e
Torrisi (2007): excluir as autocitacées que pode surtir algum efeito (ainda que limitado) para os
dados de patentes, de modo que pode trazer um entendimento complementar, e o reconhecimento
de um possivel viés originario de fusdes, aquisicdes ou incorporacdes de empresas, que podem
afetar tanto o desempenho financeiro quanto as expectativas, bem como as futuras aquisicoes de

patentes.

Importante mencionar que a amplitude de paises, embora positiva, também é restritiva na questao
das diferencas contabeis aplicadas em cada pais. Isto &, cada nacdo adota um critério de regras
contabeis, a obrigatoriedade de divulgacdo de algumas contas de natureza contabil varia entre eles
e ha padroes distintos no método de calculo contabil entre paises ou mesmo de um mesmo pais
ao longo do tempo. Portanto, eventuais restricdes estdo presentes no conjunto de dados

financeiros e contabeis e sao reconhecidas como limitacdes neste trabalho.

Em outra frente, ha espaco para trabalhar versdes mais ajustadas do Q de Tobin, especialmente
no tratamento requerido para o custo de reposicao de ativos. A construcao de um indicador que
atenda a esse quesito pode capturar de maneira ainda mais adequada a relacao entre as variaveis.
Além disso, é possivel incorporar variaveis adicionais que possam trazer maior compreensao sobre
0 Q de Tobin, tal como indicadores de alavancagem (Hall, Thoma, & Torrisi, 2007; Harrigan & Di
Guardo, 2017) intensidade do capital (Hall, Thoma, & Torrisi, 2007; Rahko, 2014) e Market share
(Smirlock ef af., 1984; Blundell, Griffith, & Reenen, 1999; Dornelles, 2018).

Ademais, como proposta de pesquisa futura, é desejada a incorporacdo de mais bases de dados
na otica financeira e de patentes. Pelo aspecto financeiro, pesquisas futuras vao contemplar
informacdes derivadas das bases de dados da Compustat e Capital 1Q, condicdo essa que pode
ampliar de maneira significativa a amostra de dados e promover uma composicao ainda mais
heterogénea. Pelo lado inovativo, patentes e citacées de patentes disponiveis nos bancos de dados
da USPTO também podem ser alvo de trabalhos posteriores, isto €, que nao estejam contidas no
banco do PATSTAT do EPO, tal como conduzido por Hall, Thoma e Torrisi (2007). Esse
procedimento tende a aumentar consideravelmente a base de empresas na amostra,

especialmente por dois motivos. O primeiro pelo fato de as empresas europeias ndo serem
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obrigadas a divulgarem informacdes de gastos com P&D. Em segundo, as citacdes de patentes
sao, em grande medida, originarias de empresas com origem americana, de modo que poderiam

ampliar o entendimento da relacdo entre inovacéo organizacional e valor de mercado.

6. CONCLUSAO
A proposta da pesquisa consiste em avaliar se a inovacdo na organizacdo pode explicar o valor de
mercado das empresas. Para tanto, a amostra abrange dados de 1342 empresas com estruturas
organizacionais distintas. A principal contribuicado consiste na utilizacdo de instrumental
econometrico de regressao quantilica para dados em painel e dados em painel com efeitos fixos

e aleatorios, enquanto promover uma gama ampla de indicadores de inovacao.

As evidéncias ddo suporte ao cenario com resultados ambiguos, na medida em que as
metodologias se diferenciam. Na amostra A, ha suporte para uma relacédo positiva das variaveis
de inovacdo com o Q de Tobin nos modelos de dados em painel, mas poucos resultados sao
significantes nas estimativas pela regressdo quantilica. Pela composicado diferente dos quantis na
regressao, era esperado que os coeficientes fossem relativamente distintos entre eles e as proprias
estimativas de dados em painel com efeitos fixos e aleatorios, que abrange a extensao completa
da amostra em suas estimativas. Embora a regressdao quantilica ndo tenha sinalizado essa
evidéncia para as variaveis de inovacao, tal constatacao foi alcancada para as demais variaveis

financeiras na amostra.

Dentre as variaveis aplicadas na pesquisa, o ativo total e a receita bruta aparecem como principais
fatores de explicacdo das variacdes no valor de mercado, representado pelo Q de Tobin,
independentemente do método empregado. Quanto as variaveis de inovacdo, quando
significativas, seu efeito é positivo sobre o valor de mercado, embora tal suporte esteja presente
em uma fracao reduzida dos resultados obtidos, além disso ha variacoes a depender da aplicacao
da variavel em fluxo ou estoque, assim como entre os indicadores de patentes publicadas, P&D e

citacOes de patente.

As estimativas por quantis indica que, apesar dos resultados ndo serem estatisticamente
significantes em todos os casos, ha presenca de efeitos relativamente distintos entre os quantis
com significancia estatistica. Essa percepcao fortalece o argumento de outros trabalhos de que o

tamanho da empresa pode ser um fator determinante tanto na estrutura inovativa da organizacéo
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quanto no efeito sobre os valores de mercado, mas que o critério da regressao quantilica pode
oferecer ajuste mais adequado por conter em sua premissa a distribuicao igual em intervalos
continuos. Além disso, permite melhor ajuste no tratamento em amostras com a presenca de
candidatos a outliers, o que reforca a distincdo desse trabalho em relacdo aos demais ja

conduzidos pela literatura.

A escolha do indicador de inovacao, a composicao das empresas na amostra, o periodo utilizado
na série amostral, o pais e a propria industria alvo de estudo podem ser fatores explicativos para
determinar a intensidade dessa relacao, tal como evidéncias ja presentes na literatura. Contudo,
apesar desses critérios, caso a amostra apresente algum grau de desigualdade entre as empresas,
essa condicdo reforca a percepcdo que é importante para investidores, representantes das
empresas e governo observarem se ha efeitos representativamente diferentes por essa
caracteristica. De igual modo, a adocao de critérios como exclusao de outliers das estimativas
pode retirar uma informacdo importante para agentes interessados nos reais efeitos dessa

questao.

Como complemento, essa pesquisa reforca uma caracteristica ja presente em outras evidéncias
na literatura. Ao fazer uso de dados de desembolsos em P&D, definido como indicador de entrada
de inovacao, e informacdes de patentes publicadas e citacdes de patentes, caracterizados como
indicadores de saida, foi possivel um entendimento mais amplo da questdo central da pesquisa,
pois ndo caminham na mesma direcao em todas estimativas. Além disso, como ha empresas que
privilegiam a estratégia de inovacao pautada em processos, organizacional e marketing, é possivel
que os recursos em P&D representem melhor essa relacdo do que as patentes, cujo efeito deve
ser mais significativo em empresas altamente tecnologicas, embora seja reconhecido que as
empresas de um mesmo setor contenham estruturas e capacidade de investimentos distintos. Por
essa razao, esse ponto requer melhor entendimento sobre qual fonte de inovacao é mais relevante
para explicar o valor de mercado da empresa, especialmente na composicao de quantis para as

estimativas.
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ANEXO

Anexo 3.1 — Numero de empresas por pais

Pais Amostra A Amostra B Amostra C
Alemanha 36 28 11
Arabia Saudita 2
Argentina 2 2
Australia 53 31 9
Austria 4 2
Bangladesh 1
Bélgica 7 6 1
Brasil 7 3 2
Bulgaria 3 1
Canada 61 36 11
Chile 1
China 15 8
Chipre 1
Colémbia 4
Coréia do Sul 54 49 9
Costa do Marfim 1
Croacia 1
Dinamarca 3 2
Espanha 7 1 1
Estados Unidos 525 372 198
Finlandia 3 3
Franca 71 37 18
Grécia 1
Hong Kong 41 22 6
Hungria 1
Ilhas Cayman 1 1
india 90 62 16
Irlanda 2 2
Israel 9 6 3
Italia 11 3
Jamaica 1
Japéo 59 55 20
Jordania 2
Kuwait 1
Malasia 3 2
Malta 1
Marrocos 1
Mauricio 2
Nova Zelandia 6 3 1
Noruega 18 12
Oma 1
Paquistéo 1 1
Peru 3 1
Polénia 5 2
Quénia 1
Reino Unido 51 30 6
Roménia 8 1
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Russia | 10 2
Anexo 3.1 - Continuacao

Singapura 16 6 3

Sri Lanka 1
Suécia 15 4 1
Suica 9 5 1
Taiwan 96 91 13
Tunisia 3 1

Ucrania 2
Vietna 6 1
Zambia 2
Total 1342 891 333
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l1l. Beneficios Em Vendas Gerados Pela Inovacao

1. Introducao
A conducao de atividades inovadoras requer o entendimento de procedimentos e métricas para
sua melhor compreensao. O entendimento de fundamentos econémicos por parte da organizacéo
e uma boa percepcao da industria na qual esta inserida, é elemento fundamental para valorizar a
inovacao e, por consequéncia, determinar sua trajetoria financeira e de lucros (Hirshleifer, Hsu, &

Li, 2018).

Pesquisa e desenvolvimento (P&D) constitui fonte determinante na trajetoria do crescimento e da
incerteza do valor de longo prazo de uma organizacdo (Hou et a/., 2016). Os investimentos em
P&D diferem de outros tipos de investimento de longo prazo, pois sao caracterizados de forma
tangivel ao serem reportados como despesas e geram uma capacidade intangivel de beneficio
potencial futuro sobre os fluxos de caixa, de modo que convergem para uma percepcao particular
de informacdes tangiveis e intangiveis (EBERHART; MAXWELL; SIDDIQUE, 2004). Em
contrapartida, informacdes de P&D podem ser dificultadas na medida em que sdo complicadas

de processar e o0s resultados sao dificeis de prever, inclusive em longo prazo (Huang et al., 2016).

A informacao relativa aos investimentos em P&D pode influenciar a percepcao do investidor em
termos cognitivos e implicar em resultados ndo eficientes (Lev, Sarath, & Sougiannis, 2005;
Hirshleifer, Hsu, & Li, 2018). Sob esse cenario, ha presenca de erros sistematicos que conduze a
decisbes que nao sao o6timas para os agentes, isto €, ainda que haja evidéncias de que uma
condicao é valida, a percepcao contraria é a que prevalece, seja por otimismo, confianca ou outros
fatores. Lev, Sarath e Sougiannis (2017) estudam a racionalidade do investidor e detectam a
presenca de precificacdo errada para empresas a partir de relatérios de empresas com que
reportam as acoes de forma conservadora e agressiva, onde as primeiras sao subvalorizadas e o
segundo grupo supervalorizado. Tal efeito de avaliacao € mais suscetivel para desembolsos com
P&D em relacao a outras medidas, como tamanho da empresa ou seu valor contabil. Em outra
frente, Lev e Sougiannis (1996) ponderam que a reacao dos investidores a informacdo em P&D
pode nao ser a Unica fonte de explicacdo do mercado, mas consideram o risco inerente ao

investimento em P&D como uma fonte relevante de analise.
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Eberhart, Maxwell e Siddique (2004) seguem essa percepcdo ao afirmarem que os aumentos em
P&D sdo positivos para as organizacdes, embora o mercado demore para reconhecer esse
beneficio. Hirshleifer, Hsu e Li (2013) reforcam o argumento de que a inovacdo pode contribuir
no entendimento do desempenho operacional, valor de mercado (nimero de acdes em emissao x
preco da acao) ou mesmo no retorno das acdes (dividendos distribuidos da empresa aos
acionsitas). Ja Cohen, Diether e Malloy (2013) afirmam que, apesar da inovagdo ser um processo
imprevisivel, 0 mercado parece ignorar tal informacao de investimentos anteriores, embora seja

possivel a geracao de valor na organizacao.

Partindo da argumentacao desses autores, o principal objetivo da pesquisa consiste em avaliar se
a informacao do passado sobre investimentos em inovacdo pode explicar os retornos futuros das
empresas. Para tanto, sdo considerados dados do investimento em P&D e patentes publicadas
pelas empresas como indicadores de inovacdo para construcao da habilidade de inovar, tal como

sugerem Cohen, Diether e Malloy (2013).

As estimativas sao conduzidas por regressao rolling em nivel da firma para obter os retornos de
carteiras e o condicionamento do excesso de retorno de mercado aos modelos de fatores de risco.
A DataStream da Thomson Reuters é a fonte dos indicadores contabeis e de mercado para uma
amostra global coletada para o periodo entre 1992 e 2018. Os dados de patentes sdo originarios
da PATSTAT do European Patent Office (EPO) e as informacdes dos portfélios globais obtidas no

website do professor Kenneth French.

A principal hipotese da pesquisa esta associada ao efeito positivo e heterogéneo da inovacao entre
as empresas, uma vez que um elevado investimento tende a refletir um efeito distinto daquelas
empresas com menor capacidade de inovacao. Contudo, é importante compreender ndo apenas
se o investimento implica no desempenho, mas também se as empresas sao capazes de gerar tal

resultado, condicao essa possivel mediante da habilidade para inovar.

A justificativa da pesquisa consiste em investigar se a inovacao pode ser um fator de previsibilidade
das vendas futuras das firmas ainda que seja caracterizada como investimento sob incerteza, o
gue aumentaria o valor das mesmas. Para tanto, espera contribuir para a literatura existente com

instrumentos mais amplos de analise sob algumas etapas.

A primeira decorre do aprimoramento da técnica elaborada por Cohen, Diether e Malloy (2013)

para estimar a habilidade em inovar das empresas. Os autores conduzem estimativas da
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capacidade de geracao da inovacao, nesse caso, P&D em gerar resultados sobre o volume de
vendas. Assim, estratificam a amostra entre empresas com baixa e alta habilidade em inovar, bem

como volume de P&D baixo, médio e alto.

0 avanco dessa pesquisa vai no sentido de aplicar essa perspectiva para um indicador adicional
de inovacdo, o montante de patentes publicadas. Com isto, ha interesse em investigar possiveis
impactos decorrentes dessa dimensao de inovacdo sobre as vendas das empresas ao longo do
tempo e, por consequéncia, o desdobramento sobre os retornos em excesso das empresas. Uma
série de pesquisas na literatura tratam a relacéo direta entre patentes e volume de vendas ou
mesmo entre esse indicador (sob diversas formas) e retornos de portfélios. Entretanto, a
composicao conjunta dessa relacao parece mais adequada mediante segmentacdo em grupos de
classificacdo de volume de patentes e seu respectivo desempenho em termos de habilidade em
inovar, especificamente com patentes. Esse aspecto é fator diferencial dessa pesquisa entre

aquelas evidéncias apresentadas na literatura.

Neste sentido, ha uma relacdo préxima entre a percepcao de habilidade em inovar com os
argumentos ja abordados nessa pesquisa em relacdo ao contetdo dos capitulos Il e lll. O primeiro,
diz respeito a adocao de indicadores multidimensionais de inovacdo como fonte de obtencao de
mais informacdes sobre a inovacao organizacional. Por esse motivo, a aplicacao do método com
um indicador de entrada (P&D) e outro intermediario (patentes publicadas) pode trazer um

entendimento mais amplo da habilidade em inovar.

Outro ponto ¢ voltado sobre a ideia de estoque de inovacao. Se a questdo temporal é importante
para acumulo de aprendizagem em inovacao organizacional, entdo é possivel que esse processo
também gere reflexo sobre o volume de vendas das empresas ao longo do tempo. A medida que
o0 investimento ou conhecimento em inovacdo aumenta, maior & a probabilidade de resultados

efetivos na inovacdo (indicadores de saida) e, por consequéncia, no desempenho de vendas.

A estratificacao da inovacao por habilidade e por volume de inovacao, mediante P&D ou patentes
publicadas, em uma composicao amostral heterogénea no ambito de paises e industrias, ainda
busca captar efeitos especificos. Isto &, é esperado que o montante de inovacao seja diferente
entre as empresas e que, por conseguinte, os efeitos possam ser distintos sobre o desempenho

em vendas. Logo, essa percepcao pode afetar a capacidade de tomada de decisao de investidores.
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A segunda contribuicao visa aprimorar as descobertas ja trabalhadas pelos autores, que
conduziram as estimativas dos retornos aplicadas aos modelos de 3 fatores e 4 fatores de riscos.
0 avanco consiste em utilizar esses mesmos critérios, mas ampliar a concepcao e incorporar o
modelo de 5 fatores de riscos. Nesse caso, ndo é so de interesse avaliar se os fatores adicionais
sao fatores explicativos (significancia estatistica), mas também como afetam os retornos em

relacao aos outros dois métodos.

Para tanto, a construcao dos fatores de risco requer utilizacao de fatores de risco estimados em
ambito global para desenvolver estimativas mais préximas do contexto da amostra. Esse critério
difere de diversos trabalhos na literatura que aplicam os dados para empresas unicamente dos

Estados Unidos, que abrange uma perspectiva especifica.

A escolha por um conjunto de empresas com diversos paises visa incorporar realidades distintas
do ponto de vista do mercado, isto €, abranger economias avancadas, em desenvolvimento ou
mesmo em estagio inicial no mercado financeiro com objetivo de trazer informacdes

complementares daquelas debatidas na literatura.

Por fim, a ultima etapa de analise envolve a estimativa do modelo Fama MacBeth (1973) para
ambos indicadores de inovacao: P&D e patentes, o que requer estimativas por rolling regression.
Contudo, o fator diferencial em relacdo ao modelo de Cohen, Diether e Malloy (2013) consiste em
testar se a estimativa de erros padrdo de Newey-West com estagio de defasagem (lag) para 1, 2,
3 e 4 periodos sao significativamente diferentes do modelo que parte de erros padrao estimados

por minimos quadrados ordinarios.

A pesquisa é segmentada em trés secoes, além da introducdo e conclusdo. A primeira exibe uma
breve revisao teodrica e empirica acerca da relacao entre inovacao e retorno. A segunda elenca as
premissas metodoldgicas, enquanto a terceira apresenta e discute os resultados obtidos das

estimativas.

2. Revisao Tedrica e Empirica

2.1 Arcabouco Teérico
E esperado que, para empresas que possuem capital aberto, os montantes alocados em P&D
representem tanto um custo (tempo de retorno do investimento e incerteza) quanto beneficio

(novos produtos, reducdo de custos, ganhos de mercados), razao essa que reflete sobre os precos
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das acdes no momento corrente. Sendo o aspecto inovativo cercado de incertezas, tais efeitos

podem ser sentidos na distribuicdo futura desses precos.

Sob a hipétese de mercados eficientes, é considerado que ndo ha impedimento de informacoes e,
por consequéncia, ha reflexo imediato sobre os precos das acdes, entdo uma modificacao de preco
em t,, afeta os precos em t,; e nao em t pelo fato de ser independente dos precos atuais.
Sendo as informacdes imprevisiveis, 10go as mudancas nos precos sao aleatdrias, o que implica
em incorporar qualquer informacao nos precos, inclusive de investidores desinformados (Malkiel,
2003). Porém, Cohen, Diether e Malloy (2013) argumentam que existe a possibilidade de
identificar retornos com base em informacoes ja disponiveis sobre a inovacao organizacional e
incorporar tal informacéo de maneira adequada na expectativa dos investidores, mas o mercado

de acdes parece ndo gerenciar adequadamente tal informacao.

Sob um cenario de precificacdo equivocada, tal erro seria atribuido pelo mercado que leva um
periodo para corrigir a informacao (Eberhart, Maxwell, & Siddique, 2004). Na mesma linha, a falta
de divulgacédo de informacao contabil sobre inovacao por parte de algumas empresas pode ser
fator limitante para o investidor, um problema tipico de informacao assimétrica. Naqueles paises
em que nao ha obrigatoriedade de divulgacao de informacdes contabeis sobre os gastos com
inovacao, tal cenario pode ser ainda mais representativo (Aboody & Lev, 2000; Huang et al., 2016).
Esse efeito de restricdo da percepcdo de investidores é discutido por Daniel e Titman (2006), que
afirmam ser caracteristico de eventos de natureza intangivel. A explicacdo pode estar vinculada ao
préprio principio da incerteza do aspecto inovativo, ao horizonte temporal do retorno do
investimento, ou mesmo aos elevados custos associados (Kelm, Narayanan, & Pinches, 1995; De

Joode, 2011).

Chambers, Jennings e Thompson (2002) ponderam que o crescimento do retorno das empresas
tende a ocorrer no periodo em que é gerado o evento, de modo que o risco é fator explicativo para
a trajetoria de retorno futuro das empresas que investem em P&D. Contudo, ao nao levar em
consideracdo que o sucesso passado pode trazer informacdes importantes para o futuro, o
investidor ignora que a habilidade inovativa de algumas empresas pode ser persistente ao longo
do tempo. Portanto, apesar da incerteza do montante alocado em P&D, ¢é possivel verificar se
existe uma influéncia na perspectiva futura da organizacdo (Cohen, Diether, & Malloy, 2013).

Como consequéncia, Hirshleifer, Hsu e Li (2013) afirmam que empresas com maior grau de
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eficiéncia no processo inovativo podem alcancar melhores desempenhos operacionais futuros,

melhores avaliacdes de mercado e maiores retornos acionarios.

Hou et a/. (2016) ponderam que o efeito da percepcao sobre P&D pode ser decorrente de vieses
comportamentais dos investidores (pessimismo quanto as atividades de pesquisa e
desenvolvimento), pelo prémio de risco associado ou ainda as friccdes de mercado. Esse ultimo
fator seria explicado pela reacao negativa as informacdes de P&D originaria de atrasos de
informacéao, ou mesmo pela limitacao de risco dos investidores imposta por restricbes financeiras.
A concepcao psicologica de falta de atencao as informacdes publicas pode implicar em menor
peso para dados que sao efetivamente relevantes e de natureza complexa, que geralmente sao de
dificil processamento (Hirshleifer, Hsu, & Li, 2018). Por exemplo, Cohen, Diether e Malloy (2013)
demonstram, a partir de dados publicos, que a capacidade inovativa de uma empresa pode ser
previsivel, persistente e ainda relativamente simples de ser construida. Para tanto, considera
informacdes do passado e a habilidade em inovar das firmas, que pode ser persistente ao longo

do tempo e afetar a perspectiva financeira.

Ainda sob contexto de maior complexidade, é relevante que investidores valorizem as acoes
inovadoras das empresas com objetivo de incorporar essa percepcao aliada aos fundamentos da
empresa e sua industria, e as mudancas do cenario vigente, que permitem prever a trajetoria a

ser percorrida visando o lucro (Hirshleifer, Hsu, & Li, 2018).

2.2 Evidéncias Empiricas
Diversas evidéncias empiricas foram construidas para compreender o contexto da inovacdo sobre
0 valor acionario das organizacdes. Sendo a capacidade inovadora persistente e previsivel, a fonte
de desconhecimento recai sobre a percepcao futura daquele investimento. Entretanto, a
informacdo se houve sucesso (ou ndo) no passado com as atividades de inovacdo é conhecida
(Cohen, Diether, & Malloy, 2013; Huang et a/., 2016). Logo, seria possivel discutir se a informacéo
de periodos anteriores € fator relevante para determinar tanto a atividade futura de inovacao

quanto seus desdobramentos no desempenho financeiro das empresas.

Hall (1993) conduz um estudo pioneiro entre capital intangivel e mercado de capitais. Com dados
de empresas de manufatura dos Estados Unidos, o autor observa que, no periodo entre 1979-

1983 e 1986-1991, houve uma fase inicial de valorizacdo de P&D nos mercados de capitais, que
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foi seguido por uma queda representativa no segundo instante. E possivel que sejam fatores
explicativos desse fendmeno: a reducao na depreciacdo do capital de P&D, mudancas na aversao
ao risco de investidores, a reestruturacao das empresas no periodo em questéo, a depreciacao do

capital de P&D decorrente de mudancas técnicas ou a prépria irracionalidade do mercado.

Lev e Sougiannis (1996) tratam os efeitos de gastos de P&D sobre o retorno de acdes para
empresas publicas dos Estados Unidos. Para detalhar a analise, os autores utilizam controles
relativos ao indice book-fo-market, viés de sobrevivéncia e tamanho da organizacdo. Os achados

sugerem que P&D é importante para o valor da empresa.

Outra contribuicdo é dada por Sougiannis (1994), que avalia se o investimento em P&D em
periodos anteriores explica ganhos de natureza contabil para a empresa. Os resultados apontam
para beneficios da P&D em termos de lucros ao longo de um periodo de sete anos. Para o valor
de mercado, os resultados sao ainda mais representativos e podem ser explicados por dois canais,
o primeiro mediante capitalizacao dos beneficios de P&D refletidos sobre os lucros que persistem
no tempo (efeito indireto), enquanto o segundo decorre de novas informacdes de P&D que s&o

geradas pelo proprio investimento inovativo.

Xu e Zhang (2004) analisam o retorno esperado do estoque e intensidade de P&D para empresas
japonesas entre 1985-2000. Partindo de modelos de regressao cross-section, as evidéncias
sugerem efeitos moderados de que o retorno médio das acdes responde positivamente aos
desembolsos em P&D. Eberhart, Maxwell e Siddique (2004), a partir de dados entre 1951-2001,
com um conjunto amostral de 8313 casos, busca encontrar efeitos de investimento em P&D para
o periodo de cinco anos subsequentes e encontram evidéncias de retornos anormais positivos (e
significativos) para acionistas cujas empresas inesperadamente aumentaram os recursos alocados
para esse tipo de inovacao. Adicionalmente, evidéncias sobre o desempenho operacional anormal

em longo prazo vai ha mesma direcao.

Chen et al. (2013) avaliam a presenca do efeito spilover de entrada de P&D para um conjunto de
7554 firmas americanas entre 1977-2005, a partir de uma funcdo de producdo de fronteira
estocastica. Os achados dos autores indicam que P&D afeta o desempenho da empresa em logo
prazo apés o aumento desse tipo de investimento, especificamente com efeitos de retornos
anormais em acdes e desempenho operacional. Evidéncia similar ¢ observada por Jiang, Qian e

Yao (2015), com uma amostra de 2261 observacdes, entre 1976-2021, onde identificam que o
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retorno das acoes € previsivel pelas atividades de P&D de outras empresas que atuam no mesmo

segmento.

A pesquisa de Hou et a/. (2016) sugere relacao positiva entre intensidade de P&D e retornos das
acoes, mas o efeito € mais forte naqueles paises com crescimento no mercado de opc¢des, mas
nao estdo necessariamente relacionados as caracteristicas do pais. A volatilidade maior de retorno
futuro, maior rentabilidade futura e indices mais elevados de market-fo-book também estao
vinculadas as empresas com maior investimento em P&D. A contribuicdo de Hirshleifer, Hsu e Li
(2018) destaca que a originalidade inovadora organizacional é subestimada pelo investidor, seja
pela atencao limitada, seja pelo ceticismo. As evidéncias explicam fortemente a lucratividade (mais
persistente e menos volatil) e maiores retornos anormais de acdes. Outro ponto é que o retorno é
mais forte para aquelas empresas com maior grau de incerteza de avaliacdo, menor atencdo do

investidor e maior sensibilidade da lucratividade.

Para Lev e Sougiannis (1999), o capital de P&D esta vinculado ao retorno subsequente das acdes,
mas a explicacao é dada pelo risco extra mercado que é caracteristico do P&D (falha de producéo
ou comercializacao, risco de negacao de pedido de registro em 6rgaos publicos e privados). Essa
condicao seria capaz de interferir no fator de risco de valor/crescimento das organizacoes. Por
outro lado, Donelson e Resutek (2012) argumentam que o investimento em P&D (ou a variacao
do indicador) ndo seria fator explicativo no retorno futuro das empresas. Na evidéncia dos autores,
o0s resultados implicam que os retornos excedentes das empresas de P&D sao fruto da anomalia
da relacao valor/crescimento, pois 0s erros nas expectativas de lucros nao estariam relacionados

com tal investimento inovativo.

Os resultados de Chan, Lakonishok e Sougiannis (2000) vdo na mesma linha, pois os retornos das
acoes de empresas com P&D, em média, foram similares aos resultados daquelas empresas que
ndo praticam P&D. Silva ef a/. (2018) estudam os beneficios de investimentos em P&D no volume
de vendas das empresas, seguindo a metodologia aplicada por Cohen, Dierther e Malloy (2012).
Com dados de empresas brasileiras, entre 2009-2014, os resultados dao suporte de que o

mercado acionario ignora a habilidade inovativa das empresas.

No tocante aos indicadores de patentes ou citacdes de patentes, ha trabalhos que reforcam o
argumento da relacdo positiva em relacdo aos retornos das acdes, tais como Gu (2005),

Hirshleifer, Hsu e Li (2013), Cohen, Diether e Malloy (2013) e Hirshleifer, Hsu e Li (2018),
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enquanto Pandit, Wasley e Zach (2011) reforcam a relacdo positiva com o desempenho

operacional subsequente.

A relacdo entre retorno de acdes e inovacao, a partir dos modelos de fatores de risco de Fama
French é discutida em diversas evidéncias empiricas na literatura. Lev e Sougiannis (1999)
buscam compreender como os esforcos de inovacdo podem estar associados com a relacdo entre
book-to-market e retornos subsequentes. Para tanto, fazem uso de dados de P&D de 1200
empresas para o intervalo entre 1975 e 1989, disponiveis na NBER e Compustat. A partir do
modelo de trés fatores de Fama French, encontram evidéncias de que P&D e retornos
subsequentes estao positivamente associados na maioria dos portfolios. Adicionalmente, o efeito

decorrente de P&D nao é confundido com os efeitos book-to-market e tamanho.

De Joode (2011) faz uso do modelo Fama French trés fatores e aplica a contagem de patentes e
a variacao percentual da contagem de patentes como indicadores de inovacao, pois se as patentes
aumentam de um periodo ao outro, entao deve haver uma correlacao positiva com a importancia
da inovacdo. Os dados correspondem a informacdes de 3288 empresas coletados em nivel de
paises, abrangendo 1993 até 2010, cuja fonte é o DataStream e o website de Kenneth French e
na USPTO/EPO para as patentes. Com um conjunto amostral de dez paises, o autor encontra
evidéncias de que a inovacdo pode explicar o retorno das acdes para a contagem de patentes,
mas negativo para variacao percentual das patentes. Logo, empresas com uma quantidade maior
de patentes implicam em retornos anormais mais significativos em comparacao aquelas com uma
menor contagem. Maior volume de patentes implica em maior patamar de intangiveis na
proporcao do ativo total. Por consequéncia, essas empresas aumentariam o prémio de risco pela

dificuldade de mensurar intangiveis e geraria efeito positivo nos retornos das acoes.

Hirshleifer, Hsu e Li (2013) afirmam que a inovacao é uma fonte forte de explicacdo nos retornos
futuros sob a presenca de controle de caracteristicas e risco das empresas. Os autores utilizam a
eficiéncia inovadora que abrange dois indicadores: patentes/gastos com P&D e citacdes de
patentes/gastos com P&D, e exploram dois conjuntos amostrais com dados de 1272 (patentes) e
1266 (citacdes) firmas, cuja fonte & o CRSP (Center for Research in Security Prices), Compustat e
NBER (National Bureau of Economic Research), além do website de Kenneth French com dados

relativos aos anos de 1981 até 2006. Com aplicacdo para o modelo de quatro fatores, identificam
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que altos retornos sao obtidos para as empresas de eficiéncia inovativa alta, mas que nao podem

ser atribuidos ao risco sistematico.

Bessler e Bittelmeyer (2008) conduzem analise sobre o desempenho de empresas |IPOs (ofertas
publicas iniciais) da Alemanha comparando empresas com e sem patentes. Os dados disponiveis
sao de empresas listadas no Newer Markt para o periodo de 1997 até 2002, o que contempla 329
empresas com abertura de capital. O indicador de inovacdo aplicado envolve o numero de
patentes contadas a partir do estoque de patentes e o indicador de valor de patentes DIl (Derwent
Innovation Index) coletados na Thomson Financial. Com o modelo de precificacdo de ativos de trés
fatores de Fama French, os resultados sugerem que empresas que possuem patentes superam
aquelas sem patentes, isto &, ha um impacto positivo da tecnologia no desempenho tanto no curto
quanto no longo prazo, embora seja mais forte para as patentes de maior qualidade (empresas

com maior volume de patentes).

Cao, Jiang e Ritter (2015) estudam o efeito da predicdo de patentes no desempenho de longo
prazo de empresas IPOs apoiadas por capital de risco. A amostra alvo da pesquisa contempla
2254 firmas americanas para o periodo entre 1981 e 2006. Os dados de origem financeira sdo
derivados da CRSP, Compustat e Thomson Reuters, enquanto as patentes sao coletadas na NBER.
Os resultados para 0 modelo Fama French trés fatores dao suporte para o argumento de que
firmas com patentes possuem retorno médio mais elevado do que aquelas sem patentes, cenario

similar ao encontrado para o0 modelo Fama French para cinco fatores.

Hirshleifer, Hsu e Li (2018) avaliam o poder preditivo do retorno da originalidade inovadora das
firmas, ou seja, se ha retornos anormais subsequentes derivados da inovacao e se ha relacdo com
a lucratividade futura. Para cumprir o objetivo, constroem um conjunto amostral de dados cuja
fonte é a Compustat, CRSP e NBER, relativo a 2426 empresas americanas para o periodo 1976
até 2006. A originalidade inovadora é construida por uma gama média de conhecimentos que sao
mensurados pelas patentes concedidas em um periodo recente, isto &, utilizam a informacao de
patentes citadas para identificar as classes tecnologicas exclusivas da patente e obter o niimero a
elas vinculado. Em outras palavras, é de interesse associar 0 numero de classes tecnologicas

Unicas ao invés de considerar a distribuicao de patentes citadas entre as diferentes classes.

Com regressoes transversais de Fama-MacBeth, encontram evidéncias de que os retornos médios

aumentam monotonicamente com a originalidade inovadora alta e o padrao é robusto para a
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caracteristica setorial e aos fatores: tamanho, valor contabil e momento. Portanto, a originalidade
inovadora afeta fortemente a lucratividade (mais alta, persistente e menos volatil), enquanto
implica em maior anormalidade nos retornos de acoes. Contudo, o efeito &€ mais acentuado para
aquelas firmas com maior incerteza, menor atencdo do investidor e maior sensibilidade da

lucratividade a inovacao.

Huang et a/. (2018) estudam a relacdo entre o desempenho futuro em P&D, retornos esperados
de acdes e qualidade da informacdo. Para tal andlise, os autores desenvolvem o RDIQ, uma
meétrica da qualidade de informacéo de P&D derivada do RLJ de uma regressao do resultado da
inovacao (crescimento do volume de vendas) em relacdo a contribuicao histérica da inovacéo (P&D
realizado). Com dados de 1096 empresas americanas relativo ao periodo de 1981 até 2015,

originarios da Compustat e CRSP, além de patentes coletadas na NBER.

Para o modelo de trés fatores de Fama e French, identificam maior grau de incerteza dos
investidores sobre as atividades futuras de P&D nas empresas com RDIQ, o que implica em
prémios mais elevados para realizacao dos investimentos, resultado esse semelhante para as
estimativas do modelo de quatro fatores, que adiciona o fator momento. Para as regressoes de
Fama-MacBeth, os achados fortalecem o argumento de que os retornos excedentes reduzem com

o RDIQ.

Nesse sentido, & importante analisar se as métricas de inovacao podem contribuir para explicar
os retornos das acdes, mas ponderar em que medida os fatores de riscos podem trazer

entendimento mais completo acerca da questao.

3 Base de Dados e Metodologia

3.1 Base de Dados
A base de dados é composta por um merge de indicadores contabeis e financeiros, originarios da
Thomson Reuters e patentes publicadas, cuja fonte é o PATSTAT do European Patent Office (EPO).
As variaveis definidas para o escopo da pesquisa seguem as premissas trabalhadas por Fama e

French (1993), Carhart (1997), Fama e French (2015) e Cohen, Diether e Malloy (2013).

Os indicadores contabeis coletados na Thomson Reuters sdo: desembolsos com P&D, volume de
vendas, valor de mercado e patriménio liquido, cujos valores correspondem a estimativa anual.

Pela 6tica financeira, séo considerados indicadores mensais relativos aos retornos das acdes das
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empresas, a quantidade de acdes em circulacao, além do volume capitalizado pela empresa. As
patentes publicadas compreendem o somatorio do ano em questdo para uma mesma empresa.
A partir dos indicadores de P&D e patentes é possivel conduzir as estimativas da habilidade para

inovar em cada uma dessas dimensoes.

Também foram coletados os dados relativos aos fatores de risco dos modelos de riscos e portfélios,
disponiveis no website do professor Kenneth French. A amostra abrange o periodo entre 1992 e
2018 e incorpora os fatores de risco associados aos modelos de 3 fatores (mercado, SMB e HML),

4 fatores (mercado, SMB, HML e WML) e 5 fatores (mercado, SMB, HML, RMW e CMA).

As informacdes sao relativas ao periodo mensal e em escopo global, uma vez que a amostra de
empresas abrange os paises listados no anexo 4.1. Tanto os retornos quanto as informacdes
financeiras das empresas sdo coletadas em délares americanos. Aqueles paises considerados

para a formacao dos fatores de risco em mercados desenvolvidos estdo descritos no anexo 4.2.

3.2 Metodologia
A fundamentacéo empirica é construida em duas perspectivas. A primeira, discute os fatores de
risco associados aos retornos de acdes, abordando os modelos 3, 4 e 5 fatores, enquanto a
segunda trata o aspecto inovativo como elemento que pode afetar diretamente o nivel de vendas
das empresas ao longo do tempo e, por consequéncia, o valor das empresas. Essa segunda etapa

requer a construcao do indicador de habilidade para inovar.

3.2.1 Fatores de Risco
Fama e French (1993) buscam compreender a relacado entre retorno médio e tamanho (preco
vezes acoes em circulacao) e retorno médio em relacao a patriménio liquido e valor de mercado.
Para tanto, identificam trés fatores de risco associados ao mercado de acdes: o primeiro
decorrente do proprio mercado, isto &, um fator geral, o segundo dado pelo tamanho da empresa,
enquanto o terceiro ¢ a medida contabil do patriménio liquido. Estes seriam explicativos dos

retornos médios das acdes das empresas.

Para os autores, partindo da premissa que a precificacdo dos ativos ¢ dada de forma racional,
consideram que tamanho e patrimoénio liquido devem ser capazes de indicar algum grau de

sensibilidade frente a fatores de risco comuns, pois foram capazes de capturar diferencas nos
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retornos médios das acdes, enquanto o fator de mercado geral explica a diferenca entre os retornos
medios mensais. Quanto ao patriménio liquido, a explicacdo das classificacdes é construida por
elementos econdmicos, pois empresas com um baixo preco de acao comparadas em termos de
valor contabil, tendem a obter menores lucros com resultados persistentes, ao passo que o preco
alto pode estar vinculado a ganhos persistentemente altos. A segmentacéo por tamanho decorre
da lucratividade ja que empresas menores tendem a obter ganhos menores em ativos quando

comparado as empresas grandes, 0 que sugere que assumem um risco maior.

Dessa construcao se deriva o portfolio SMB (small minus big) vinculado ao tamanho, que identifica
a diferenca de retornos de acdes pequenas e grandes, mas com patrimonio liquido médio

ponderado. Algebricamente:

SMB = Z(S/L + S/M + S/H)- 5 (B/L + B/M + B/H)  (41)

De modo analogo, o portfolio HLM (Aigh minus low) leva em consideracado o valor do patrimoénio
liquido, isto &, consiste na diferenca, més a més, entre a média simples dos retornos das carteiras

alta e a média simples dos retornos das carteiras baixas. Em termos algébricos:

HML = >(S/H + B/H)- - (S/L + B/L) (4.2)

Em seguida, a proxy do fator associado ao mercado é representado pelo excesso de retorno, dada
por R, — Ry, onde Ry, corresponde ao valor ponderado mensal dos retornos das acdes das seis
carteiras BE/ME e tamanho, enquanto Ry € o retorno livre de risco, isto €, a taxa livre de risco

para o periodo de um més. Portanto, em termos algébricos:

R; — R = a; + B1(Rm — Rf) + Bo2SMB + BsHML + ¢ (4.3)

126



Sendo que R; ¢ o retorno mensal da carteira i e &; o residuo. A informacao € obtida por meio do
indice de retorno para acoes individuais, disponivel na base de dados DataStream da Thomson

Reuters, onde:

(4.4)

Sendo, Ri; o retorno do indice na data t, Ri;_; é o retorno do indice na data t — 1, P,
corresponde ao preco na ex-data, P;_4 € o preco no dia anterior e D, equivale ao pagamento de
dividendos associados a ex-data. Seguindo Akgul (2013), para obter o retorno no més t de cada
acao, é necessario dividir o indice de retorno total do primeiro dia de t + 1 para o indice de retorno

total do primeiro dia do més anterior, isto €&, t.

Como se trata de amostra com empresas originarias de varios paises, a estimativa do modelo 3
fatores requer portfélios em nivel global. Fama e French constroem intervalos globais, porém
fazem uso de pontos de quebra de BE/ME (patriménio liquido — BE / valor de mercado — ME)

para quatro regides com objetivo de segmentar a amostra para construcao do resultado global.

Sendo essas as premissas do modelo de 3 fatores, Carhart (1997) desenvolve um fator adicional
de precificacdo de acdes, denominado momento. O argumento é de que o equilibrio de mercado
com 4 fatores de risco pode se ajustar melhor, assim sendo uma extensdo do modelo de 3 fatores.
Para tanto, considera esse como um modelo de atribuicdo de desempenho, isto €, 0 momento
esta relacionado a compra de acdes com bom desempenho e venda de acdes com desempenho
ruim (Richey, 2014). Se investidores compram acdes com altos retornos e vendem acdes com
baixo retorno, entdo podem ter retornos significativos. Logo, o fator de risco associado ao momento
(WML) representa o retorno da carteira de acdes vencedoras (bom desempenho) menos o retorno
de uma carteira de acdes perdedoras (baixo desempenho), cujo objetivo é reduzir erros médios de
precificacdo de carteiras com defasagem de um periodo (Carhart, 1997; Fama & French, 2012;

Awwaliyah & Husodo, 2017).

0 momento é dado pela seguinte formula:
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WML =~ (S/H + B/H) — 5 (S/L + B/L) (4.5)

Por fim, o ultimo modelo de fatores de risco € denominado de 5 fatores, desenvolvido por Fama e
French (2015). De acordo com os autores, o modelo de 3 fatores ndo é capaz de capturar
adequadamente a variacdo nos retornos médios associados ao investimento (INV) e a rentabilidade
operacional (OP), elementos esses incluidos na versao de 5 fatores. A rentabilidade operacional
pode afetar diretamente o desempenho da acao, enquanto o nivel de investimento pode contribuir

na explicacao do retorno por meio do ativo total.

Além da composicdo do modelo de 3 fatores, isto ¢, SMB, HML e excesso de retorno, séo
incorporadas as dimensoes RMW (robust minus weak) e CMA (conservative minus agressive). Os
autores definem o RMW como sendo o retorno médio dos dois portfélios de rentabilidade
operacional robusta menos o retorno médio dos dois portfolios de rentabilidade operacional fraca,

isto é:

RMW = %(Small Robust + Big Robust) — % (Small Weak + Big Weak)  (4.6)

Por sua vez, CMA abrange o retorno médio das duas carteiras de investimentos conservadores

menos o retorno médio de duas carteiras de investimentos agressivos, ou seja:

CMA = %(Small Conservative + Big Conservative) — % (Small Agressive + Big Agressive)

(4.7)

De acordo com o website do professor Kenneth French, é necessaria a disponibilidade dos valores
de SMB, HML, RMW e CMA para o final de junho de cada ano, onde os pontos de corte para B/M,
OP e INV sdo os percentis 30 e 70, enquanto as grandes carteiras sdo aquelas presentes no topo
de 90% do valor de mercado de junho e as pequenas aquelas posicionadas nos 10% mais baixos.

De maneira analoga ao modelo de 3 fatores, R,, — Ry sao definidos de julho do periodo t ate
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junho de t + 1, desde que haja dados de acdes da empresa para junho do periodo t. Por sua vez,
CMA, RMW, HML e SMB requerem informacdes de julho do ano t até junho de t + 1 e dados de
acoes para dezembro de t — 1 até junho de t, desde que o patriménio liquido seja positivo em

t — 1 (para SMB, HML e RMW).

Logo, os modelos de fatores podem ser aplicados para regressdes de séries temporais. Os modelos

de 3, fatores, 4 fatores e 5 fatores, respectivamente, sao dados por:

Rit - th = a; + ﬁl(Rmt - th) + ﬁzSMBt + ﬁgHMLt + Eit (48)

Rit — Rye = a; + B1(Rime — Re) + B2SMB, + BsHML, + B,WML, + & (4.9)

Rit — Re = a; + B1(Rine — Rpe) + B2SMB, + BsHML, + B,RMW, + BsCMA; + &,
(4.10)

Os parametros 1, B2, B3, B4 € Bs, representam a variacdes nos retornos esperados decorrentes

dos fatores de risco, enquanto a; € igual a zero para todas as carteiras i (Fama & French, 2015).

3.2.2 Retornos para Portfélios

Para construir a analise de retorno dos portfélios, foi definida a seguinte composicdo de grupos de
empresas, de acordo com os critérios de P&D por vendas, construidos por Cohen, Diether e Malloy
(2013): a) acdes das empresas abaixo do 30° percentil - denominadas P&D baixo; b) acoes de
empresas entre 0 30° e o 70° percentil - P&D meédio; e c) acdes das empresas acima do 70°
percentil - P&D alto. Essa segmentacao segue a proposta de Fama e French (1996). Ainda foram

consideradas as acdes com precos superiores do montante de US$ 5 nas carteiras.

Os retornos ajustados definidos pelos autores seguiram a proposta de Fama e French (1993,
1996) e Carhart (1997), isto ¢, levando em consideracdo os retornos de carteira excessivos do
mercado (MKT - prémio do portfolio de mercado), tamanho (SMB - diferenca entre o retorno das
acdes menores e maiores), valor (HML - diferenca entre o retorno das acdes entre as empresas
enquadradas como book-to-market alto e baixo) e momento (WML), que consiste na diferenca

entre os retornos médios (mensais) daquelas firmas situadas entre as 30% com maior valor de
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retorno no periodo de 11 meses anterior a composicao do portfolio e daquelas com retornos 30%
menores. Os autores ainda aplicaram uma defasagem de um més, de modo que o periodo do

momento compreende o intervaloentre t — 12 e t — 2.

A especificacdo é dada por:

R; — Re = a; + By (Rm — Ry) + B,SMB + B3HML + UMD + ; (4.11)

Onde, r; — 17 representa o retorno da acao em relacéo a taxa livre de risco e 13, — 1 € 0 prémio
do portfélio de mercado, ou seja, MKT. Portanto, os autores fazem uso da aplicacdo do modelo de
4 fatores, versdo que incorpora a variavel momento. Adicionalmente, conduzem a estimativa do
retorno ajustado para o benchmark da industria como medida de identificacdo de
desproporcionalidade entre os setores de atividade, cuja construcao parte do retorno de cada
empresa, a cada més, subtraindo o retorno do setor de atividade no més em questao. Assim, é

possivel isolar os retornos anormais de empresas do mesmo setor.

Cohen, Diether e Malloy (2013) destacam a eliminacédo de viés de selecdo das empresas que
optam por investir em P&D daquelas que ndo o fazem, pois levam em consideracdo as
organizacdes com volume investido em inovacao, mas com caracteristicas e habilidades distintas.
0O mesmo é possivel afirmar sobre o risco ndo observado, uma vez que sado consideradas

informacdes de empresas de variados niveis de P&D.

Cohen, Diether e Malloy (2013) adotam como critério uma base continua de oito anos anteriores
da base de dados de cada empresa. Cada regressdo exige ao menos seis observacdes, desde que
metade das informacdes dos gastos com P&D seja diferente de zero. Entéo, as regressdes devem
ser conduzidas firma por firma em relacdo ao seu nivel de vendas para o P&D e para cada um dos
periodos definidos de defasagem, entre 1 e 5 (cada conjunto de seis anos de dados equivale a um

periodo). A média dos coeficientes obtidos na regressdo constitui a habilidade de inovar.

A construcao do indicador de habilidade de inovar representa a capacidade da organizacdo em
gerar valor no futuro, a partir da inovacdo. Isto ¢, resulta na transformacao em receita futura de
vendas. Sua estimativa requer uma defasagem de cinco anos para resultar em efetivo impacto

financeiro.
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A habilidade de inovar, tal como descrita por Cohen, Diether e Malloy (2013) é dada por:

( Vendasis
Vendasis—4

)=y0+yjlog<1+%)+eﬁ (4.12)

Vendasi¢—j

Onde, t — 1 implica o periodo anterior do montante de vendas da empresa, enquanto j

corresponde ao periodo defasado vinculado ao montante de P&D, isto é, onde j varia entre 1 e 5.

Adicionalmente, essa pesquisa se propde a testar uma segunda medida de habilidade para inovar
pautada no numero de patentes publicadas (PP), para explicar o volume de vendas, inclusive para
0 mesmo montante de periodos defasados, semelhante a versao proposta por Cohen, Diether e

Malloy (2013). A especificacdo é dada por:

Og( Vend ¢ ) =, + Vj log (1 + L) + Eit (413)

Vendasit—q Vendasi;_j

Portanto, essa etapa metodologica busca compreender a interacao de alta habilidade com alto
P&D, onde a variavel atua como uma dummy para aquelas empresas com nivel de acdes no quintil
mais elevado (Cohen, Diether, & Malloy, 2013). Os autores ainda constroem os modelos a partir
das especificacoes de Fama-MacBeth (1973) e adicionam a medida continua de P&D em escala,
isto ¢, log (1 + (P&D/Vendas)) e uma medida de varidvel categorica (P&D) para aquelas
empresas com acdes acima do 70° percentil em termos de P&D. O mesmo raciocinio é aplicado

para a habilidade de inovar para patentes.

As variaveis patentes e citacdes de patentes sao apresentadas no formato logaritmo e aplicadas
as regressdes do modelo rolling e Fama-MacBeth. Os autores utilizam como critério o ano de

aplicacao da patente ao invés do ano de concessao.

Portanto, a aplicacdo metodologica aplicada nessa pesquisa parte da habilidade para inovar em
P&D e habilidade para inovar em patentes publicadas, de tal modo que seja possivel determinar
empresas com alta e baixa habilidades em inovar. Também incorpora os critérios de P&D baixo,

meédio e alto para construcdo das amostras e aplica 0 mesmo critério para as patentes. Sdo ainda
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determinados os valores de a para os modelos de 3 fatores, 4 fatores e 5 fatores, além do modelo

Fama-MacBeth que considera o efeito conjunto de investimento em P&D e habilidade em inovar.

4 Resultados

4.1 Estatisticas Descritivas
As estatisticas descritivas relativas a habilidade para inovar em P&D e patentes sdo descritas na
tabela 4.1. Os indicadores de habilidade para P&D denotam grau de dispersao elevado e superior
em relacdo as estimativas para patentes. Contudo, a distancia entre média e mediana é superior

na habilidade de patentes em comparacao a habilidade em P&D.

Tabela 4.1 - Habilidade em inovar em vendas

Minimo Maximo Média Mediana Desvio-padrao
Habilidade P&D-Vendas -3.1960 10.5501 0.0824 0.0530 0.8898
Habilidade Patentes-Vendas -9.365 1.2646 -0.0897 -0.0052 0.7100
Log(1+P&D) 0 16.3603 9.9667 9.8718 2.2135
Log(1+Patentes) 0.6931 9.8110 4.0271 3.8501 1.7923
Log(Vendas,/Vendas,_,) -5.2827 6.1665 2.2136 1.7923 0.4590

0 grau de dispersao das variaveis de inovacdo em logaritmo é relativamente mais baixo, tal como
esperado, pois a construcao envolvendo a constante aliada ao logaritmo torna os valores mais
homogéneos na geracédo da variavel. O logaritmo do quociente entre vendas no presente em
relacdo as vendas no passado sugere uma dispersao relativamente menor na construcao dessa

variavel.

4.2 Analise dos Modelos
Com objetivo de avaliar se a inovacao afeta os retornos futuros, hd uma composicdo de portfélios
por critérios de habilidade de inovar, tanto para investimentos em P&D quanto para as patentes.
Sao consideradas as informacdes de portfélios que possuem lag de P&D e patentes positivos e
gue nao apresente dados faltantes para o lag da habilidade, em ambas dimensdes de inovacao. A
habilidade é segmentada em baixa e alta, respectivamente associada aos 30° e 70° percentis do

conjunto amostral a cada ano, isto €, em cada ano ha reequilibrio das carteiras para balancear
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aquelas empresas enquadradas em cada perfil. Por outro lado, os grupos das variaveis categoricas
de investimento em P&D e patentes publicadas sao divididos em classificacdes baixa, média e
alta, abrangendo os intervalos de 30%/40%/30%, tal como sugerem Cohen, Diether e Malloy

(2013), assim formando os pontos de interseccao entre os grupos.

A formacao dos portfélios anuais considera os valores mensais de julho até dezembro do ano t —
1 e entre janeiro e junho de t (Fama e French, 1993) com ponderacdo igualitaria (equally-
welghtead) e ponderacdo baseada em valor (value-weightead). A coluna spread, tal como sugerem
Da Silva et al. (2018) é o portfolio /ong-short envolvendo acdes de alta intensidade de P&D, tanto
para alta quanto para baixa habilidade, mesmo critério adotado para as patentes. O valor do spread
¢ obtido pela diferenca dos coeficientes das amostras de P&D alto de alta habilidade para baixa
habilidade. Por sua vez, a Habilidade em inovar em P&D segue critério definido em (12) e
habilidade para inovar em patentes, descrito em (13). A amostra contempla o periodo entre julho

de 1992 e junho de 2018.

Os retornos em excesso sdo coletados pelos modelos de trés fatores — 3FM (Fama e French,
1993), quatro fatores — 4FM (Carhart, 1997) e cinco fatores — 5FM (Fama & French, 2015), ou

seja:

3FM: Ryt — Rpr = a; + B1(Rme — Ryt) + B2SMB, + BsHML, + &, (4.14)

AFM: Ry — Rpe = a; + B1(Rme — Ryt) + B2SMB, + BsHML, + BWML, + &, (4.15)

5FM: Riy — Rer = a; + By (Re — Rpe) + B2SMB, + BsHML, + B,RMW, + BsCMA, +
g (4.16)

Para melhor compreensao dos resultados obtidos para os coeficientes associados ao fator de risco
em todos os trés modelos de fatores de risco, abaixo sdo descritas, de forma sintética, as

interpretacoes para os sinais de cada fator:
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Ry — Ry > O: retornos de acdes possuem niveis mais elevados

Ry — Ry < O: retornos de ativos livres de risco possuem niveis mais elevados
SMB > 0: empresas de pequena capitalizacdo possuem retornos mais elevados
SMB < 0: empresas de grande capitalizacdo possuem retornos mais elevados
HML > O: empresas de alto valor possuem retornos mais elevados

HML < 0: empresas de baixo valor (crescimento) possuem retornos mais elevados
WML > 0: empresas com acdes vencedores possuem retornos mais elevados
WML < 0: empresas com acdes perdedoras possuem retornos mais elevados
RMW > 0: empresas mais robustas possuem retornos mais elevados

RMW < 0: empresas mais fracas possuem retornos mais elevados

CMA > 0: empresas conservadoras possuem retornos mais elevados

CMA < 0: empresas agressivas possuem retornos mais elevados

A tabela 4.2 evidencia os resultados para os portfélios igualmente ponderados de P&D.
Para os portfolios de baixa habilidade em P&D, os retornos em excesso sao relativamente mais
baixos para aquelas empresas com niveis de P&D baixo (-0.0395, t = -4.15) e médio (-0.0312, t
= -5.48), quando comparadas com aquelas que investiram nivel alto (0.0141, t = 3.41). Ao
investirem mais em P&D, tais empresas foram capazes de gerar maiores retornos em excesso na
média, mesmo sob um cenario mais adverso para geracado de habilidade em P&D (capacidade de
transformar P&D em resultado de vendas ao longo do tempo). O mesmo raciocinio pode ser
aplicado para as empresas de alta habilidade em P&D - P&D alto (0.0171, t = 3.18), cujo valor

médio é superior ao daquelas com niveis menores.
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Tabela 4.2 - Portfolios £qual-weighted - Modelos de Fatores: P&D

Baixa Habilidade P&D Alta Habilidade P&D
P&D P&D P&D P&D P&D P&D
Baixo Médio Alto Baixo Médio Alto
Retornos em excesso
Média -0.0395*** -0.0312*** 0.0141*** Média -0.0395*** -0.0312*** 0.0141***
Estt -4.15 -5.48 3.41 Estt -4.15 -5.48 3.41
Modelo de trés fatores
a -0.0464*** -0.0427*** -0.0002 a -0.0464*** -0.0427*** -0.0002
Estt -4.87 -7.61 -0.04 Estt -4.87 -7.61 -0.04
MKT-Rf | 0.9613*** 1.4516*** 1.4021*** MKT-Rf 0.9613*** 1.4516*** 1.4021***
Estt 4.39 11.17 14,14 Estt 4.39 11.17 14.14
SMB 1.1254* 1.3091*** 1.1955*** SMB 1.1254* 1.3091*** 1.1955***
Estt 1.74 3.48 4.31 Estt 1.74 3.48 4.31
HML -0.2381 -0.3502 0.1664 HML 0.2381 -0.3502 0.1664
Estt -0.47 -1.16 0.74 Estt -0.47 -1.16 0.74
Modelo de quatro fatores
a 0.0474*** -0.0409*** -0.0003 a 0.0474*** -0.0409*** -0.0003
Estt -4.85 -7.14 -0.07 Estt -4.85 -7.14 -0.07
MKT-Rf | 0.9969*** 1.3906*** 1.4040*** MKT-Rf 0.9969*** 1.3906*** 1.4040***
Estt 4.29 10.20 13.94 Estt 4.29 10.20 13.94
SMB 1.1180* 1.3283*** 1.1954*** SMB 1.1180* 1.3283*** 1.1954***
Estt 1.73 3.54 4.31 Estt 1.73 3.54 4.31
HML -0.1803 -0.4580 0.1771 HML -0.1803 -0.4580 0.1771
Estt -0.35 -1.47 0.73 Estt -0.35 -1.47 0.73
WML 0.1440 0.2729 0.0179 WML 0.1440 0.2729 0.0179
Estt 0.46 -1.47 0.11 Estt 0.46 -1.47 0.11
Modelo de cinco fatores

o -0.0388*** -0.0337** 0.0012 o -0.0388"* -0.0337*** 0.0012
Estt -3.72 -5.50 0.29 Estt -3.72 -5.50 0.29
MKT-Rf | 0.7103*** 1.1532*** 1.3543** MKT-Rf 0.7103*** 1.1532** 1.3543**
Estt 2.66 7.38 12.17 Estt 2.66 7.38 12.17
SMB 0.6996 0.8324** 1.0937*** SMB 0.6996 0.8324** 1.0937***
Estt 1.03 2.11 3.57 Estt 1.03 2.11 3.57
HML -0.4299 -0.3975 0.0412 HML -0.4299 -0.3975 0.0412
Estt -0.64 -1.01 0.14 Estt -0.64 -1.01 0.14
RMW -1.8054** -1.8758*** -0.3943 RMW -1.8054** -1.8758*** -0.3943
Estt -2.03 -3.62 0.91 Estt -2.03 -3.62 0.91
CMA -0.3490 -0.8558 -0.3272 CMA -0.3490 -0.8558 -0.3272
Estt -0.38 -1.57 0.72 Estt -0.38 -1.57 0.72

Nota: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

As evidéncias se aproximam daquelas de Cohen, Diether e Malloy (2013) quanto ao fato dos
valores para a segmentacdo de alto P&D (para alta e baixa habilidade) serem mais elevados,
embora 0s valores médios dos retornos em excesso serem maiores na pesquisa desses autores
(0.62,t=1.48 e 1.35, t = 2.76, respectivamente). Quando comparado ao trabalho de Da Silva et
al. (2018), os autores constataram retornos negativos para os portfélios de P&D baixo, tanto para
baixa quanto alta habilidade, enquanto para P&D alto e habilidade alta, o valor alcanca 1.26 (t =

2.36).
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Contudo, o spread mensal obtido (0.0029; t = 0.4245) n&o é estatisticamente significante, distinto
dos achados de Da Silva ef a/. (2018) de 2.02 (t = 3.00) e Cohen, Diether e Malloy (2013) com
0.73 (t = 2.61). E de se ressaltar que os valores dos retornos em excesso sdo relativamente mais
baixos do que aqueles coletados por Cohen, Diether e Malloy (2013). Contudo, outras evidéncias
na literatura denotam valores de retornos em excesso relativamente mais baixos, tais como De
Joode (2011), Akgul (2013) e Da Silva ef a/. (2018). As explicacdes das variacdes sdo decorrentes

das amostras entre paises e periodos distintos, além da propria fonte de coleta dos dados.

Os resultados convergem com Lev e Sougiannis (1999) e Hirshleifer, Hsu e Li (2018), no sentido
de que empresas com P&D alto podem obter retornos médios em excesso mais elevados no futuro.
Ademais, a maior habilidade em inovar, combinada com maior volume de P&D, é o cenario com
retornos em excesso médio maior, condicdo que sugere que o investimento em P&D pode
contribuir, ao longo do tempo, no retorno das firmas e na capacidade de transformacdo do aspecto

inovativo em vendas.

Para a analise dos retornos ajustados aos 3FM, 4FM e 5FM, o valor de a oscila, a depender dos
fatores de risco. Para 3FM, os valores de a sao negativos para as segmentacdes de P&D baixo e
médio, independente da habilidade. Essa condicdo aponta para o fato de que os retornos anormais
para o conjunto amostral ndo sdo substanciais, embora variem entre os grupos formados. Quando
observado o spread (0.0051, t = 26.23), ha evidéncias de que é positiva a diferenca entre os
coeficientes de P&D alto para alta habilidade e P&D alto para baixa habilidade, ou seja, o
coeficiente € maior para empresas que praticam mais investimentos em P&D e ainda possuem
maior habilidade em P&D. Os resultados vdo na mesma linha das evidéncias obtidas por Da Silva

et al. (2018) e Cohen, Diether e Malloy (2013).

Para os fatores de risco, MKT-Rf e SMB, as estimativas sugerem efeito positivo para todos os seis
quadrantes de interseccdo das estimativas. O efeito do primeiro implica que os retornos estao
alinhados com variacdes do mercado, embora o coeficiente seja particularmente maior para as
empresas de P&D médio e alto. SMB positivo sugere que, na média, uma baixa capitalizacdo na
carteira gera retornos maiores do que para a alta capitalizacdo (Fama, 1992, 1993). Para as
empresas que investem menos P&D (baixo), os coeficientes do fator de mercado sao relativamente
mais baixos em relacdo aos grupos com P&D mais alto, independentemente do nivel de habilidade.

Alocar menos investimentos em P&D pode implicar em reducao nos riscos por mitigar o efeito da
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incerteza da inovacao, contudo o menor investimento esta associado também ao retorno em

excesso em menor patamar.

Por sua vez, HML é fator explicativo unicamente para empresas de P&D baixo e habilidade para
inovar alta, mas a relacdo foi inversa, isto &, aquelas acdes com menor preco em relacao ao
patrimobnio possuem retorno maior do que comparativamente aquelas com preco alto em relacao
ao valor contabil (Fama & French, 1993). O fato de combinar uma carteira de acdes de
crescimento com P&D baixo e habilidade em inovacao alta implica queda no retorno médio da
empresas, possivelmente decorrente do investimento em P&D nao ser suficientemente alto para
gerar o retorno esperado sobre as vendas, ou seja, apesar de haver habilidade para inovar, esse
potencial é pouco aproveitado com baixo investimento em P&D. Ademais, o spread do fator HML
¢ positivo e na ordem de 0.2092 (t = 2.26) no 3FM, tal como esperado, pois a alta habilidade em

inovar tende a implicar em resultados mais elevados com maior investimento em P&D.

A estimativa do 4FM revela resultados relativamente proximos. Agora, o valor de a ¢ positivo para
empresas de P&D alto com habilidade alta para inovar. E o coeficiente mais elevado entre todos
0s quadrantes de a. Nesse modelo, o spread de a também € superior ao 3FM, tal como observado
por Cohen, Diether e Malloy (2013). Da Silva et a/. (2018) identificaram também valor positivo,
embora para 3FM seja maior do que para 0 4FM estimado pelos autores. Novamente, MKT-Rf &
fator de risco positivamente associado e mais elevado para empresas de P&D médio e alto, ao
passo que SMB é superior para empresas de P&D baixo. HML denota relacdo inversa apenas para

empresas de P&D baixo e habilidade alta.

A inclusdo do fator de risco WML (momento) explica relacao inversa apenas para empresas com
P&D alto e habilidade alta. Pelo sinal do coeficiente, as carteiras perdedoras sao superiores para
um conjunto de empresas com alto ativo em P&D e alta habilidade. Tal como no trabalho de
Cohen, Diether e Malloy (2013), o valor de o ¢ superior em 4FM em comparacdo ao 3FM, contexto

distinto aos resultados de Da Silva ef a/. (2018).

0 modelo 5FM traz patamares igualmente negativos para o, mas apenas para aqueles portfélios
de P&D baixo e médio. MKT-Rf permanece positivamente associado com os retornos em excesso,
enquanto SMB somente ¢ positivo para P&D médio (ambos niveis de habilidade), P&D alto (baixa
habilidade) e P&D baixo (alta habilidade). HML afeta de forma negativa os retornos em excesso

para P&D baixo e positivamente para P&D alto (alta habilidade). A inclusdo dos fatores RMW e
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CMA explicou apenas alguns cenarios. RMW revela relacdo negativa para empresas de P&D baixo

e médio (baixa habilidade), enquanto o coeficiente de CMA é negativo para empresas de P&D alto.

Sendo o sinal de RMW negativo, o portfélio de rentabilidade operacional fraca sobressai em relacao
ao de rentabilidade operacional robusta. Entdo, o desempenho operacional mais baixo é
acompanhado de um menor investimento em P&D e uma baixa habilidade de transformar inovacao
em retorno sobre as vendas, o que tende a levar a um efeito adverso na lucratividade. Por outro
lado, CMA negativo reflete em retorno médio superior para a carteira de investimentos agressivos
em relacdo a de investimentos conservadores, tal como esperado, pois P&D mais elevado
combinado com alta habilidade tende a gerar retornos maiores, na média, para aquelas empresas

que conduzem a pratica inovativa.

Em termos de significancia, a avaliacdo dos fatores de risco, em nivel individual, sugere que os
resultados de MKT-Rf e SMB sao validos para todos modelos de fatores, ambos com sinal positivo
(exceto SMB para baixa habilidade - P&D baixo e alto P&D - alta habilidade, especificamente para
5FM). Para HML, em todas estimativas para P&D baixo com alta habilidade foi constatado sinal
negativo, além de P&D alto para alta habilidade implicar em sinal positivo em 5FM. Para WML,
alta habilidade e P&D alto revela sinal negativo. Por fim, o mesmo pode ser dito sobre RMW para
baixa habilidade com P&D baixo e médio (sinal negativo) e CMA para habilidade alta e P&D alto
(sinal negativo). A evidéncia obtida contrasta com aquela levantada por Da Silva ef a/ (2018) para
empresas brasileiras, pois identificaram apenas significancia para MKT-Rf (sinal positivo) e o para
P&D alto com alta habilidade (sinal positivo), tanto para modelos 3FM quanto 4FM. Em
comparacao a Cohen, Diether e Malloy (2013), ha convergéncia com os valores de spread positivos

tanto nos modelos 3FM e 4FM.

Os resultados dos portfélios ajustados ao valor sdo descritos na tabela 4.3. A ponderacdo leva em
consideracdo os precos de mercado dos portfolios em relacdo a quantidade de acdes. Com a
ponderacao, os valores sao relativamente mais baixos nos retornos em excesso médio para alta
habilidade, tal como Cohen, Dietter e Malloy (2013), mas maiores para P&D baixo e alto
combinado com baixa habilidade em P&D. Tal condicdo pode ser explicada pelo maior peso relativo
nas empresas de baixa habilidade em detrimento daquelas com alta habilidade. Entretanto, ao

realizar a ponderacao, os valores dos alfas perdem significancia nos modelos de trés e quatro

138



fatores, para a coluna spread, o que denota perda do poder explicativo dos retornos em excesso

para empresas com P&D alto.

Agora, os valores de a sao estatisticamente significantes em todos os casos de 3FM e o valor para
P&D alto com alta habilidade (0.0162, t = 3.99) é o mais elevado entre todos os quadrantes para

essa linha.

Tabela 4.3 - Portfolios Value-weighted - Modelos de Fatores: P&D

Baixa Habilidade P&D Alta Habilidade P&D
P&D P&D P&D P&D P&D P&D Spread
Baixo Médio Alto Baixo Médio Alto
Retornos em excesso
Média -0.0407*** -0.0309*** 0.0126*** -0.0151*** -0.0130** 0.0162*** 0.0036
Estt -5.74 -7.31 4.42 -2.78 -3.89 3.99 0.72
Modelo de trés fatores
A -0.0431*** -0.0321*** 0.0126*** -0.0181*** -0.0154*** 0.0175*** 0.0049
Estt -6.06 -7.51 4.31 -3.29 -4.51 421 1.38
MKT-Rf 0.3857** 0.2300** -0.0248 0.3716*** 0.2776*** -0.1498 -0.1250***
Estt 2.38 2.33 -0.34 2.86 3.46 -1.48 -6.04
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SMB 1.4421** 0.9666*** 0.1923 0.8235** 0.5085** 0.1251 -0.0672
Estt 3.00 3.37 0.93 2.29 2.23 0.43 -0.65
HML -0.5841 -0.8149*** 0.3996** -0.4742 -0.4132* 0.3434 -0.0561
Estt -1.54 -3.56 2.37 -1.64 2.23 1.43 -0.85
Modelo de quatro fatores
A -0.0409*** -0.0283*** 0.0135*** -0.0158*** -0.0128*** 0.0204*** 0.0069
Estt -5.63 -6.50 4.49 -2.80 -3.69 481 1.51
MKT-Rf 0.3035* 0.0977 -0.0412 0.3038** 0.2096** -0.2143** -0.1731***
Estt 1.77 0.95 -0.55 2.24 2.55 -2.08 5.20
SMB 1.4549*** 0.9976*** 0.1911 0.8679** 0.5355** 0.0945 -0.0966
Estt 3.03 3.49 0.93 2.41 2.35 0.32 0.49
HML -0.7179% -1.0480%** 0.3055* -0.6554** -0.6503*** 0.0172 -0.2883
Estt -1.85 -4.46 1.66 -2.13 -3.32 0.07 0.06
WML -0.3380 -0.5950*** -0.1549 -0.3192* -0.4290*** -0.5294*** -0.3745%**
Estt -1.47 -4.20 -1.28 -1.72 -3.59 -3.24 3.42
Modelo de cinco fatores

A -0.0400*** -0.0297** 0.0119*** -0.0165*** -0.0160*** 0.0213*** 0.0093*
Estt -5.13 -6.33 3.69 -2.76 -4.26 461 1.78
MKT-Rf 0.2535 0.1284 -0.0057 0.3054* 0.2626*** -0.2711* -0.2654***
Estt 1.28 1.07 -0.07 1.96 2.78 -2.34 47.76
SMB 1.2492** 0.8224*** 0.2274 0.7170* 0.5679** -0.1272 -0.3545
Estt 2.47 2.73 1.00 1.82 2.30 -0.39 -0.56
HML -0.4666 -0.6603** 0.03791~ -0.3971 -0.0917 0.5662* 0.1871
Estt -0.93 -2.20 1.70 -1.02 0.38 1.80 1.49
RMW -0.5191 -0.3077 0.1170 -0.2460 0.4748 0.4773 -0.5943***
Estt -0.79 0.77 0.36 -0.47 1.40 -1.02 -4.08
CMA -0.7602 -0.7098* 0.0970 -0.4640 -0.7328* -1.0311* -1.1280***
Estt -1.13 -1.70 0.29 -0.86 -2.08 -2.22 -10.63

Nota: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

As relacoes entre MKT-Rf e SMB sdo mantidas em todos os modelos, isto &, significancia estatistica
(exceto para P&D alto tanto para baixa quanto alta habilidades) e sinal positivo. Uma vez mais,
SMB possui coeficientes maiores que MKT-Rf para empresas de baixo P&D. O coeficiente é
negativo para HML para os quadrantes de P&D médio (baixa e alta habilidades) e sinal positivo
para P&D alto. Entao, o alto valor prevalece em relacao as acoes das empresas de baixo valor para

0 quadrante de P&D alto, logo o prémio de valor € maior quando ocorre tal investimento em

inovacao.

Os modelos 4FM e 5FM oscilam de acordo com o critério de ponderacao. Em termos comparativos
com o modelo de igual ponderacdo, em 4FM ha perda de significancia estatistica em MKT-Rf. Esse
fator de risco, em baixa habilidade, ¢é estatisticamente significante para P&D baixo, enquanto nos
cenarios de alta habilidade o quadrante com P&D alto combinado com alta habilidade, o que
resulta em coeficiente negativo. O resultado pode ser fruto de owtliers na amostra apds a
ponderacao. Para SMB ha perda de significancia estatistica para P&D alto (alta habilidade), embora

0s sinais sejam preservados em relacdo ao modelo com igual ponderacao.
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Para HML, em 3FM, ha ganho de significancia em quase todos os quadrantes, exceto alto P&D
com alta habilidade. Os coeficientes sdo negativos nos casos de significancia, excecdo para P&D
alto com baixa habilidade, onde a inovacao pode gerar retornos maiores mesmo na presenca de
maior dificuldade em termos de habilidade. E possivel que o ganho decorrente do investimento
em P&D traga maior capacidade de geracdo de valor para tais empresas situadas no nivel alto.
WML ganha significancia estatistica com a ponderacdo por valor, onde os coeficientes séo
negativos para todos quadrantes de alta habilidade e para baixa habilidade quando alinhada com

P&D médio.

Em seguida, o modelo 5FM novamente sinaliza um spread positivo para os retornos de a. (0.0093,
t = 1.78). Os coeficientes sdo mais elevados para aqueles portfélios que investem mais em P&D.
Quanto aos fatores de risco, o sinal do coeficiente para SMB é positivo com P&D baixo e médio
(ambas habilidades), MKT-Rf tem impacto positivo para alta habilidade (P&D baixo e médio) e
negativo para P&D alto e habilidade alta, enquanto HML é positivo para P&D alto e negativo para
P&D médio (baixa habilidade). RMW perde a significancia estatistica nos quadrantes com a
ponderacao, enquanto CMA passa a ser significante para P&D médio (ambas habilidades) e P&D

alto (alta habilidade), ambos com sinal negativo.

A tabela 4.4 expde as estimativas para patentes com ponderacdo igualitaria. Os retornos em
excesso medio sdo negativos para patentes de niveis médio e alto. No 3FM, o spread de o é
positivo, tal como esperado, pois maior volume de patentes com alta habilidade em patentes tende
a gerar resultados mais elevados do que o volume de patentes alto combinado com baixa
habilidade. O sinal do coeficiente para o é negativo para patente em nivel alto (baixa e alta
habilidade) e patente em nivel médio (baixa habilidade em patentes). MKT-Rf persiste com sinal
positivo, tal como nos modelos para P&D, enquanto SMB afeta positivamente para os modelos
com P&D médio e alto (alta habilidade) e P&D baixo (alta habilidade). Por outro lado, HML ¢é

negativo para patentes em nivel baixo combinado com alta habilidade, tal como nos modelos P&D.

Tabela 4.4 - Portfélios £qual-weighted - Modelos de Fatores: Patentes

Baixa Habilidade Patentes Alta Habilidade Patentes
Pat Baixo | PatMédio | PatAlto | PatBaixo | PatMédio | PatAlto Spread
Retornos em excesso
Média 0.0053 | 0.0312** [ 0.0274"* 0.0077 0.0048 0.0115 0.0159
Estt 0.30 3.48 2.82 0.94 0.34 -1.09 1.08
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Modelo de trés fatores

a -0.0015 -0.0459*** -0.0398*** 0.0003 -0.0056 -0.0185* 0.0213**
Estt -0.08 -5.24 -4.10 0.04 -0.39 -1.73 2.15
MKT-Rf 0.6822 1.7586*** 1.4439*** 0.7799*** 1.3417*** 0.7646*** -0.6793*
Estt 1.47 8.34 5.83 4.05 412 3.02 -1.89
SMB 0.0073 1.2598** 1.2805* 1.4628** 0.7142 0.5873 -0.6932**
Estt 0.005 2.14 1.96 2.58 0.72 0.78 -2.18
HML 0.6114 -0.3381 -0.4395 -0.9839* 0.0840 0.2089 0.6484**
Estt 0.60 -0.75 0.91 -2.10 0.10 0.39 2.10

Modelo de quatro fatores
[od -0.0041 -0.0440*** -0.0385*** 0.0021 -0.0026 -0.0157 0.0228**
Estt -0.22 -4.89 -3.88 0.25 -0.18 -1.44 2.45
MKT-Rf 0.7272 1.7057*** 1.4094*** 0.7320*** 1.2474** 0.6919*** -0.1775*
Estt 1.54 7.79 5.46 3.70 3.71 2.67 -2.04
SMB 0.0152 1.2852** 1.3038** 1.4472** 0.6875 0.5525 -0.7513**
Estt 0.01 2.19 1.99 2.55 0.69 0.74 -2.35
HML 0.8964 -0.4360 -0.4931 -1.1855** -0.2655 -0.1049 0.3882***
Estt 0.79 -0.94 -0.99 -2.36 -0.30 0.16 4,70
WML 0.4789 -0.2761 -0.1700 -0.3272 -0.5472 -0.5123 -0.3423
Estt 0.60 -0.90 -0.47 -1.08 -1.10 -1.29 -0.33
Modelo de cinco fatores

[od 0.0049 -0.0361*** -0.0350*** -0.0008 -0.0107 -0.0096 0.0254
Estt 0.25 -3.78 -3.30 -0.09 -0.69 0.81 0.27
MKT-Rf 0.5479 1.4286*** 1.2657*** 0.8120*** 1.3807*** 0.5663* -0.0699
Estt 1.07 5.78 4.35 3.63 3.56 1.93 -0.45
SMB -0.7591 0.7352 0.9558 1.5379** 1.0790 -0.0619 -1.0176
Estt -0.53 1.19 1.38 2.46 0.99 -0.07 -0.06
HML -1.4732 -0.2667 -0.1962 -1.2131* 1.31 -0.6933 0.4971***
Estt -1.06 -0.43 -0.28 -1.97 1.2035 -0.86 -3.53
RMW -3.1492 -1.8874** -0.7830 0.0138 2.4142 -2.6561** -1.8731***
Estt -1.58 -2.38 -0.89 0.01 1.50 -2.24 -3.39
CMA 3.6445 -1.0557 -1.0250 0.2137 -1.4565 0.2187 1.2437
Estt 1.66 -1.16 -0.98 0.24 -1.02 0.19 0.21

Nota: Significancia:

Para 4FM, ha significancia para baixa habilidade em patentes com patentes de nivel médio e alto,

* kK

ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

tanto para a, MKT-Rf e SMB (sendo negativo o sinal para o primeiro e positivo para os dois ultimos).

MKF-Rf é positivo para alta habilidade em patentes no quadrante de alta habilidade combinada
com baixa quantidade de patentes, enquanto para SMB e HML os sinais sdo negativos. Os
resultados convergem com aqueles obtidos para P&D, embora nao haja significancia para o fator

WML. Uma vez mais, 0 spread de a é positivo e significativo. Por fim, em 5FM ha sinal positivo

para MKT-Rf em todos quadrantes, exceto para baixa habilidade com baixa quantidade de

patentes, enquanto para SMB e HML o cenario para alta habilidade combinada com baixo volume

de patentes é de coeficientes positivo e negativo, respectivamente. O sinal é negativo para o fator

RMW em alta habilidade com alto volume de patentes.
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Comparativamente, entre modelos igualmente ponderados, em patentes os valores de a sao
sempre negativos quando sao estatisticamente significantes. De modo geral, ainda superiores aos
valores do mesmo quadrante correspondentes para P&D. Ainda em relacao a «, as patentes ainda
foram mais eficazes na determinacdo da significancia do quadrante de baixa habilidade com
volume de patentes alto, enquanto o mesmo nivel para habilidade com P&D nao implica
significancia. Apesar de nao serem diretamente comparaveis 0s grupos entre as variaveis de
inovacao, a informacao remonta a discussao de que a composicdo combinada (habilidade com
variavel em nivel) pode vir a esclarecer de maneira complementar o desempenho sobre as vendas

ao longo do tempo.

Na tabela 4.5 sao listados os resultados para portfélios de patentes com ponderacao pelo valor.
Tal condicao torna os retornos em excesso com coeficientes estatisticamente significantes para
patentes em nivel baixo e médio, além desse ultimo denotar resultado positivo. O spreadé positivo,
0 que implica que as patentes em alto volume com alta habilidade afetam de maneira mais
representativa 0s retornos em excesso em relacao aquelas empresas classificadas como baixa

habilidade com alta quantidade de patentes.
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Tabela 4.5 - Portfolios Value-weighted - Modelos de Fatores: Patentes

Baixa Habilidade Patentes Alta Habilidade Patentes
Pat Baixo Pat Pat Alto Pat Baixo Pat Médio Pat Alto Spread
Médio
Retornos em excesso
Média -0.0051 -0.0041 0.0214* -0.0078** 0.0075** 0.0018 0.0232***
Estt -0.58 -1.45 -5.15 -1.99 1.95 0.51 4.10
Modelo de trés fatores
[od -0.0056 -0.0054* -0.0234*** -0.0100** 0.0079** 0.0006 0.0240
Estt -0.60 -1.86 -5.54 -2.54 2.01 0.85 0.03
MKT-Rf 0.0223 0.1348* 0.3395*** 0.2945*** -0.0435 0.1161 -0.2234
Estt 0.10 1.90 3.31 3.10 -0.45 1.32 0.34
SMB 1.8352*** 0.2411 0.2937 0.5829** 0.1521 0.3842 0.0905
Estt 2.79 1.18 1.06 2.15 0.54 1.50 1.31
HML -0.5311 0.0256 -0.8241*** -0.4940** 0.7621*** 0.1913 1.0154
Estt -0.96 0.16 -3.82 2.32 3.33 0.92 0.23
Modelo de quatro fatores
o 0.0010 -0.0026 -0.0209*** -0.0070* 0.0089** 0.0011 0.0220
Estt 0.11 0.87 -4.81 -1.74 2.19 0.29 0.05
MKT-Rf -0.1613 0.0620 0.2735*** 0.2129** -0.0645 0.1060 -0.1675
Estt -0.73 0.85 2.58 2.18 -0.65 1.18 -0.39
SMB 1.7885*** 0.2348 0.3492 0.5923** 0.1450 0.3789 0.0297
Estt 2.75 1.15 1.26 2.19 0.51 1.48 1.08
HML -1.2873** -0.2086 -0.9829*** -0.7123*** 0.6581*** 0.1440 1.1269
Estt -2.20 -1.22 -4.37 -3.21 2.63 0.63 0.15
WML -1.2356*** -0.4535*** -0.3573** -0.4801*** -0.1660 -0.0759 0.2814
Estt -3.75 -4.09 2.42 -3.33 -1.05 -0.53 0.21
Modelo de cinco fatores

o -0.0019 -0.0018 -0.0204*** -0.0076* 0.0035 0.0004 0.0208
Estt -0.18 -0.56 -4.42 -1.75 0.81 0.10 0.02
MKT-Rf -0.2223 0.0176 0.2250* 0.1935* 0.0914 0.1273 -0.0977
Estt -0.87 0.21 1.86 1.74 0.82 1.26 -0.57
SMB 1.6296** -0.0127 0.1174 0.4506 0.4495 0.3634 0.2461***
Estt 2.31 -0.06 0.40 1.56 1.44 1.28 3.10
HML 0.4187 0.0583 -0.5779* -0.1435 0.7242** 0.03957 0.6174
Estt 0.60 0.27 -1.95 -0.51 2.37 0.14 0.07
RMW 0.3244 -0.6770* -0.4005 -0.1290 0.8328* -0.1021 0.2984
Estt 0.31 2.25 -1.03 -0.33 1.85 -0.25 0.25
CMA -2.8278*** 0.5114 -0.7209* -1.0697*** 0.7313* 0.2387 0.9596
Estt -2.92 -1.63 -1.66 -2.56 1.65 0.60 0.33

Nota: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

Para a, especificamente em 3FM, os sinais sao negativos na baixa habilidade em patentes com
niveis médio e alto de patentes, além de alta habilidade de patentes com nivel baixo, enquanto
para o patamar médio o efeito € positivo. Nessa ultima interseccao, o valor é representativamente
0 mais alto do coeficiente, inclusive mais elevado que os retornos em excesso (em média). Essa
condicao revela que um volume acima da média em patentes para aquelas empresas com alta
habilidade pode impactar o retorno de modo mais significativo. Esse mesmo raciocinio também

esta presente para a em 4FM.
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A composicao ponderada por valor diminuiu a incidéncia de resultados com significancia para
MKT-Rf e SMB, embora nesse ultimo haja significancia para patentes em baixo nivel com baixa
habilidade. Por outro lado, HML revela o inverso, mais quadrantes com significancia, embora varie
de sinais negativos (alto patamar de patentes com baixa habilidade e montante baixo de patentes
com alta habilidade) para outro positivo (alta habilidade com nivel médio de patentes). Nesse
ultimo cenario, empresas com acdes de maior preco em relacdo ao patriménio obtiveram maior

retorno em comparacdo com aquelas de preco menor.

Em 4FM ha menor incidéncia de casos com significancia estatistica para MKT-Rf e SMB, quando
comparado com o modelo com igual ponderacdo. Entretanto, tanto HML quanto WML denotam
significancia em quatro dos seis quadrantes, e com sinais negativos, exceto para nivel médio de
patentes bom baixa habilidade. WML demonstra afetar principalmente aquelas empresas com
baixa habilidade em patentes. Para 5FM, ha menor poder explicativo no caso ponderado por valor
para os fatores de risco MKT-Rf, SMB, HML e RMW. Excecao é encontrada para o CMA, onde ha
coeficiente negativo para portfolios com baixa habilidade (patentes com volume baixo e alto) e alta
habilidade (patentes com menor quantidade). Para alta habilidade com patentes em nivel médio,
o sinal foi positivo, condicao que o resultado das carteiras conservadoras em investimento

prevalece sobre aquelas agressivas.

Em um contexto isolado de P&D, na tabela 4.6, sdo demonstrados os retornos em excesso tanto
na versao categorica (apenas P&D) quanto para habilidade em inovar em P&D. O spread para P&D
(pesos igualitarios e ponderados) sdo positivos (0.0213, t = 5.11 e 0.0205, t = 6.71,
respectivamente) sugerindo retornos mais altos (em média) para aquelas empresas classificadas

em maior patamar de P&D quando comparada com as menores.
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Tabela 4.6 - Portfélios: P&D e Habilidade em P&D

P&D
| P&DBaixo | 2 | 3 | 4 P&D Alto Alto - Baixo
Equal-weighted - Retornos em excesso
Média -0.0151*** -0.0143*** -0.0046 0.0113*** 0.0062 0.0213***
Estatist t -3.79 -3.78 -1.59 4.36 2.95 5.11
Value-weighted - Retornos em excesso
Média 0.0154* 0.0168*** -0.0049** 0.0094**~ 0.0052*** 0.0205***
Estatist t -5.27 -6.10 -2.39 5.34 3.34 6.71
Niamero de acdes
Media | 117 | 72 | 117 | 140 | 981 |
Habilidade em P&D
| HabBaixo | 2 | 3 | 4 | HabAto | Alto-Baixo
Equal-weighted - Retornos em excesso
Média 0.0188** -0.0003 0.0089*** 0.0034 -0.0027 0.0161***
Estatist t -5.17 0.11 4.15 1.28 -0.82 3.29
Value-weighted - Retornos em excesso
Média -0.0190** -0.0027*** 0.0080*** 0.0022*** -0.0048*** 0.0142***
Estatist t -3.8e+02 -4.8e+02 6.6e+02 5.1e+02 -4.3e+02 4.00
Niamero de acdes
Média 174 630 409 196 191

Nota: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

O resultado valida 0 mesmo contexto visto na tabela 4.2, onde os retornos em excesso sdo maiores
no conjunto superior de P&D. Por sua vez, a habilidade em P&D acompanha o resultado positivo
para spread, mas com coeficientes relativamente menores para igualmente ponderados (0.0161,
t=3.29) e para os ponderados por valor (0.0142, t=4.00). Os resultados de Cohen, Diether e Malloy
(2013) quanto Da Silva et a/. (2018) nao sdo significantes quanto ao spread, tanto para P&D
quanto para habilidade em P&D.

A tabela 4.7 apresenta os retornos em excesso para os perfis de patentes e habilidade em
patentes. Assim como para P&D, os spreads sao positivos para os quatro quadrantes: patentes e
habilidade de patentes (igualmente ponderados e ponderados por valor). Comparativamente, os
portfélios somente com patentes denotam spread maior do que os portfolios apenas com P&D.

Por outro lado, habilidade em patentes apresenta spreads um pouco mais baixos.

146



Tabela 4.7 - Portfolios: Patentes e Habilidade em Patentes

Patentes
Pat Baixo | 2 | 3 | 4 Pat Alto Alto - Baixo
Equal-weighted - Retornos em excesso
Média -0.0239*** -0.0246*** 0.0027 0.0146*** 0.0145*** 0.3849***
Estatist t -6.37 -5.74 0.96 6.40 8.14 9.64
Value-weighted - Retornos em excesso
Média -0.0258*** -0.0253*** 0.0007 0.0140**~ 0.0133*** 0.0391***
Estatist t 9.49 -8.00 0.37 8.69 10.50 13.64
Niamero de acdes
Média 143 | 101 205 238 | 817
Habilidade em Patentes
Pat Baixo | 2 | 3 | 4 | PatAlto Alto - Baixo
Equal-weighted - Retornos em excesso
Média -0.0087*** -0.0003 -0.0007 -0.0016 0.0022 0.0109***
Estatist t -2.62 -0.14 -0.24 -0.59 0.73 2.40
Value-weighted - Retornos em excesso
Média -0.0106*** -0.0013 -0.0018 -0.0023 0.0008 0.0114***
Estatist t -4.40 -0.70 -0.78 -1.17 0.37 3.49
Nimero de acdes
Média 181 294 722 247 207

Nota: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

A seguir, sao reportadas as regressdes Fama-MacBeth (1973), que consiste na aplicacao de
metodologia de rolling regression para testar a relacao entre retornos e inovacao. Pelo método,
ndo € necessario conduzir estimativas das variancias dos coeficientes a cada periodo e suas
respectivas correlacdes em nivel transversal, além do tratamento ser mais adequado para
amostras desbalanceadas. Entretanto, incorpora a variancia dos coeficientes nas estimativas dos

valores médios dos coeficientes no segundo estagio (Goyal, 2012; Da Silva et a/., 2018).

Além dos pontos de interseccdo das varidveis de inovacao (habilidade e versdo categorica),
formuladas por uma composicao de variaveis dummy, os indicadores sao utilizados em sua forma
simples para analise mais ampla e com varidveis de controle, que seguem aquelas propostas
levantadas por Cohen, Diether e Malloy (2013). Entretanto, partem dos fundamentos discutidos
por Fama e French (1992, 1993) e Carthart (1997). Sao utilizados o market capital/ (ME) em sua
versdo logaritmica para t — 1 e book-to-market (B/M) em formato logaritmo, tal como sugerem
Fama e French (1993). O indicador de momento é apresentado como r_;, _,, onde considera os
retornos mensais acumulados para 11 meses que antecedem t e aplicacao de defasagem de um
periodo, portanto abrange t — 12 até t — 2. Por fim, r_; esta vinculado ao retorno mensal com

defasagem de um periodo. A utilizacdo do controle para os retornos passados busca a melhor
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compreensao a respeito da liquidez do ativo (Cohen, Diether, & Malloy, 2013). Os autores aplicam
log (1+P&D) como método adequado na presenca de dados cuja distribuicdo normal ndo é

observada, isto ¢, fornece as estimativas um indicador de variancia relativamente constante.

Na tabela 4.8 sdo descritos os resultados das estimativas das regressdes Fama-MacNrth para
P&D. As equacdes sao comparaveis com o trabalho de Cohen, Diether e Malloy (2013). Os valores
descritos nas colunas (1) e (3) correspondem as colunas (2) e (3) do trabalho desses autores,
enquanto nessa pesquisa as equacdes (4) e (6) estao vinculadas aos modelos (6) e (7) dos autores.
Portanto, a construcdo da eq (2) e da eq (5), sdo estimativas de modelos intermediarios, onde a
eq (2) é adiciona o nivel de P&D baixo para fins comparativos com a informacdo de P&D alto
(disposto na coluna inicial), enquanto eq (5) insere as variaveis P&D alto e P&D baixo ao modelo

original da eq (4). O mesmo raciocinio também é aplicado nas estimativas de patentes.
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Tabela 4.8 - Regressdes Fama-MacBeth: P&D e Habilidade em P&D

Portfélio Eq (1) Eq (2) Eq (3) Eq (4) Eq (5) Eq (6)
P&D Alto * Hab 0.0007 0.0014 0.0014
Alta
Estatist t 0.07 0.15 0.15
P&D Alto * Hab 0.0056 0.0062 0.0132
Baixa
Estatist t 0.66 0.72 1.54
Log (1+P&D) * 0.0003 0.0004 0.0031
Hab Alta
Estatist t 0.09 0.11 0.77
Log (1+P&D) * Hab -0.0065* -0.0066* -0.0031
Baixa
Estatist t -1.74 -1.79 -0.80
Habilidade P&D -0.0001 -0.0005 0.0022 -0.0008 -0.0008 -0.0006
Alta
Estatist t -0.02 -0.11 0.46 -1.01 -1.00 -1.00
Habilidade P&D -0.0086* -0.0092** -0.0061 -0.0011 -0.0010 9.12e-06
Baixa
Estatist t -1.96 -2.12 -1.40 -1.31 -1.29 1.00
P&D Alto -0.0009 -0.0016 -0.0030 -0.0049
Estatist t 0.27 0.44 -0.87 -1.47
P&D Baixo -0.0064 -0.0068* -0.0025
Estatist t -1.40 -1.68 -0.51
Log (1+P&D) 0.0020** 0.0017 0.0015
Estatist t 2.12 1.55 1.59
Log (ME) 0.0009 -0.0007 -0.0127*** -0.0014 -0.0015 -0.0131***
Estatist t 0.37 -0.29 -4.64 0.54 -0.58 4.11
Log (B/M) -0.0048** -0.0060*** -0.0108*** -0.0056*** -0.0064*** -0.0103***
Estatist t 2.46 -3.15 -5.32 2.86 -3.26 -4.88
T_12-2 0.0415*** 0.0417*** 0.0204 0.0417*** 0.0420*** 0.0224
Estatist t 6.45 6.50 1.23 6.54 6.59 1.35
r_q 0.0069 0.0051
Estatist t 0.44 0.32
o -0.2587*** -0.2582***
Estatist t -6.32 -6.29
Numero de 312 312 312 312 312 312
meses
Numero de 18318 18318 18105 18318 18318 18105
observacgoes

Nota: Significancia: *** ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

Resultados significantes estdo presentes para habilidade em P&D baixa (-0.0086, t = -1.96 e -
0.0092, t=-2.12, respectivamente para eq 1 e eq 2) e P&D baixo (-0.0068, t = -1.68, descrito
na eq 3), de modo que ha associacao negativa com os retornos. Esses resultados sdo compativeis
com Cohen, Diether e Malloy (2013), mas o trabalho dos autores também identifica significancia
para P&D alto * habilidade alta e com sinal positivo. Essa condicao nao foi verificada e

demonstraria que P&D combinada com alta habilidade implica em efeito positivo sobre os retornos.
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As variaveis em log ME (eq 3), log (B/M) (eq 1, 2 e 3), e o (eq 3) sugerem associacdo negativa,
enquantor_y, , (eq 1 e 2), positiva. Excecdo ao log B/M, os sinais dos coeficientes foram similares
entre as pesquisas. A relacao negativa do log B/M com retornos médios poderia ser explicada pelo
efeito de alavancagem das empresas, como sugerem Peterkort e Nielsen (2005), efeito que

também pode afetar o log ME.

Nas equacoes (4), (5) e (6), sdo incorporadas versdes log (1+P&D). Os resultados sao significativos
para log (1+P&D) para habilidade baixa (sinal negativo) (eq 4 e eq 5) e log (1+P&D) (sinal positivo)
para a eq (4) unicamente. Cohen, Diether e Malloy (2013) encontram efeito positivo do log(1+P&D)
* habilidade alta, mas negativo para unicamente habilidade alta em suas estimativas. De fato, era
esperado que a habilidade alta fosse positivamente associada com os retornos, assim como log
(1+P&D). Log (ME) uma vez mais apresenta relacdo inversa sobre os retornos, assim como log
(B/M). Os coeficientes do momento (-12, -2) e desvio-padrao estao de acordo com as estimativas

dos autores.

Os resultados, em parte, sustentam que o efeito do P&D sobre os retornos é inversamente
associado para empresas com investimento baixo em P&D ou com habilidade baixa nessa
dimensao (em log (1+P&D), habilidade P&D baixa e P&D baixo). Essa percepcao ja estava presente
nos painéis B, C, F e G, onde os retornos em excesso eram relativamente menores para P&D
baixo, seja para baixa ou alta habilidade. Por outro lado, log (1+P&D), que abrange o conjunto total
das empresas, possui impacto positivo (eq 4). Logo, é possivel que a composicado intermediaria
da amostra (grupo médio) exerca maior influéncia nessa especificacdo. Os controles sugerem
melhor entendimento nessa relacao na maior parte dos modelos, exceto r_;. Embora os valores
dos coeficientes sejam relativamente menores do que as evidéncias de Cohen, Diether e Malloy
(2013), ha semelhancas entre os achados, que dao suporte para o0 entendimento da habilidade
como fator complementar de analise. Por exemplo, P&D baixo € significante apenas em uma
estimativa (eq 3), enquanto habilidade de P&D baixa € significante em dois cenarios (eq 1 e eq 2),

assim como a combinacao log (1+P&D) * habilidade baixa (eq 4 e eq 5).

As estimativas do modelo Fama-MacBeth (1973) para patentes, descritas na tabela 4.9, revelam
algumas variacdes em relacdo aos modelos de P&D. Para a eq (2), a relacdo é positiva na

interseccado entre habilidade baixa e nivel alto de patentes (0.0095, t = 1.74), habilidade em
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patentes baixa nas eq (1) e (2) (-0.0079, t=-1.92 ¢-0.0095, t =-2.32, respectivamente) e patentes

baixa (-0.0137, t =-4.00 para eq (2) e -0.0086, t =-2.67 para eq (3)).

Tabela 4.9 - Regressdes Fama-MacBeth: Patentes e Habilidade em Patentes

Portfolio Eq (1) Eq (2) Eq (3) Eq (4) Eq (5) Eq (6)
Patentes Alta * Hab 0.0017 0.0029 0.0049
Alta
Estatist t 0.29 0.49 0.86
Patentes Alta * Hab 0.0083 0.0095* 0.0041
Baixa
Estatist t 1.51 1.74 0.77
Log (1+Pat) * Hab 0.0021 0.0020 0.0044
Alta
Estatist t 0.63 0.61 1.41
Log (1+Pat) * Hab -0.0596* -0.0064** -0.0008
Baixa
Estatist t -1.88 -2.03 0.25
Habilidade Patentes 0.0010 0.0000 0.0014 -0.0022* -0.0019 -0.0016
Alta
Estatist t 0.21 0.01 0.33 -1.70 -1.51 -1.47
Habi"d?;dé Patentes -0.0079* -0.0095** -0.0021 -0.0016 -0.0016 -0.0001
alxa
Estatist t -1.92 -2.32 -0.52 -1.22 -1.23 -1.00
Patentes Alta 0.0031 0.0002 0.0004 -0.0048
Estatist t 0.83 0.06 0.10 -1.18
Patentes Baixa -0.0137*** -0.0086*** -0.0091**
Estatist t -4.00 -2.67 -2.29
Log (1+Patentes) 0.0034*** 0.0031** -0017~*
Estatist t 3.28 2.01 1.79
Log (ME) 0.0012 -0.0003 -0.1265*** -0.0016 -0.0019 -0.0125***
Estatist t 0.51 0.13 -4.45 -0.65 -0.75 -4.25
Log (B/M) -0.0040* -0.0053** -0.0102*** -0.0053*** -0.0060*** -0.0098***
Estatist t -1.94 -2.56 471 2.65 -3.03 -4.64
T_12.-2 0.0423*** 0.0412*** 0.01977 0.0415*** 0.0409*** 0.0211
Estatist t 6.63 6.46 1.16 6.55 6.46 1.25
r_4 0.0068 0.0061
Estatist t 0.42 0.38
o -0.2578*** -0.2585***
Estatist t 6.31 -6.37
Numero de 312 312 312 312 312 312
meses
Numero de 18318 18318 18105 18318 18318 18105
observacoes

* kK

Nota: Significancia: ao nivel de 1%, ** para 5% e * para 10%.

A incorporacao dos controles denota sinal negativo nos cenarios de significancia estatistica da eq
(2) (log B/M) e eq (3) (log ME e log B/M). Por sua vez, nas duas primeiras equacdes, 0 momento

afeta positivamente os retornos. O desvio-padrao é positivo sobre o retorno. Os resultados para os
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controles no modelo de patentes se aproximam daqueles observados para P&D. O formato
log(1+patentes) revela efeito negativo para eq (4) e eq (5). Ja a habilidade em patentes em nivel
alto é negativamente associada aos retornos para eq (4), enquanto o patamar baixo de patentes
também é inversamente associado com os retornos (eq 5). O log (1+patentes) é positivo em eq
(4) e eq (5) e negativo em eq (6), resultado esse explicado pelos controles adicionais 7_; € o
(comparativamente ao modelo 4). Para os controles, log ME permanece com sinal negativo (eq 6),
log B/M igualmente inversamente associado com retornos em todos modelos, enquanto momento

segue com impacto positivo (eq 4 e eq 5). O desvio-padrao foi negativo para eq (6).

Foram ainda conduzidas estimativas de roflling regression com erros padrao de Newey-West para
estagios 1, 2, 3 e 4 para P&D e patentes. Os resultados das estimativas ndo foram reportados em
decorréncia da pequena variacdo dos resultados em relacao aos modelos de erros-padrao por

minimos quadrados ordinarios, esses listados nas tabelas 4.8 e 4.9.

A construcao do método de habilidade em inovar, desenvolvida por Cohen, Diether e Malloy
(2013), traz alguns pontos de convergéncia quando observados os achados dessa pesquisa. Ao
considerar as trés variaveis possiveis de habilidade em nivel baixo e alto: inovacao * habilidade,
log (1+inovacdo) * habilidade, assim como apenas habilidade, os resultados sdo significantes em
16,6% das ocorréncias para P&D, nessa pesquisa, ante 44,4% dos autores. A principal similaridade
consiste no fato de que, em boa parte dos modelos com habilidade baixa (com significancia), os
autores identificaram uma relacao negativa tal como constatado nas tabelas 4.8 e 4.9. Por outro
lado, o principal ponto de distincdo consiste na auséncia de significancia para o perfil de habilidade
alta, tal como verificada pelos autores. Ao considerar a perspectiva de habilidade para patentes, a
taxa de significancia dos resultados sobe para 25% e sinaliza uma ocorréncia de efeito positivo no
caso de combinacao entre patente alta e habilidade baixa (eq 2). Esse quadrante reflete que uma
maior concentracao de patentes, mesmo sob a restricdo de habilidade, ainda assim €é capaz de
afetar positivamente os retornos das empresas, uma vez que geralmente a habilidade baixa nao

denota impacto positivo.

Embora o sinal seja distinto do esperado em alguns cenarios, essa condicao revela que a
combinacao proposta por Cohen, Diether e Malloy (2013) pode trazer informacdes adicionais para

o entendimento mais completo do efeito da inovacdo organizacional sobre as vendas. E, ao
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incorporar uma perspectiva de outra dimensao (patentes), ha elementos que podem acrescentar

informacao para a tomada de decisao.

Portanto, as evidéncias de patentes sao consistentes com outras pesquisas da literatura, ainda
que sob formas funcionais relativamente distintas. Cao, Jiang e Ritter (2015) aplicam a variavel ao
modelo 3FM e argumentam que as patentes auxiliam a prever os retornos das firmas,
independentemente de controles. Com aplicacéo para o modelo 3FM, Bessler e Bittelmeyer (2008)
destacam que o numero de patentes possui impacto positivo no desempenho anormal dos

retornos, tanto para um periodo menor de tempo (6 meses), quanto para um maior (24 meses).

4.3 Implicacdes e Limitacdes
Como sugerem Cohen, Diether e Malloy (2013), a composicdo da intersecdo dos grupos entre alta
e baixa habilidade, mas com classificacoes de mesmo nivel de P&D entre elas, implica em eliminar
0 viés de selecdo, uma vez que as empresas decidem se praticam ou nao os investimentos em
P&D. Os autores discutem a consequéncia desta eliminacdo no efeito decorrente de uma
tendéncia de empresas inovadoras ingressarem nos ultimos anos da série, pois ha uma
comparacao entre empresas de mesma classificacdo de habilidade. Entao, embora haja variacao

no patamar de P&D isso diminui a possibilidade de risco ndo observado.

Dito isto, os modelos 3FM, 4FM e 5FM revelam, de um modo geral, que o valor de mercado,
tamanho e valor sdo componentes que melhor explicam os retornos na maioria dos casos. O fator
MKT-Rf é estaticamente significante na grande maioria dos modelos de fatores (3FM, 4FM, 5FM),
tanto para patentes quanto P&D e os coeficientes majoritariamente apontam para uma relacéo
positiva. Por sua vez, quando significativo, SMB sugere sempre coeficiente positivos,
independentemente da variavel de inovacao e do nivel de habilidade. HML revela resultados
significantes em menor proporcao e oscila o sinal do coeficiente entre os quadrantes. Na maior
parte dos casos, os maiores niveis de inovacdo (P&D e patentes) implicam em relacao positiva,

enguanto nos menores a percepcao € negativa.

A adicado dos fatores de risco WML (4FM) e RMW com CMA (5FM) traz grande poder explicativo
aos modelos. WML demonstra esse cenario nas estimativas com ponderacao por valor, tanto para
patentes quanto P&D, ainda que haja ocorréncias também na ponderacao igualitaria. Quando

significativos, os coeficientes sao negativos. RMW sugere menor padrao de significancia, mas ainda
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contribui no entendimento para ambas dimensdes de inovacao, quase todos os quadrantes com
sinal negativo. CMA auxilia no entendimento de alguns modelos, mas o sinal ndo possui um padrao
especifico. Logo, é possivel notar uma certa independéncia entre os fatores de risco, e que a
adicdo desses trés fatores adicionais fornece subsidios na percepcdo dos retornos mensais,

devendo ser alvo de estudo em pesquisas sobre o tema.

Especificamente sobre os valores dos retornos excessivos médios para os portfolios de P&D, com
peso igualitario, as empresas com P&D alto obtém retornos mais elevados. Essa percepcéo é
valida tanto para baixa habilidade (0.0141, t = 3.41) quanto para alta (0.0171, t = 3.18), embora
0 spread nao seja estatisticamente significante. Os modelos com ponderacao de valor seguem o
mesmo padrao, mas com coeficientes menores tanto para P&D alta com baixa habilidade (0.0126,
t = 4.42) e P&D alta para alta habilidade (0.0162, t = 3.99). Em termos comparativos, os valores
de a para 3FM sao menores e sem significancia estatistica, embora o spread seja estatisticamente
significante com valor de 0.0051 (t = 26.23). Para 4FM, o coeficiente P&D alto com habilidade
alta é significante (0.0100, t = 1.85), assim como o spread (0.0103, t = 34.78), enquanto para
5FM o spread é de 0.0047 (t = 4.74). Esse conjunto de resultados denota que o spread segue o
padrdo esperado (maior habilidade implica em maior retorno no nivel de inovacdo mais elevado),
mas é importante ressaltar que o valor de a altera de acordo com o modelo de fatores. Aquele
com valor mais alto é o 4FM, o que revela maior relevancia para a composicao que inclui a variavel
momento. Isto ndo implica que WML é mais relevante que RMW e/ou CMA e que a ampliacdo dos

modelos de fatores de risco agrega informacdo na compreensao dos retornos.

Nos modelos de P&D ponderado por valor, os retornos em excesso médios sdo mais baixos quando
comparados com o0 modelo de igual ponderacao, independente da habilidade. Para alta habilidade,
o coeficiente ¢ maior com igual ponderacdo. O mesmo € valido para os valores de o para 0s
modelos 3FM, 4FM e 5FM, inclusive o valor de o é superior em habilidade alta (P&D alta) no
modelo 5FM, enquanto para habilidade baixa o a ¢ maior em 4FM (modelo de igual ponderacao).
Essa condicao reforca o entendimento que a agregacdo do modelo de 5 fatores trouxe maior poder
explicativo, especialmente pelo spread de o ser significante unicamente no modelo 5FM (modelo

com ponderacao pelo valor).

Para patentes com igual ponderacao, apenas em 3FM o nivel de habilidade elevada com patentes

alta é superior a habilidade baixa com patentes em patamar baixo. Em contrapartida, os spreads
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de o sdo significantes para 3FM e 4FM (com coeficiente maior nesse ultimo modelo). Por outro
lado, para portfélios com ponderacao de valor, a diferenca entre baixa habilidade e alta habilidade
se da no nivel de patentes com volume alto no primeiro grupo, e patentes em nivel médio no
segundo (para 3FM e 4FM). Uma vez mais, a ponderacdo gera perda de significancia estatistica
para 0 o obtido na coluna spread, cenario similar ao da variavel P&D. Por outro lado,
individualmente, WML, RMW e CMA possuem cenarios com significancia. Logo, ao incorporar 5FM
foi constatado nao apenas efeito decorrente dos valores do fator de risco, mas também, impacto

sobre a em relacdo aos demais modelos de fatores.

Contudo, ha de se ressaltar que os retornos anormais médios mensais indicam valores positivos,
sendo eles ainda mais elevados para P&D em relacdo a patentes. Os spreads de a observados
sdo0 menores que aqueles relatados para Diether e Malloy (2013) para os portfélios P&D,
possivelmente decorrente da composicdo de uma amostra global com mercados emergentes. Em
termos de identificacdo da capacidade das firmas em converterem os investimentos de inovacao
em vendas para a empresa ao longo do tempo, e seus efeitos sobre os retornos, os achados
revelam que o maior investimento sob baixa habilidade, seja em P&D ou patentes, pode gerar
retornos em excesso meédios mais elevados em comparacdo aos grupos com menor alocacao de

inovacao.

0 fato dos coeficientes de a geralmente serem superiores ao valor de retornos em excesso, na
média, implica que o mercado ndo é eficiente no sentido de avaliar de forma adequada a
capacidade das firmas em transformar inovacdo em resultado de vendas futuras, seja para
patentes ou para P&D. Essa condicdo pode ser fruto da dificuldade para coleta de parte das
informacodes, especialmente aquelas decorrentes de patentes, que restringe o entendimento de
que o investimento em inovacao pode resultar em beneficios futuros (Da Silva et a/, 2018) ou
mesmo a presenca de uma capacidade persistente e incorreta sobre o nivel de P&D 6timo para

investimento nas firmas (Cohen, Diether, & Malloy, 2013).

Uma das restricoes impostas pela pesquisa diz respeito ao ambiente global de coleta. O nimero
de empresas, numero de acoes e o proprio estagio de desenvolvimento do mercado financeiro séo
distintos entre as nacdes. Essa condicao & percebida em alguma medida pelo modelo de
ponderacdo que, ao seguirem critérios distintos, revelam uma configuracdo particularmente

distinta de resultados. A constatacao de retorno anormal médio negativo € outra caracteristica que
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sugere a fase de desenvolvimento do mercado financeiro no periodo em questao, especialmente
na presenca de mercados emergentes, pois afeta os retornos dos ativos livre de risco e, por

consequéncia, o valor das acoes.

A propria vulnerabilidade de algumas economias e instabilidades decorrentes do mercado
financeiro em ambito global, tal como crises e efeito contagio, podem afetar periodos especificos
de andlise. O avanco no tratamento desses elementos pode trazer entendimento mais amplo do
fendmeno, assim como a segmentacao setorial, uma vez que os efeitos tendem a ser distintos,
tanto em niveis de retorno quanto em investimentos em inovacao. Avancos ainda podem ser
obtidos no tratamento de dados em nivel setorial, pois a compreensao dessa dinamica permite
produzir resultados mais efetivos pelo fato da dinamica inovativa ser particular em cada segmento,
especialmente entre industria e servicos. Isto &, o efeito pode ser mais forte na industria no caso
de P&D, tal como sugere o debate na literatura tedrica. Por essa razdo, a composicdo de duas
meétricas de inovacdo ja € um avanco para entendimento dessa relacdo nesse escopo
metodoldgico, mas ainda & uma limitacdo na medida em que outros indicadores possam ser

aplicados em estimativas similares, o que pode ser alvo de desenvolvimento em pesquisas futuras.

De igual modo, investimentos em P&D sao indicadores de entrada de inovacao, enquanto as
patentes sao caracterizadas como indicadores de saida. Se o argumento ¢ de que a habilidade
para inovar € persistente ao longo do tempo e os investimentos em projetos de inovacao podem
levar um consideravel periodo até sua conclusao, ou mesmo a patente ser protegida por muitos
anos, € particularmente util a construcao de periodos mais amplos para a série de habilidades em
inovar para melhor compreender essa relacdo, embora tal deciséo possa implicar em reducao do

conjunto amostral.

Como proposta futura, a utilizacdo de outros indicadores financeiros pode sugerir se ha relacao
persistente da inovacao além do volume de vendas. Tal consideracao foi aplicada por Da Silva et
al. (2018) para a margem operacional das empresas (habilidade em margem), mas pode ser

expandida para outros componentes de desempenho financeiro das organizacdes.

5. Conclusao
Argumentos teoricos discutem que a inovacao pode ser fator explicativo no desempenho financeiro

das empresas, mesmo sob a presenca do componente de incerteza vinculado a esse investimento.
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A partir de uma amostra global de empresas, pelo periodo de 26 anos, foi possivel estimar e
identificar se o aspecto inovativo pode afetar os retornos futuros das firmas, a partir da aplicacdo
de modelos de fatores de risco. As descobertas sugerem que tanto a variavel investimento em
P&D quanto patentes publicadas demonstram algum poder explicativo, embora o mercado pareca
nao incorporar adequadamente as informacdes disponiveis publicamente para a tomada de

decisao.

O spread verificado entre os pontos de interseccdo nao é relativamente alto para o nivel de
habilidade em inovar e suas variaveis categorias de inovacao, contudo ha alguma diferenciacao
entre elas (P&D e patentes), o que fortalece o argumento de evidéncias ja presentes na literatura

de que o indicador de inovacéo pode sinalizar efeitos distintos.

A aplicacdo dos modelos 3FM, 4FM e 5FM gera melhorias no entendimento da questdo ao
abranger mais fatores de risco, pois estes possuem alguma relevancia nas estimativas e devem
ser testados em outras evidéncias para melhor compreensao do impacto dos fatores de risco. De
igual modo, é possivel avaliar que mesmo o valor de a oscila entre os modelos de fatores dada a
composicao diferente, o que consiste numa sugestao para incorporacao em outras pesquisas
sobre 0 tema. O fato de incorporar a variavel patentes publicadas trouxe robustez ao argumento
na medida em que muitos dos seus resultados caminham na mesma direcao das estimativas de
investimentos em P&D, embora haja oscilacdes de sinais ou de valor dos coeficientes entre estes

em alguns casos.

Para pesquisas futuras questdes adicionais podem ser alvo de analise. A classificacdo das
empresas em mais grupos para captar os efeitos de maneira mais especifica, o envolvimento da
perspectiva setorial e a abrangéncia de outros indicadores de inovacao que podem trazer mais
respostas. Envolver modelos de habilidade em inovar para periodos distintos e suficientemente
maiores, ainda pode identificar até que ponto os efeitos da persisténcia da inovacao afetam as
vendas e quais indicadores podem ser mais expressivos, a depender da caracterizacao temporal
(curto, médio e longo prazo). A adicdo de outras varidveis tangiveis associadas a liquidez e
rentabilidade, ao invés da aplicacdo para o nivel de vendas, ainda pode ser alvo de testes para

compreender efeitos adicionais decorrentes do processo inovativo no desempenho das firmas.
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ANEXO

Anexo 4.1 - Paises e participacao relativa na amostra

Pais Participacao Relativa
Alemanha 3.64%
Australia 1.09%
Bélgica 0.73%
Brasil 0.73%
Canada 0.73%
China 0.36%
Coréia do Sul 3.64%
Dinamarca 0.36%
Estados Unidos 46.91%
Finlandia 0.36%
Franca 4.73%
Hong Kong 0.73%
india 3.27%
Israel 0.73%
Italia 0.36%
Japao 14.18%
Noruega 0.36%
Reino Unido 4.00%
Singapura 0.36%
Suécia 0.36%
Suica 1.09%
Taiwan 11.27%
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Anexo 4.2 - Paises considerados na construcao para modelo de fatores em nivel global

Pais Continente
Alemanha Europa
Australia Asia

Austria Europa
Bélgica Europa
Canada América do Norte
Dinamarca Europa
Espanha Europa
Estados Unidos América do Norte
Finlandia Europa
Franca Europa

Grécia Europa
Holanda Europa
Hong Kong Asia

Irlanda Europa

[talia Europa

Japao Asia
Noruega Europa

Nova Zelandia Asia
Portugal Europa
Reino Unido Europa

Singapura Asia
Suécia Europa
Suica Europa
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IV. Conclusao

Esta pesquisa abordou o estudo da inovacdo organizacional com foco nas principais
meétricas de mensuracao e evidéncias empiricas relacionadas a contribuicao dessa dimensao para
o desempenho financeiro das empresas. Neste sentido, o objetivo consistiu em avaliar e testar o
poder de influéncia da inovacao sobre o valor de mercado das organizacoes e discutir se a

segmentacao em grupos amostrais por tamanho influencia esse efeito.

A discussao inicial, sob o ponto de vista tedrico, relevou que abordagem multidimensional
de indicadores de inovacdo organizacional deve ser aplicada ja que os resultados obtidos nas
evidéncias empiricas sdo diferentes a partir dos indicadores. Esse resultado era esperado, uma
vez que as métricas medem fendmenos diferentes e, por essa razao, trazem informacoes distintas

sobre o valor de mercado das empresas.

Os testes conduzidos nas secdes de evidéncias empiricas trouxeram conclusdes que
convergem com os argumentos teoéricos debatidos na tedrica. No capitulo 1l, o modelo com a
amostra A, que faz uso de patentes publicadas, identifica que ha contribuicao da inovacao para
determinar o valor de mercado das empresas, no modelo geral, enquanto ha pouco suporte nos
modelos por quantis. Entretanto, os modelos de regressao quantilica para as demais variaveis
financeiras demonstram que os efeitos destas sobre o valor de mercado é distinto, a depender do
grupo amostral. Porém, os modelos aplicados para as amostras B (patentes publicadas e
investimento em P&D) e C (citacdes de patentes), ddo pouco suporte para a contribuicdo da
inovacao organizacional sobre o valor de mercado, mensurado pelo Q de Tobin. Tais resultados
sao preliminares e devem ser avaliados com certa cautela, na medida em que a amostra de dados
¢ relativamente pequena, razao pela qual estudos futuros podem trazer maior entendimento sobre

o tema.

De maneira complementar, as evidéncias do capitulo Ill também exploram a dinamica do
tamanho das organizacdes pelos critérios de alta e baixa habilidade para inovar, bem como a
segmentacdo em baixo, médio e alto nivel de inovacdo (patentes publicadas e investimento em
P&D). Uma vez mais, o critério tamanho mostra ser um ponto relevante para a discussdo com
efeitos distintos a depender do critério, pois empresas com maior nivel de investimento tendem a

ter retornos mais elevados.
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Portanto, alguns aspectos foram identificados como fatores de influéncia para determinar
0 impacto da inovacao sobre o resultado financeiro das organizacdes. O primeiro deles é voltado
para o tamanho das empresas. Ha contribuicdes na literatura tanto sob o ponto de vista tanto
tedrico quanto empirico, mas o avanco desta pesquisa consistiu na escolha metodologica de
regressdes por quantis, especificamente no capitulo I, que permite identificar efeitos diferentes
para empresas de tamanhos diferentes, tanto para indicadores de inovacao quanto outras medidas
financeiras. A escolha do método de analise por quantis e mesmo a segmentacdo por tamanho
de empresas se mostra necessaria, e 0 avanco do método por quantis abre espaco para novas

pesquisas com uma otica distinta de modelos com amostra sem estratificacao por tamanho.

Outra contribuicao diz respeito a discussdo sobre inovacao por tipo de industria, isto €,
empresas de manufatura e servicos. Esse tdpico é ainda alvo de discussao no ponto de vista
tedrico, uma vez que a propria classificacdo de inovacdo organizacional nao é Unica e 0s avancos
dos métodos de producao e relacao das empresas convergem para empresas de producao de
manufatura também prestarem servicos, ao passo que empresas de servicos incorporam
elementos de manufatura. A contribuicao da pesquisa nessa linha é voltada para a ponderacao de
uma ampla gama de indicadores de inovacao quanto aos aspectos positivos € negativos em sua
utilizacdo. Essa questdo também foi alvo de analise no capitulo I, embora os resultados nao
tenham apresentado significancia estatistica. Pesquisas futuras podem avancar nessa linha,
especificamente com um tratamento de amostra e sua respectiva composicao. Portanto, a
combinacao dos fatores tamanho e industria traz como foco de discussao elementos que podem

ser significativamente diferenciados e reduzir o viés em termos de analise de impacto.

As implicacdes desses achados sao relevantes na medida em que politicas podem ser
direcionadas para a disseminacao de recursos para investimento em inovacao organizacional e

promocao de politicas publicas que podem incentivar e promover a inovacao nas empresas.
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