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RESUMO

O investimento na capacidade de inovar tem se tornado uma estratégia recorrente por empresas que buscam
liderar o mercado em que atuam. Entretanto, todo investimento também é composto pelo risco, que tende a
direcionar e auxiliar os interessados em seu possivel retorno. Assumir riscos e mensurar as incertezas
decorrentes das decis6es tomadas é uma tarefa prépria ao investidor, que se guiara através de indicadores
para tomar a decisao considerada correta em determinado momento. O objetivo deste trabalho é avaliar o
impacto dos investimentos na capacidade de inovar nos indicadores de risco das 146 maiores empresas
brasileiras listadas na B3 (Brasil — Bolsa - Balcao), no periodo de 2012 a 2015, periodo caracterizado por fortes
questdes politicas e econdmicas. A partir de uma abordagem quantitativa, composta por indicadores de
inovacdo e de risco, e com base no modelo de regressao linear com dados em painel, verificou-se que as
varidveis ndo seguem um padréo linear, ora apresentando determinada relacéo, seja ela positiva ou negativa,
ora o contrario. O fato pode ser decorrente da dispersao dos dados analisados ou das contingéncias presentes
no ambiente em que cada empresa estd inserida, visto que o periodo analisado foi de grande instabilidade
politica e econdémica, influenciando negativamente no cenario organizacional.

Palavras-chave: Investimento em Inovacéo. Financas de longo prazo. Desempenho econémico-financeiro.
Regressao com dados em painel.

ABSTRACT

Investment in the ability to innovate has become a recurrent strategy for companies that seek to lead the
market where they operate. However, all investment is also composed by risk that tends to direct and assist
stakeholders in its possible return. Taking risks and measuring the uncertainties resulting from the decisions
taken is an innate task for the investor who will be guided through indicators to make the decisions considered
correct at a given moment. The objective of this study is to evaluate the impact of investments in the ability to
innovate on the risk indicators of the 146 largest Brazilian companies listed in B3 (Brasil Bolsa Balcao) in the
period from 2012 to 2015, a period characterized by strong political and economic issues. Based on the
quantitative approach, composed of innovation and risk indicators, and based on the linear regression model
with panel data, it was verified that the variables don’t follow a linear pattern, at times presenting a certain
relation, either positive or negative, and sometimes the opposite. This fact can be due to the dispersion of
analyzed data or the present contingencies in the environment in which each company is inserted as the
analyzed period was of a great political and economic instability influencing adversely in the organizational
scenery.

Keywords: Investment in innovation. Long-term finance. Economic and financial performance. Regression
with panel data.
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1 INTRODUCAO

A busca pela lideranca de mercado, a partir do investimento em inovacgodes, esta cada vez mais
recorrente no contexto das organizacdes, devido ao alto grau de competitividade presente nos diversos
mercados, visto que através de um diferencial criado pela empresa, esta pode alcancar uma posicao de
destaque no mercado de forma mais facil (CASSOL; ZAPALAI; CINTRA, 2017).

A inovacao é considerada um fator essencial para obtencdo de vantagem competitiva e por isso, as
empresas investem em recursos que permitam a geracao de inovagdes, tais como: Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), Aquisicdo de novas maquinas e equipamentos, Aquisicdo de conhecimento externo,
entre outros (BESANKO et a/, 2006; GODIN, 2017). Santos, Basso e Kimura (2012) entendem que a inovagao é
um processo e, portanto, os resultados sé ocorrem mediante “/nputs’ (humanos e de capital), além de uma
gestao desses recursos alinhadas a estratégia empresarial. A estrutura desses recursos orientados a inovagao
pode ser denominada como capacidade de inovacdo (CROSSAN; APAYDIN, 2010; SANTOS; BASSO; KIMURA,
2012).

O entendimento da capacidade de inovar como um recurso, tem seus fundamentos da Teoria Baseada
em Recursos, que classifica esse recurso como intangivel e, assim como outros intangiveis ha uma dificuldade
tedrica em estuda-lo em funcdo de limitagdes metodoldgicas e das diferentes varidveis com as quais se
relacionam (BARNEY; WRIGHT; KETCHEN, 2001).

A capacidade da empresa para inovar é resultado dos investimentos feitos por ela em resposta aos
estimulos causados pelos ambientes internos e externos em que ela estd inserida (COELHO; CAMARA; BRASIL,
2014), sendo definida a partir das experiéncias e dos conhecimentos adquiridos no exercicio das atividades da
firma e responsaveis por diferencia-la e impulsiona-la (RAMOS; ZILBER, 2015).

Diferentes pesquisadores, usando métodos quantitativos e qualitativos, com multiplas abordagens,
tém estudado a relacdo entre inovacdo e desempenho (JIMENEZ-JIMENEZ; SANZ-VALLE, 2011; PRAJOGO,
2016). Porém, nédo existe consenso tedrico sobre o efeito do investimento em inovacdo no desempenho
empresarial (SANTOS; BASSO; KIMURA, 2018). Um dos fatores que contribuem para discordancia tedrica
existente na relacdo entre inovacao e desempenho é o risco associado a estes investimentos (SHAFIQUE, 2013;
ETGES; CORTIMIGLIA, 2019).

Os investimentos em inovagdo, assim como qualquer investimento, sdo caracterizados pela
expectativa de retorno futuro. Entretanto, a possibilidade de variacdes desse retorno é o que caracteriza o risco
do investimento e de qualquer recurso organizacional, sendo necessario que a firma identifique os riscos e
tenha acdes para gerenciar os possiveis efeitos negativos ou ndo desejados que os resultados podem reportar
(MATTA; OLIVA; VASCONCELLOS, 2015; OSORIO et al, 2019).

O risco dos investimentos em inovacao é decorrente da incerteza quanto ao retorno desses gastos,
tendo em vista, a natureza incerta dos processos de inovagao no que diz respeito a eficacia (geracdo de novos
produtos ou processos) e ao tempo em que esses resultados ocorrerao (SANTOS; BASSO; KIMURA, 2018).

Por outro lado, paradoxalmente, os investimentos em inovagdao podem auxiliar na redugao do risco
das empresas junto ao mercado, pois a realizacdo de investimentos com essa finalidade pode sinalizar que
havera beneficios de longo prazo aumentando a atratividade da empresa e reduzindo a sua volatilidade
(BASSO; KIMURA, 2010).

Por isso, existe a necessidade em analisar a influéncia dos investimentos nos recursos destinados a
inovacao no risco da empresa, pois 0 aumento do risco pode refletir na reducdo do valor de mercado das
empresas, na reducdo das linhas de crédito e no maior comprometimento do caixa com o pagamento de
despesas financeiras em razdo do aumento das taxas de juros (AMORIM; LIMA; MURCIA, 2012).

A literatura tem evidenciado o risco inerente aos investimentos na capacidade de inovar das empresas
podendo ser endégenos e/ou exdgenos as firmas, constituindo-se como um desafio para académicos e
profissionais de mercado que procuram modela-los (WU et a/, 2010; ILEVBARE; PROBERT; PHAAL, 2014;
SANTOS; BASSO; KIMURA, 2018; ETGES; CORTIMIGLIA, 2019).

Desse modo, esse estudo procura auxiliar na melhor compreensao a respeito do relacionamento entre
os investimentos na capacidade de inovar e o risco das empresas. A formalizacdo da motivacdo para o
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desenvolvimento desse estudo foi: Qual o grau de impacto entre inovacéo e risco no cenario organizacional?
Diante disso, esta pesquisa teve como objetivo: Avaliar o impacto dos investimentos na capacidade de inovar
nos indicadores de risco de empresas brasileiras no periodo de 2012 a 2015, periodo de grande instabilidade
politica e econdmica, principalmente no contexto nacional.

No intuito de atingir os objetivos propostos, este trabalho segue com a secdo Referencial Tedrico que
sustenta as principais premissas presentes nessa pesquisa: inovacgao e risco; na sequéncia, sdo abordados os
materiais e métodos utilizados neste estudo; e em seguida resultados da pesquisa, acompanhada das
discussoes. Por fim, a Ultima secéo traz as consideracgoes finais com destaque para as implicagdes, conclusoes
e limitacoes.

2 REFERENCIAL TEORICO

Em razéo do objetivo desse estudo, buscou-se na literatura - sobre inovacao e risco - as bases tedricas
para construir o modelo empirico e analisar os resultados alcancados. Salienta-se que, nesse estudo utiliza-se
a base tedrica da Visdo Baseada em Recursos que compreende a inova¢do como um ativo intangivel da
empresa, cujos resultados decorrem de investimentos e gestdo em uma estrutura de recursos que promova
inovagoes (CROSSAN; APAYDIN, 2010; SANTOS; BASSO; KIMURA, 2018).

2.1 Capacidade de inovar

Fator indispensavel para alavancar o crescimento das organizag¢des, a inovagao tem assumido uma
posicao de destaque no planejamento estratégico das organizacées (BESANKO et a/, 2006; RAMOS; ZILBER,
2015). As expectativas estratégicas com a inovagao sao variadas entre as empresas, destacam-se: acelerar a
abertura de novos mercados; criar novos produtos que atendam as necessidades dos consumidores de forma
personalizada; aumentar a sustentabilidade dos processos; entre outros (THEISS et a/, 2014; GODIN, 2017).

Para que os objetivo pretendidos com a inovacdo sejam efetivos, as empresas devem ser capazes de
inovar, tendo em vista, que ndo basta estabelecer a inovacdo como uma estratégia e nao ter condicdes internas
ou externas para realizd-la (PRAJOGO, 2016). Como explicam Crossan e Apaydin (2010), a inovagao é um
processo que requer investimentos em “inputs” necessarios a formacdo de um recurso organizacional capaz
de gerar inovagoes. Esse recurso organizacional tem sido estruturado na literatura como capacidade de inovar
(SANTOS; BASSO; KIMURA, 2018).

Entender a inovacdo como um processo é fundamental do ponto de vista conceitual, para que as
decisées empresariais ndo sejam tomadas de forma equivocada (CROSSAN; APAYDIN, 2010). Por exemplo,
Schumpeter (1927, p. 295, traducdo nossa) conceitua:

Entendo a inovagdo como mudangas nas combinagoes dos fatores
de producdo que ndo podem ser efetuadas por etapas
infinitesimais ou variagbes marginais. As inovagdes consistem
principalmente em mudangas nos métodos de producdo e
transporte, ou em mudangas na organizagdo industrial, ou na
produgdo de um novo produto, ou na abertura de novos mercados
ou de novas fontes de material.

Nota-se nesta definicao que a inovacdo é retratada pelos seus resultados, isto é, aquilo que se espera
com a inovacdo. No entanto, os resultados de inovacdo nao ocorrem de forma aleatéria e, tampouco, sdo
obtidos sem uma estrutura que os viabilize, ou seja, empresas inovadoras precisam ter um aparato
institucional e estrutural que envolve pessoas, maquinas, equipamentos, materiais, servicos entre outros
inputs que contribuam a construcao de uma capacidade de inovar (CROSSAN; APAYDIN, 2010; GODIN, 2017;
OSORIO et al, 2019).

Diante disso, hd a necessidade de uma politica de investimentos na capacidade de inovar, cujo
planejamento é de responsabilidade da gestdo da empresa e que poderda assumir uma caracteristica
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conservadora (pouco investimento e paralisacao do crescimento devido a atitude de resguardo do caixa) ou
agressiva (elevado investimento e possivel influéncia positiva no desempenho empresarial), sendo uma
decisio relevante para a empresa e determinada por fatores internos e externos (BANOS-CABALLERO; GARCIA-
TERUEL; MARTINEZ-SOLANO, 2014).

A estratégia de inovacao depende de diversos fatores, como: caracteristicas do setor, oportunidades
tecnoldgicas existentes e percebidas pelas organizagdes, acumulacao anterior de conhecimento, entre outros
aspectos (MENEZES et al, 2011). Varios estudos reconhecem o recurso inovacdo como uma variavel
dependente e nao como um mediador para o desempenho, em que a capacidade de inovar influencia de
forma favoravel no desempenho da organizacdo (CROSSAN; APAYDIN, 2010).

Pang et al (2019) evidenciam no seu estudo bibliométrico que dependendo da forma como as
organizagdes atuam no mercado, elas garantiriam uma menor volatilidade ou um maior rendimento de seus
ativos. No entanto, esse fato também pode refletir diferencas entre os setores industriais (concentracao, nivel
de competitividade, regulagao, entre outros) e as caracteristicas dos stakeholders e shareholders (empresas
familiares, pulverizacdo de controle acionérios, relacionamento com ONGs, entre outros).

Diante da complexidade que envolve a analise dos investimentos na capacidade de inovar das
empresas, ainda ha uma lacuna quanto aos métodos de aferi¢do do risco do recurso inovacao (BASSO; KIMURA,
2010). Em que pese a dificuldade metodoldgica, os investimentos em inovacgao, assim como qualquer outro
investimento, devem reportar um retorno compativel com o seu risco (OSORIO et al, 2019).

O risco dos investimentos na capacidade de inovar pode ser compreendido pela variabilidade de
resultados possiveis (SANTOS; BASSO; KIMURA, 2018). Por outro modo, investir na capacidade de inovar nao
garante que a empresa conseguira os resultados esperados ETGES; CORTIMIGLIA, 2019. Ha a possibilidade de
gerar inovagoes que modifiquem paradigmas tecnolégicos ou permitam a criagdo de vantagem competitiva,
como também, existe a possibilidade dos esforcos para desenvolver essa capacidade de inovar ndo gerar
resultados significativos e, com efeito, a empresa terd que amortizar o investimento realizado e subsidiar as
consequéncias (perda de liquidez, reducao de rentabilidade, possiveis prejuizos, perda de mercado, entre
outros) (BANOS-CABALLERO; GARCIA-TERUEL; MARTINEZ-SOLANO, 2014; ETGES; CORTIMIGLIA, 2019).

Diante disso, a necessidade em avaliar o risco dos investimentos orientados a capacidade de inovar é
relevante, porém a mensuracao do risco de ativos empresariais também é um dos principais desafios na teoria
das financas corporativas (DANTHINE; DONALDSON, 2005). A dificuldade tedrica reside na selecdo de
indicadores e modelos capazes de capturar o risco de investimentos, principalmente, quando os retornos nao
podem ser dimensionados com clareza, em razéo de incertezas tecnolégicas, comerciais, logisticas, além de
varidveis exégenas a firma (MARCELINO-SABADA et al, 2014).

Sendo assim, a fim de alcancar o propésito este estudo, estende-se a literatura até as ferramentas
relacionadas ao risco, como métodos estatisticos e indicadores, que tendem a facilitar a compreensao da
relevancia da presente pesquisa.

2.2 Risco

A literatura classica de financas retrata o risco de um ativo como a variancia de retornos esperados
(DANTHINE; DONALDSON, 2005; DAMODARAN, 2010). Ressalta-se, também, o conceito de risco sistematico de
um ativo que reflete, somente, a parcela do risco ndo diversificdvel de um ativo (risco de mercado determinada
por fatores econdmicos, politicos e sociais) (SANTOS; FONTES, 2011). Sendo a parte sistematica capaz de ser
encontrada através do coeficiente Beta (f3), que mede o grau de influéncia das variagbes do mercado em
relacdo ao ativo financeiro ou real (DANTHINE; DONALDSON, 2005; DAMODARAN, 2010; AMORIM; LIMA;
MURCIA, 2012).

Nessa direcéo, a possibilidade de variagdes no retorno do investimento é o que caracteriza o risco do
recurso organizacional, sendo esta variacao, distinta entre os diferentes setores da economia em funcdo da
complexidade tecnoldgica que cerca cada industria e a exposicao as variaveis externas que integram o risco
sistemdtico de cada pais (BOWERS; KHORAKIAN, 2014).
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A inovagdo, cujo investimento é caracterizado por incertezas enddgenas e exdgenas as firmas, se
apresenta como um desafio atual para académicos e profissionais de mercado envolvidos em processos e
pesquisas de Valuatione Project Finance (WU et al, 2010; ILEVBARE; PROBERT; PHAAL, 2014); sendo o elemento
risco, um dos fatores determinantes no desempenho de projetos de investimento realizado pelas organizagoes
(MIORANDO; RIBEIRO; CORTIMIGLIA, 2014).

Entretanto, quando se estuda o conceito “risco” associado a investimentos em inovacgdo, torna-se
necessario sua classificacdo em: tecnolégico, criacdo prépria de um fator novo no mercado (SANTOS; FONTES,
2011); empresarial, associado as estratégias e politicas internas da empresa (MARTIN; SANTOS; DIAS FILHO,
2004); e financeiro, foco deste estudo e que se refere as flutuacdes de varidveis financeiras que afetam
negativamente o planejamento e as projecdes de um projeto, trazendo altos indices de incerteza e tornando
mais importante o uso de indicadores capazes de auxiliar os gestores na tomada de decisdo ao investir (ETGES;
CORTIMIGLIA, 2019).

O risco deve ser mensurado, ja que se caracteriza como um fator determinante para os investidores
gue exigirao uma taxa de retorno maior se o risco for elevado e, menor, se o investimento garantir um baixo
risco (DAMODARAN, 2010). Uma das alternativas para contornar esse cenario, consiste na utilizacdo de
indicadores de risco associados a investimentos feitos em inovacdo, ja que através deles seria possivel
identificar o resultado ou o desempenho do investimento realizado (BASSO; KIMURA, 2010).

Todavia, a literatura que avalia a relagdo entre risco empresarial e os investimentos na capacidade de
inovar ainda é recente e baseada a partir de questionarios com executivos (MERONO-CERDAN; LOPEZ-
NICOLAS; MOLINA-CASTILLO, 2018). O uso das informacées financeiras disponibilizadas pelas empresas para
esse fim, ainda é limitada, como por exemplo o estudo de Jafari, Chadegani e Biglari (2011) que usaram as
informacoes financeiras para os investimentos em inovacéo (gastos com P&D) e utilizaram como proxy para o
risco a variancia das receitas.

Diversos estudos se propuseram a identificar a relacdo entre as informagbes contabeis relativas aos
investimentos das empresas e o risco empresarial (mensurado pela variancia dos retornos das acdes ou pelo
beta), sendo que os resultados sao difusos, conforme apontam Amorim, Lima e Murcia (2012). E provavel que
a dificuldade em estabelecer uma relacdo entre os investimentos com o risco deve-se a heterogeneidade dos
ativos, como apontam Santos e Silva (2009), como também, as diferentes formas de mensurar o risco (AMORIM,
LIMA e MURCIA, 2012). Nao obstante, em nenhum dos estudos verificados por esses autores, houve
discriminacdo dos investimentos voltados a inovacéo.

Considerando a base de dados SCOPUS e o uso dos termos “Innovation”, “Investment” and “Risk”,
verificou-se somente 9 artigos (pesquisa em maio/2018), sendo que nenhum abordou a relagdo entre os
investimentos na capacidade de inovar e o risco das empresas. Assim, entende-se que a proposta desse estudo
tem a originalidade em avaliar uma relacéo tedrica ja conhecida que é o risco de investimentos, porém sem
uma avaliacdo mais ampla e direcionada para os investimentos na capacidade de inovar das empresas.

Em adicao a relevancia tedrica, o Manual de Oslo também tem refletido essa preocupacdo ao relatar
“Aceita-se atualmente que o desenvolvimento e a difusdo de novas tecnologias sdo essenciais para o
crescimento da producdo e aumento da produtividade. Nosso entendimento do processo de inovagao e
seu impacto econémico ainda é deficiente” (OCDE, 2005, p. 15, grifo nosso). Por isso, ndo se trata, apenas de
relevancia tedrica, mas também empirica, em melhor compreender a relacao entre os investimentos no
processo de inovagdo e o risco.

3 MATERIAL E METODOS

Trata-se de uma pesquisa de natureza descritiva com finalidade tedrica-aplicada, a partir de uma
abordagem metodoldégica quantitativa. A escolha descritiva com finalidade tedrica-aplicada deve-se ao
objetivo do estudo que se propde a avaliar a relagdo entre os investimentos na capacidade de inovar no risco
das empresas. Assim, como ja é uma relacdo existente, busca-se descrevé-la a partir de uma abordagem
metodoldgica distinta dos estudos ja realizados e apontados por exemplo no levantamento bibliométrico de
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Etges e Cortimiglia (2019), o que justifica a finalidade tedrica e também aplicada por buscar os dados em
empresas (VERGARA, 2015).

Baseando-se no objetivo propostos, o conjunto de dados necessarios para essa pesquisa compreende
os dados financeiros das 146 maiores empresas brasileiras, em representatividade econdmica, listadas na B3,
a respeito dos gastos realizados com a capacidade de inovar apontados nos relatérios de gestao das empresas
da amostra (em especifico, contas imobilizado e intangivel, referente aos investimentos em novos produtos,
NOVOS processos, marcas e patentes, entre outros itens). Estes dados foram coletados por meio do Sistema
Economatica’, organizados em planilhas do software Microsoft Excel’ e, posteriormente, submetidos no
software Gretl (Gnu Regression, Econometrics and Time-series Library, versdao 2017).

Além disso, a segunda etapa da pesquisa compreende a mensuracao de indicadores de risco, através
dos valores das acdes das empresas listadas na bolsa, durante o periodo de 2012 a 2015. O periodo da andlise
foi escolhido de forma intencional com o objetivo de tornar este estudo mais atualizado, ja que quando se
discute investimentos em inovacdo torna-se essencial a utilizacdo de dados mais recentes.

O ativo livre de risco utilizado neste trabalho para representar o retorno esperado do mercado é o CDI
(Certificado de Depésito Interbancario), visto que é o mais usado em estudos que envolvem o célculo dos
indicadores listados (ARAUJO; OLIVEIRA; SILVA, 2012). As variaveis que foram utilizadas para a analise estdo
listadas no Quadro 1 e foram divididas em varidveis de inovacao e variaveis de risco:

Quadro 1 - Variaveis de inovacao e risco

Variaveis de Inovacao Variaveis de Risco

. 1 _
Gasto Total com Inovagao = ln(Z Gastos Inovagéoi,t) Risco: 0= fﬁ Y(x—x%)?

Gastos com Inovagao; ¢ (rarp)
- Beta:f = Cov—"—=
Receita; ¢ ‘8 Var (rp)

Investimento em Inovacgao =

™ A Imobilizado; T Ri—R
Imobilizado = —¢ Indice de Treynor: IT = —f
Receita; ¢ Bi
A Intangivel;s

Ri—Rf

Intangivel = indice de Sharpe: 1S =

Receitat

Fonte: Elaborado pelos autores

O beta representa o risco de mercado sendo de fundamental importancia a escolha correta dos itens
necessarios para seu calculo: indice de mercado, intervalo de tempo e a frequéncia dos dados; onde: ra é o
retorno do ativo e rp é o retorno do portfélio (DAMODARAN, 2010).

O indice de Treynor ¢ um indicador da relacio risco/retorno usado para medir o excesso de retorno
conseguido por unidade de risco de mercado (risco este que ndo pode ser controlado pelo investidor), onde
“Ri” é o retorno da empresa e “Rf” é o Risk Free ou Retorno Livre de Risco; enquanto o indice de Sharpe
representa o quao bem posicionado esta aquele ativo (SILVA; SANTOS; RODRIGUES, 2016).

Para construir os resultados da pesquisa e analisa-los, foram utilizadas as seguintes técnicas: medidas
de posicdo (média), medidas de dispersdo (desvio-padrao) e medidas de associacdo (correlacdo) contidas no
Quadro 2; além de variaveis de risco, como: Beta, indice de Treynor e indice de Sharpe Ajustado, reunidas no
Quadro 1.

Quadro 2 - Medidas Estatisticas

Medidas Estatisticas

L v - Y Xiyi—nxy
Média: ¥ = = io-padrao: o= | = Y(x — 7)? | Correlacao: p, = =
n Desvio-padrao: o= |— ¥(x — %) xy \/(inz_nfz)(zyiz_nyz)

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Através da primeira formula chega-se a média dos investimentos realizados com inovacéo, e através
do desvio-padréao é possivel verificar o risco associado a incerteza do fluxo de investimentos em inovacao
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realizados pela empresa, através dos gastos feitos durante determinado periodo. Ja a correlacao tem o papel
de verificar a associacao entre determinadas varidaveis com o intuito de identificar o grau de interdependéncia
entre elas, onde: 1 (associacao alta e positiva), -1 (associagao alta e negativa) ou 0 (sem associacao).

Foi utilizado o modelo de regressao linear com os dados em painel que segue uma determinada
amostra de dados ao longo do tempo e possibilita diversas observacdes, inclusive se a relacdo entre as
variaveis sofre alguma mudanca durante um longo periodo, fornecendo assim multiplas observacoes sobre
cada variavel na amostra (HSIAO, 1986).

A andlise feita com dados em painel oferece informacdes estatisticamente importantes para uma
pesquisa cientifica através da maior credibilidade oferecida por seu rigor metodoldgico, tendo como
vantagem a capacidade de controlar os efeitos das variaveis ndo observadas (HAIR Jr. et a/, 2005).

O modelo de regressao linear com dados em painel segue a estrutura seguinte, onde Yrepresenta a
variavel dependente (variaveis de risco), a € a constante ou intercepto, B é o coeficiente angular da reta, X
representa a variavel independente (varidveis de inovacdo), / representa a unidade de corte transversal
(empresa), to periodo de tempo e € representa os erros aleatérios da medicao (Equacgao 7):

Yie= a; + B1Xrie + o+ BnXnie + €0 (7)

Primeiramente, seria utilizado o método de regressao linear com efeitos fixos, entretanto, a medida
que os calculos foram feitos, notou-se uma forte dispersao dos dados (heterocedasticidade) ao redor da reta
da equacao e por esta razdo, houve uma mudanca do método com efeitos fixos para o método dos minimos
quadrados ponderados, que resolveu a limitacdo da heteroscedasticidade. O método de analise com efeitos
aleatérios nao foi considerado, pois como se trata de uma analise ao nivel das firmas, entende-se que nao é
possivel considerar que as decisées referentes as variaveis independentes sejam “aleatorias”.

Para avaliar o ajuste do modelo foram utilizados: Coeficiente de Determinacao (ou R* que mede o grau
de confiabilidade da regressao); Estatistica F do modelo empirico (estatistica capaz de mostrar se 0 modelo
estd corretamente especificado através aceitacdo ou rejeicdo de hipéteses); Autocorrelacdo ou Durbin-Watson
(analise de correlacdo para modelos de regressdo com efeitos fixos); e Homocedasticidade (Teste Wald),
conforme pressupde Gujarati (2006).

4 RESULTADOS

Com o objetivo de identificar o comportamento das varidveis inovacado e risco, a

Tabela 1 compreende os resultados estatisticos descritivos das variaveis analisadas, destacando-se a
média e o desvio-padrao do investimento com inovacao realizado pelas empresas da amostra durante o
periodo de 2012 a 2015, onde é possivel afirmar que todas as empresas investiram em média 7,45% da receita
liquida.

Tabela 1- Estatisticas Descritivas da amostra pesquisada

Variaveis Média  Mediana Desvio-padrdao  Min. Max.
Gasto Total com Inovacgao ($ mil) 791.000 81.400 2.710.000 0 31.800.000
Gasto Total Inovacao / Receita 0,0745 0,02 0,14 0 1
Varia¢ao Imobilizado -0,09 0 1,54 -31,80 2,03
Variagao Intangivel 0,01 -0,0005 0,28 -2,78 2,43
Beta 0,59 0,52 2,10 -10,60 8,71
Treynor -5,76 0 191 -2400 1530
Risco Anual Médio 22,92 27,09 18,51 0 99,07
Sharpe -0,24 0 0,70 -2,32 2,26

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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Além das estatisticas descritivas, através da analise do coeficiente de correlacdo é possivel observar o
grau de associacdo entre as variaveis de inovacao e risco, dados presentes na Tabela 2.

Tabela 2 - Matriz de correlagao das variaveis do estudo

Beta Treynor Risco Sharpe GastoTotal Gasto Variagao Variacao LnGasto
Médio Inovagao Total / Imobilizado Intangivel Total
Receita Inovacéao
1 -0,0147 0,2238 -0,162 -0,1434 -0,0236 0,0018 0,0537 -0,0813 Beta
1 -0,003 0,0042 0,0549 -0,0317 0,0003 -0,0888 0,0568 Treynor
1 -0,149 0,1045 -0,1177 0,0656 0,0171 0,1036 Risco Anual
1 0,0712 0,0562 -0,0066 0,1212 0,1489 Sharpe
1 0,3148 0,0137 0,0483 0,637 Gasto Total
Inovagao
1 -0,0413 0,1922 0,5095 Gasto Total /
Receita
1 -0,0163 -0,0282 Variagao
Imobilizado
1 0,1014 Variagao
Intangivel
1 LnGasto
Inovagao

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Em razdo da auséncia de homocedasticidade entre as empresas ao longo do tempo e autocorrecao
pelos testes de Wald e Durbin-Watson utilizou-se o0 modelo de regressdo com dados em painel pelo método
de minimos ponderados.

Desse modo, ap6s a mudanca para o método dos minimos quadrados ponderados, foi possivel obter
os resultados da Tabela 3, que apresentou um modelo com a mesma variavel dependente anterior, sendo
possivel identificar que, a constante e as varidveis gasto total com inovacao sobre receita e log-gasto total com
inovacao influenciam diretamente no beta sob qualquer possibilidade, devido a orientacdo similar dos
intervalos de confianca e coeficientes.

Tabela 3 - Resultados da Regressao para Beta
Usando 253 observagdes / 134 unidades de corte transversal

Variavel dependente: BETA

Intervalo de Confianga (95%)

Coeficiente Grau de Significancia T (248:0,025) = 1970

Constante 2,4998 bl 1,9726 3,0269
Gasto Total com Inovagao / Receita 0,2360 ** 0,0479 04242
Variacdo Imobilizado 0,0056 - -0,0075 0,0188
Variacéo Intangivel 0,2508 - -0,1671 0,6687
Log-Gasto Total com Inovacao -0,1366 i -0,1790 -0,0942
R-quadrado 0,1503

Estatistica F (4,248) 10,9698

P-valor (F) 0

Nota: ***, ** * significam nivel de significancia de 99%, 95% e 90%, respectivamente
Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

As tabelas seguintes apresentam os resultados do modelo empirico para as varidveis dependente:
Indice de Treynor (Tabela 4), Risco Anual Médio (Tabela 5) e indice de Sharpe (Tabela 6), sendo possivel verificar
como as variaveis de inovacdo se comportam de maneira diferente dependendo da variavel de risco analisada,
ora apresentando influéncia de comportamento, ora nao apresentando.
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Tabela 4 - Resultados da Regressao com dados em painel para Treynor

Usando 253 observacdes / 134 unidades de corte transversal

Variavel dependente: TREYNOR

Intervalo de Confianca (95%)

Coeficiente Grau de Significancia T (248: 0,025) = 1.970
Constante —64,7876 FxE -78,2307 -51,3444
Gasto Total com Inovacdo / Receita —31,7938 Hxx -41,9239 -21,6637
Variacdo Imobilizado —0,0031 - -1,0047 0,9985
Variagdo Intangivel —22,2955 xR -34,1477 -10,4432
Log-Gasto Total com Inovacdo 53118 *E% 4,2066 6,4169
R-quadrado 0,291426
Estatistica F (4,248) 25,49965
P-valor (F) 0

Nota: ***, ** * significam nivel de significancia de 99%, 95% e 90%, respectivamente
Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Tabela 5 - Resultados da Regressao com dados em painel para Risco Anual Médio

Usando 253 observagdes / 134 unidades de corte transversal

Variavel dependente: RISCO ANUAL MEDIO

Intervalo de Confianca (95%)

Coeficiente Grau de Significancia T (248: 0,025) = 1.970
Constante 3,9925 - -0,8105 8,7954
Gasto Total com Inovacgao / Receita —24,5244 FxE -30,2797 -18,7690
Variagdo Imobilizado 0,6446 * -0,1045 1,3937
Variagdo Intangivel 1,2915 - -2,1407 4,7238
Log-Gasto Total com Inovacao 1,7881 X 1,4671 2,1091
R-quadrado 0,505125
Estatistica F (4,248) 63,28418
P-valor (F) 0

Nota: ***, ** * significam nivel de significancia de 99%, 95% e 90%, respectivamente
Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Tabela 6 - Resultados da Regressao com dados em painel para Sharpe

Usando 253 observagdes / 134 unidades de corte transversal

Variavel dependente: SHARPE

Intervalo de Confianca (95%)

Coeficiente Grau de Significancia T (248: 0,025) = 1970

Constante —-0,5104 Fxx -0,7485 -0,2722
Gasto Total com Inovacgao / Receita —0,0180 - -0,1441 0,1081
Variacdo Imobilizado —-0,0014 - -0,0087 0,0059
Variacéo Intangivel 0,0472 - -0,0914 0,1859
Log-Gasto Total com Inovacéo 0,0347 i 0,0170 0,0524
R-quadrado 0,0728

Estatistica F (4,248) 4,8667

P-valor (F) 0,0008

Nota: ***, ** * significam nivel de significancia de 99%, 95% e 90%, respectivamente
Fonte: Elaborado pelos autores (2019).
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5 DISCUSSAO

Pode-se dizer que o cenario brasileiro sofreu certa mudanga no periodo analisado; possivelmente
devido a alta quantia necessaria para o investimento em imobilizado, como maquinas, equipamentos,
veiculos, entre outros componentes. As empresas procuram adotar uma nova atitude, buscando formas
acessiveis de investimento, devido ao cendrio de incerteza enfrentado pelo pais durante o periodo de estudo.

A amostra apresentou uma volatilidade menor dos ativos em relacao ao mercado (beta igual a 1),
porém uma analise profunda do beta é arriscada, visto que algumas empresas ndo apresentaram nenhum
valor para este indice - valores estes que foram substituidos pelo beta médio setorial — oferecendo grande
margem para a ocorréncia de falhas na andlise.

O desvio-padrao das varidveis de risco, principalmente o indice de Treynor, pode ser considerado
elevado e acaba confirmando a grande disparidade dos dados (heterogeneidade), o que tende a dificultar a
padronizacao de comportamentos dessa varidvel, ja que ha pequenas e grandes empresas na amostra, nao
sendo possivel, por exemplo, determinar com toda certeza que um determinado comportamento serve para
ambos os tipos de empresa.

Como o impacto dos gastos na capacidade de inovar tem efeito negativo no desempenho dos ativos
das empresas mensurados pelos indices Treynor e Sharpe, pode-se inferir que estes investimentos contribuem
para um retorno inferior ao requerido pelos acionistas, considerando o risco (seja pelo beta — Treynor, como
pela variancia do ativo — Sharpe). Esse resultado pode ser reflexo da forma como esses recursos estdo sendo
investidos ou mesmo gerenciados, dada a complexidade do processo de inovagao (SANTOS; BASSO; KIMURA,
2012).

Orisco anual médio representa o risco tecnolégico, empresarial e financeiro das empresas da amostra
que, por sua vez, apresentou uma média positiva e significativa perante a média do beta, ou seja, de forma
geral as empresas apresentaram um risco superior ao risco de mercado, seja devido ao nivel de endividamento
ou a problemas operacionais.

Ao incluir a base de dados no software GRETL foi aplicado logaritmo na varidvel gasto total com
inovacao com o intuito de preservar o padrao de dispersao dos dados, reduzindo-se assim os valores da
variavel, sem prejuizo ao padrao de variacdo (CARVALHO, 2015). Por isso, foi desconsiderado o diagndstico a
respeito dos valores inteiros da varidvel “gasto total com inovacao”, durante a anélise dos modelos.

Em tese, ao realizar os testes e as regressoes no software mencionado anteriormente, as analises
deveriam ter sido feitas com 438 observacdes (dados de 3 anos de 146 empresas diferentes); porém, em funcao
da auséncia de informagées completas para rodar o modelo (valores zerados em todas as varidveis da mesma
empresa em determinado ano), o software GRETL, com o intuito de ndo prejudicar a regressao, utilizou
somente 253 observacdes correspondentes a 134 empresas, deixando de lado 12 empresas da amostra, visto
que estas ndo apresentaram os valores suficientes para a realizacdo da analise.

Este fato corrobora com o cenario do periodo estudado, em que as empresas acabam optando por
investimentos de baixo risco devido a crise politica e econdmica instaurada no pais, atuando de forma
conservadora perante seus ativos. A atitude conservadora em si nao se caracteriza como um problema, mas a
auséncia de investimentos pode provocar efeitos negativos no desempenho organizacional, como a perda de
oportunidades, por exemplo (BANOS-CABALLERO; GARCIA-TERUEL; MARTINEZ-SOLANO, 2014).

Enquanto o indice de Treynor apresentou uma correlacdo inversa apenas com o intangivel e a parcela
do gasto com inovagao sobre a receita, o indice de Sharpe apresentou uma relacdao negativa apenas com o
imobilizado, criando margem para constatacdes como: quanto maior o investimento em imobilizado, pior o
resultado decorrente do investimento; e quanto maior o investimento em intangivel, menor o retorno relativo
consumido pelo risco de mercado.

Para Schumpeter (1927), somente grandes empresas poderiam ter inovagao, porque teriam maior
capacidade de investimento; no entanto, se o impacto do volume de investimento em inovacdo no risco é
positivo e significativo, mostra que o tamanho e o volume do investimento em inovacao podem trazer maior
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incerteza aos investidores quanto a qualidade destes investimentos, enquanto um reflexo de problemas de
agéncia.

Por outro lado, o indicador que relaciona o investimento em inovacao com a receita mostrou impacto
negativo e significativo na volatilidade, assinalando que os investimentos em inovacao podem contribuir para
um menor risco na empresa. Essa contradicdo inicial entre as duas varidveis sugere que os efeitos dos
investimentos em inovacdo no risco ndo seguem um comportamento linear, conforme ja apresentado no
estudo de Amorim, Lima e Murcia (2012), sendo provavel que o efeito seja uma parabola, assim os
investimentos em inovagao gerariam uma reduc¢do no risco até certo ponto, quando entao, um maior volume
de investimentos poderia ocasionar um efeito inverso no risco.

Cabe ressaltar que a analise do tamanho da influéncia dos coeficientes pode ndo condizer com a
realidade, visto que ha restricbes quanto a normalidade das varidveis, auséncia de normalidade dos residuos
e ainda o efeito significativo da constante que representa as variaveis que influenciam e que ndo foram
analisadas no modelo, sendo, por esta razdo, que a anélise dos modelos gira em torno do sinal do coeficiente,
do grau de significancia, dos intervalos de confianca e das analises do coeficiente de determinacéo (R? e do p-
valor da estatistica F, citados na pesquisa de Gujarati (2006).

Ao analisarmos o modelo com a varidvel dependente Beta, vale destacar que as varidveis gasto total
com inovacao sobre receita e logaritmo gasto total com inovacao apresentaram significancia e demonstraram
capacidade de influenciar nas variaveis de risco. O fato de a varidvel constante apresentar alto grau de
significancia no modelo, ocorre visto que é coerente imaginar que existem outras varidveis que também
influenciam no risco das empresas.

No modelo 3, a significancia e o efeito positivo do volume de investimentos em inovacdo no indice
Treynor sugerem a importancia do tamanho da empresa e sua capacidade de investimento em inovacao para
gerar excesso de retorno frente o risco sistematico. A importancia do tamanho do investimento em inovagao
para gerar um desempenho positivo e superior ao mercado encontra os pressupostos de Schumpeter (1927)
quanto ao efeito do tamanho da empresa para a inovacdo, em funcado da sua maior capacidade de levantar
recursos, maior disponibilidade de capital humano e aprendizagem organizacional.

Ja os outros coeficientes sao significativos e influenciam de fato na varidvel dependente de forma
inversa, sendo possivel afirmar que quanto maior o montante investido menor tem sido o retorno adquirido
em relacdo ao mercado - esse fato ocorre visto que a quantidade investida em determinado investimento nao
garante sempre um retorno satisfatorio, devido a incerteza presente nesses casos (SANTOS; BASSO; KIMURA,
2012).

Além disso, vale destacar que ao investir a empresa esta optando por realocar determinada
quantidade de recursos na busca por uma possivel rentabilidade futura ao invés de manter o montante em
caixa parado, em uma tentativa de criar valor a empresa - tentativa esta que esta suscetivel a trazer resultados
satisfatérios ou ndo devido ao grau de incerteza e a gama de variaveis influenciadoras presente (MENEZES et
al,2011).

Na tabela 6, enquanto o gasto total com inovacao sobre a receita apresentou uma relacdo negativa,
onde sob qualquer hipdtese essa varidvel gera um efeito negativo no risco da empresa, a varidvel log-gasto
total com inovacgao tem a capacidade de influenciar positivamente o risco da empresa. Sendo assim, através
da analise das varidveis de maior significancia é possivel identificar que o montante destinado pela empresa
para o investimento em inovacdo pode gerar efeitos positivos e negativos no risco da empresa, ou seja, deve
haver outros fatores relevantes visto que cada empresa possui objetivos singulares e esta inserida em um
cendrio especifico sofrendo influéncia de fatores também especificos a ela.

Por ultimo, realizou-se uma andlise com o indice de Sharpe como varidvel dependente, onde
novamente, a constante apresentou grau de significancia elevado, influenciando negativamente na variavel
dependente sob qualquer hipétese. Sendo assim, através dessa tabela é possivel perceber que o investimento
em inovacdo tem a capacidade de interferir positivamente no desempenho e no retorno esperado pela
empresa e, apesar disso, ha outros fatores que ndo foram analisados e que influenciam no desempenho de um
ativo.
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Esse cenario demonstra que o desempenho nao sofre influéncias dos recursos alocados para o
investimento em imobilizado ou intangivel, nem da parcela da receita investida; porém, a simples alocacdo de
recursos para o investimento em atividades inovativas ja demonstrou um resultado inverso, sendo altamente
significativa e influenciadora do comportamento da variavel risco.

Sendo assim, de modo geral, é possivel encontrar casos onde as varidveis de inovacdo exercem
influéncia no risco e casos onde nao exercem efeito nenhum no comportamento desta variavel; fato este
possivel de ser identificado em todos os modelos analisados até aqui. Desse modo, assim como foi verificado
no estudo de Amorim, Lima e Murcia (2012), é plausivel a afirmagao dos autores a respeito da falta de
concordancia na literatura quando analisamos o impacto entre inovacao e risco, visto que ha diversas teorias
gue encontram relacdo nula entre esses fatores e outras tantas que contradizem essa afirmacao.

Vale destacar ainda que apenas um dos quatro modelos realizados pelo método dos minimos
quadrados ponderados nao apresentou grau de significancia plausivel para a varidvel constante - que
representa os fatores ndo analisados que podem influenciar na varidvel dependente - ou seja, entende-se que
ha outros fatores que influenciam a variavel dependente e ndo somente a inovacao.

Com o intuito de resumir as analises feitas anteriormente, a Tabela 8 foi elaborada pelo autor
apresentando os principais resultados encontrados de forma condensada, contendo a direcdo e o grau de
significancia entre as variaveis de inovacéo e de risco.

Tabela 8 - Anélise Conjunta

Gasto Total Variacao Variagao
Constante  Inovagao/ a ¢ LN Gasto Inovacao
A Imobilizado Intangivel
Receita
Coeficiente (+) (+) (+) +) ()
Beta
Significancia Fxx ** - - Fxx
Coeficiente () ) () ) (+)
Treynor
Significancia ok Hex - Hx ok
Risco Coeficiente (+) () (+) (+) (+)
Anual
Médio Significancia - *xx * - i
Coeficiente () ) ) (+) (+)
Sharpe
Significancia *EX - - - *EX

Fonte: Elaborado pelos autores (2019).

Pode-se observar uma tendéncia da varidvel gasto total com inovacao sobre receita em apresentar
uma relagdo negativa com as varidveis de risco, enquanto a variavel log-gasto total com inovacdo demonstrou
ter uma relagao positiva, na maioria dos casos, com o risco — contradi¢cao encontrada durante a andlise que
pode ser decorrente da instabilidade ou da forma de gestdo das empresas, por exemplo. Ja as outras varidveis
nao apresentaram um padrao significativo e de real predominancia que mereca destaque.

De forma geral, o indice de Treynor (varidvel dependente) foi a que evidenciou o melhor resultado,
visto que apresentou o maior nimero de significancias entre as varidveis de inovacéo e risco. Entretanto, a
analise que apresentou maior confiabilidade foi a realizada com o risco anual médio. Tanto a variavel constante
como a variavel logaritmo do gasto total com inovacdo demonstraram-se significativas em trés das quatro
analises, caracterizando-se como variaveis de inovacdo que desempenham uma influéncia relevante na
variavel risco.

A variacao do imobilizado foi a que apresentou o pior resultado ao analisarmos a influéncia gerada
pela varidvel, visto que foi pouco relevante, e por vezes nem apresentou grau de significancia. Contudo, cabe
ressaltar que este estudo apresenta algumas limitagées, como o curto periodo analisado, a falta de dados
necessarios disponiveis de algumas varidveis essenciais para o funcionamento do modelo, como o beta (risco
de mercado), assim como a possibilidade de uma analise generalizada nédo coincidir com uma anélise realizada
por empresa.
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6 CONCLUSOES

Este trabalho teve como objetivo avaliar o impacto dos investimentos na capacidade de inovar nos
indicadores de risco de empresas brasileiras no periodo de 2012 a 2015 e, para tanto, foram coletadas
informacdes de uma amostra de 146 empresas brasileiras listadas na bolsa brasileira no periodo de 2012 a
2015. Por meio das medidas estatisticas e dos indicadores de inovacdo e risco realizados é possivel apontar
que as varidveis de inovacdo podem influenciar tanto positiva como negativamente no comportamento das
variaveis de risco analisadas. Ou seja, elas ndo seguem sempre o0 mesmo padrao de comportamento, razao
pela qual diversos estudos na literatura que se contradizem, ora apresentando que as variaveis se relacionam,
ora o contrario.

Pode-se concluir que o montante investido em inovacao exerce influéncia com mais frequéncia do
que quando analisado de forma separada através dos valores das contas imobilizado e intangivel, visto que
apresentou melhores resultados na analise realizada. Sendo assim, pode-se dizer que a variavel inovacdo em
si, impacta no risco, porém ao destrinchar essa varidvel, pode-se encontrar resultados diferentes.

Cabe ainda dizer que a andlise da relacdo entre inovacdo e risco passa pelo gerenciamento dos
recursos por parte da empresa, visto que os gestores tém a funcédo de identificar todos os fatores que podem
influenciar positiva ou negativamente suas decisées e seus investimentos. A medida que o investidor tem
acesso a mais informacodes, quanto mais variaveis forem analisadas por ele e quanto maior for o periodo
estudado, um resultado mais préximo da realidade serd alcancado e, por consequéncia, a decisdo tende a ser
tomada de maneira mais simples e facil pelo gestor.

Acredita-se que a presente pesquisa é relevante e contribui para a construcdo do conhecimento,
sendo possivel identificar implicagbes tedricas e administrativas que contribuem para o melhor
gerenciamento dos recursos por parte das empresas, visto que na literatura ha muitos estudos que verificam
apenas a correlacdo das varidveis e poucas pesquisas com o objetivo de verificar o impacto das estratégias de
inovacao no risco.

Assim, a projecao para novos estudos compreende: i) Realizacdao de uma analise do real efeito dos
investimentos em inovacdo no desempenho das empresas (através de indicadores de liquidez, lucratividade,
entre outros) utilizando o risco como moderador; e ii) Realizacao de uma andlise por um periodo longo.
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