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RESUMO

Este estudo objetivou analisar os impactos da inovatividade e dos investimentos em inovagdo e meio
ambiente no desempenho de empresas brasileiras e espanholas. Trata-se de uma pesquisa descritiva
e com abordagem quantitativa, em que foram realizadas analises de regresséo linear multipla. Como
variaveis dependentes, foram adotadas medidas de desempenho em valor, aferida pelo Q de Tobin, e
de desempenho em lucro, aferida pelo EBITDA. A amostra compreende 75 empresas de capital aberto,
sendo 41 brasileiras e 34 espanholas, no periodo de 2011 a 2016. Os resultados sinalizaram efeito positivo
da inovatividade e dos investimentos em inovagéo no desempenho em valor, nas empresas brasileiras.
Ja em relagdo as empresas espanholas, observou-se influéncia positiva apenas da inovatividade sobre
o desempenho em valor. Ainda, verificou-se que os investimentos ambientais das empresas brasileiras
influenciaram positivamente os desempenhos em valor e lucro, enquanto, nas espanholas, foram consta-
tados efeitos desses investimentos apenas no desempenho em valor. Em conclusdo, em termos gerais,
as acgles inovativas e ambientais impactaram positivamente o desempenho das empresas investigadas.

Palavras-chave: Inovatividade; Investimentos em Inovagéo; Investimentos Ambientais; Desempenho
Empresarial.

Effects of innovativeness and investments in innovation and invironment on
the performance of brazilian and spanish companies

ABSTRACT

This study aimed to analyze the impacts of innovativeness and investments in innovation and environ-
ment on the performance of Brazilian and Spanish companies. This is a descriptive and quantitative
research, in which multiple linear regression analyzes were performed. Measures of performance in
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value, measured by Tobin’s Q, and performance in profit, measured by EBITDA, were adopted as
dependent variables. The sample comprises 75 publicly traded companies, in which 41 are Brazilian
and 34 are Spanish, from 2011 to 2016. The results indicate a positive effect of innovativeness and
investments in innovation in value performance in Brazilian companies. In relation to Spanish compa-
nies, there was a positive influence only of innovativeness on performance in value. Also, it was verified
that the environmental investments of Brazilian companies positively influenced the performance in
value and profit, whereas, in the Spanish companies, effects of these investments were only verified
in the performance in value. In conclusion, in general terms, the innovative and environmental actions
positively impacted the performance of the companies investigated.

Keywords: Innovativeness; Investments in Innovation; Environmental Investments; Business

Performance.

1 INTRODUGAO

A inovacao tem sido considerada fator de dife-
renciacdo entre as organizagdes, por potencia-
lizar criagdo e implementagéo de estratégias
que influenciam a performance empresarial
(ATALAY; ANAFARTA; SARVAN, 2013). Desta
forma, ha uma ideia geral de que as agdes vol-
tadas para inovagéo podem acelerar o ritmo de
difusdo de novos produtos e servigos, intensi-
ficando o potencial competitivo das empresas.
Entretanto, na maioria das vezes, esses esfor-
¢os implicam riscos ambientais decorrentes do
consumo exagerado de recursos escassos,
da diminuigdo do ciclo de vida dos produtos,
do aumento de residuos, entre outros fatores
(SCHREIBER; MENDES, 2014).

Contudo, Porter e Van Der Linde (1995) advo-
gam que as atividades de inovagdo podem
nao apenas serem compreendidas como solu-
¢Oes criativas para o aumento da produtivi-
dade, como podem reverter muitos problemas
ambientais. Para Leach et al. (2012), a inova-
¢ao tecnoldgica pode mitigar os impactos nega-
tivos sobre o meio ambiente ao criar tecnolo-
gias que amenizem os efeitos dos processos
produtivos e conduzam formas de produgéo e
consumo mais sustentaveis. Assim, compreen-
de-se que quando uma empresa associa fato-
res inovativos e de meio ambiente, ela amplia
solugbes empresariais com possiveis impac-
tos na ampliacdo de vantagens competitivas
(MENEZES et al., 2011).

No entanto, o delineamento e a escolha das
estratégias de inovagdo sao influenciados
pelo ambiente competitivo da organizagéo
(BARBOSA; MACHADO, 2013), do setor
de atuagdo, dos recursos, das capacidades
organizacionais, das oportunidades tecnol6-
gicas existentes, da acumulagdo anterior de

conhecimento e de outros fatores internos
e externos a organizagdo (MENEZES et al,
2011). Também, as estratégias ambientais sao
influenciadas, de acordo com Porter e Van Der
Linde (1995), pelas pressbGes advindas dos
orgéos reguladores, dos clientes e de outras
organizagbes. Ao considerar essas influéncias,
foram analisadas, neste estudo, empresas de
duas realidades econémicas distintas, do Brasil,
pais em desenvolvimento, e da Espanha, pais
desenvolvido.

Nessa perspectiva, delineou-se a seguinte
questdo de pesquisa: quais os impactos da ino-
vatividade e dos investimentos em inovagao e
meio ambiente no desempenho de empresas
brasileiras e espanholas? A partir da questéo
de pesquisa, formulou-se como objetivo geral
analisar os impactos da inovatividade e dos
investimentos em inovagao e meio ambiente no
desempenho de empresas brasileiras e espa-
nholas. Para tanto, foram analisadas 75 empre-
sas de capital aberto, sendo 41 brasileiras e 34
espanholas, no periodo de 2011 a 2016. A ino-
vatividade foi medida pelo numero de patentes,
os investimentos em inovagéo pelo volume de
dispéndios realizados em pesquisa e desenvol-
vimento (P&D) e os investimentos ambientais
pelo volume de gastos e investimentos ambien-
tais. O desempenho foi medido sob duas pers-
pectivas, pela perspectiva do desempenho
em valor, em que utilizou-se o Q de Tobin, e
pela perspectiva do lucro, em que utilizou-se o
EBTIDA.

Espera-se com o estudo contribuir para preen-
cher a lacuna de investigacédo da relagéo entre
os construtos, provenientes da escassez de
estudos realizados. Apresenta originalidade no
estudo comparativo dessa relagéo em dois pai-
ses e, em particular, entre o Brasil e a Espanha.
Além disso, compreende-se que, ao analisar
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empresas de diferentes contextos econdmicos,
sociais e regulatorios, os resultados podem tra-
zer evidéncias para além da relagdo entre os
construtos analisados. Assim, almeja-se deri-
var conclusdes atualizadas acerca dos temas
inovagdo e meio ambiente, e de impacto no
desempenho de empresas instaladas em dois
diferentes contextos.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 INOVATIVIDADE E _
INVESTIMENTO EM INOVACAO

A inovagédo tem sido considerada fundamental
para sobrevivéncia e prevaléncia das empre-
sas em um mundo cada dia mais globalizado,
pois auxilia as organizagbes que objetivam
responder aos padrbes diversificados de pro-
cura e as frequentes modificagbes no mercado
(FERNANDES; FERREIRA; RAPOSO, 2013).
Assim, a nogéo de inovagao tem sido relacionada
a ideia de progresso, competitividade e desen-
volvimento econdmico (GALLEGO-ALVAREZ;
PRADO-LORENZO; GARCIA-SANCHEZ, 2011).

Segundo Damanpour e Aravind (2011), a ino-
vacdo engloba a geragdo, o desenvolvimento
e a implementacéo de ideias ou comportamen-
tos novos para organizagao, transformados em
novos produtos ou servigos, modernas tecnolo-
gias de processo, recentes estruturas organiza-
cionais ou contemporaneas abordagens geren-
ciais. De acordo com Silveira e Oliveira (2013),
a inovagdo € um processo implementado com
vistas a alcangar vantagem competitiva e éxito
empresarial. Neste contexto, estudos inserem o
termo inovatividade como forma de mensuragao
do grau de novidade de alguma empresa, orga-
nizagdo ou pessoa (WERLANG; ROSSETTO;
SAUSEN, 2015). Desse modo, compreende-se
que o conceito de inovatividade esta atrelado a
produtividade em inovagdes, podendo ser men-
surado pela quantidade de patentes que uma
empresa registra, por exemplo.

Por sua vez, investir em estratégias de inova-
¢ao proporciona bases ao desenvolvimento de
projetos que a empresa necessita desenvolver,
e que pode resultar em beneficios econdmicos,
como a diferenciagdo no mercado perante os
concorrentes. Gunday et al. (2011) argumentam
que investir em inovacdo tém grande importan-
cia nas estratégias empresariais, dado o poten-
cial que a inovagao tem de intensificar a eficién-
cia e a rentabilidade das empresas.

Segundo Shan e Jolly (2012), Bigliardi (2013),
Ramos e Zilber (2015), dispéndios com P&D
favorecem o acumulo de capacidades tecno-
l6gicas de inovagao, proporcionando a firma
beneficios provenientes das novas tecnologias
obtidas, gerando novos conhecimentos e ofi-
mizando os processos por meio de treinamen-
tos e experiéncias entre os diferentes agentes
organizacionais. Santos (2015) acrescenta que
as empresas que tém utilizado a estratégia de
inovagao tém investido massivamente em pes-
quisa, principalmente em P&D, o que torna esse
tipo de atividade um dos principais indicadores
de inovagao nas firmas. Assim, os investimen-
tos realizados em P&D podem ser compreendi-
dos como investimentos em inovagao, uma vez
que apresentam potencial de gerar inovagéo
para a organizagao.

2.2 QUESTAO AMBIENTAL NO
CONTEXTO ORGANIZACIONAL

As revolugdes industriais e tecnolégicas favore-
ceram o surgimento de novas técnicas produti-
vas que propiciaram o aumento da capacidade
de produgao, culminando com a crescente gera-
¢ao de riquezas (MANZANARES, 2005). Esses
avangos ocasionaram impactos sobre o meio
ambiente e o contexto social que pés em pauta
a impossibilidade de subsisténcia (OLIVEIRA,;
MARTINS; LIMA, 2010). Problemas ambien-
tais crescentes e outras preocupagbes rela-
cionadas ao futuro da humanidade suscitaram
discussdes sobre como obter desenvolvimento
econdmico de modo ambientalmente res-
ponsavel (REIS; MOREIRA; FRANCA, 2013;
LEONARDO; ABBAS; BULLA, 2013). Neste
contexto, exige-se proatividade ambiental por
parte da empresa, para que esta passe a con-
siderar o meio ambiente nas decisdes organi-
zacionais (BARBIERI, 2011), uma vez que nao
ha como desvincular aspectos econdmicos das
questdes ambientais (LEAL et al., 2018).

Kraemer (2009) salienta que quando a empresa
precisa tomar decisbes considerando ques-
tdes ambientais, a primeira ideia € que havera
aumento nos custos produtivos. Entretanto,
diante da necessidade de adesdo a compor-
tamentos ambientais socialmente aceitos,
as empresas com mais experiéncia estdo
percebendo que podem obter vantagens no
comprometimento com as questdes ambien-
tais. Seguindo o mesmo raciocinio, Alberton
(2003) defende que desenvolver mecanismos
ambientais de manutencdo e preservagéo
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do ecossistema, ao mesmo tempo que tenta
manter e melhorar o desempenho financeiro
€ uma questao critica, principalmente porque
os resultados dos investimentos ambientais
apenas podem ser percebidos a meédio ou
longo prazo. No entanto, mesmo os resultados
ndo sendo imediatos, investir na prevencéo
ambiental impede que problemas ocorram no
futuro, podendo ser inferiores que os even-
tuais custos acarretados por tais problemas
(ALBERTON, 2003). Para Parente, De Luca e
Romcy (2016), no que concerne ao trade-off
envolvido, os dispéndios financeiros resultan-
tes da nao execucao de investimentos ambien-
tais podem ser superiores aos gastos com sua
realizacao.

Nessa perspectiva, Kraemer (2009) destaca
que as organizagbes estdo cada vez mais
preocupadas em atingir desempenho mais
satisfatério em relagcdo ao meio ambiente, e
tal posicionamento é refletido nas praticas de
gestdo. Rover, Borba e Murcia (2009) apontam
que o fato de as questdes ambientais estarem
ganhando a atengdo da sociedade em nivel
global, tem gerado cobrangas continuas que
demandam por divulgagao das informagdes de
carater ambiental, incluindo politicas e praticas
organizacionais desenvolvidas neste sentido.

Machado, Machado e Santos (2010) e Souza,
Silva e Bornia (2013) advogam que os investi-
mentos ambientais s&o recursos voltados a pre-
servagéo, melhora da qualidade do ecossistema
e neutralizagdo dos impactos, tendo em conta
as operagoes inerentes a atividade empresarial,
ou seja, imprescindiveis para a continuidade
do negécio. Vellani e Nakao (2009) definiram
investimento ambiental como os gastos realiza-
dos para obtengao de ativos, com vida curta ou
longa, que estejam relacionados aos processos
de preservacgéo, controle e recuperagdo do meio
ambiente, objetivando alcangar beneficios futu-
ros. Alinhado a isto, Leonardo, Abbas e Bulla
(2013) discutem que os gastos ambientais estao
relacionados as agbes voltadas ao gerencia-
mento dos impactos das atividades empresariais
de forma ambientalmente responsavel.

Hansen e Mowen (2006) elucidam que os
gastos ambientais estdo associados a cria-
¢ao, identificagdo, reparacdo e prevencdo da
degradagcdo ambiental, sendo classificados
em quatro categorias: (i) gastos de prevengéo:
referem-se aos gastos para evitar o surgimento
da poluicdo ou proteger o meio ambiente; (ii)

gastos de deteccao: despendidos para determi-
nar se as atividades da empresa estdo em con-
formidade com padrdes ambientais; (iii) gastos
de falha interna: visam evitar que os residuos
produzidos ndo sejam descarregados no meio
ambiente; e (iv) gastos de falha externa: reali-
zados apos descarga de residuos no ambiente.

2.3 MODELO CONCEITUAL:
INOVATIVIDADE, INVESTIMENTOS
EM INOVACAO E MEIO AMBIENTE
E DESEMPENHO EMPRESARIAL

Inovagbes impactam o desempenho das orga-
nizagbes, uma vez que elevam a capacidade
delas em utilizar diversas opgdes para aten-
dimento das demandas e, principalmente, da
mudang¢a nas tendéncias de consumo, como
o uso de estratégias sustentadas em recursos
e capacidades existentes na propria empresa,
0 que proporciona ndo apenas o alcance das
metas do presente, como também as futuras
(SANCHES; MACHADO, 2014).

Nesse sentido, Baaij, Greeven e Van Dalen
(2004) analisaram a relagédo entre inovagéo e
vantagem competitiva entre os anos de 1954-
2000, em 20 empresas do setor de computado-
res presentes na Fortune Global 500, e consta-
taram que a maioria das organizagbes atingiu
melhor desempenho, representado pelo retorno
sobre o ativo (ROA), devido a implementagéo
de atividades de inovagéo.

Cainelli, Evangelista e Savona (2004) exami-
naram as relagdes bidirecionais entre inovagéo
(gastos dedicados a P&D, aos projetos e aqui-
sicdo de know-how, alcance de novo software
e maquinas e equipamentos novos) e desem-
penho econémico (média anual de produtivi-
dade, crescimento médio anual de vendas e de
emprego) das empresas italianas de servigos,
constatando que, no periodo de 1996-1998, a
inovagao teve impacto positivo, tanto no cres-
cimento como na produtividade das empresas.

Em analise comparativa entre paises, Raffo,
Lhuillery e Miotti (2008) analisaram a relagéo
entre inovagéo e desempenho em paises euro-
peus e paises latino-americanos, usando dados
de empresas da Franga, Espanha, Suica,
Argentina, Brasil e México. Verificou-se que
investimentos em conhecimento (intensidade
de P&D) afetam a produgao interna de inovagéo
(inovagéo de produto) que, por sua vez, eleva a
produtividade (vendas por empregado).
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Brito, Brito e Morganti (2009) avalia-
ram a existéncia de relacdo entre a
inovagdo (gastos com P&D, patentes, gastos
com inovagéo ou atividades inovadoras, entre
outros) e o desempenho (retorno sobre ativos
totais e margem de EBITDA) de empresas
do setor quimico brasileiro, usando dados da
Pesquisa Industrial de Inovagéo Tecnoldgica
(PINTEC) do IBGE, e encontraram relagdo
positiva e estatisticamente significativa entre
inovacao e o crescimento da receita liquida.

Silveira e Oliveira (2013) investigaram a rela-
¢ao entre inovagao (investimento em patentes,
P&D e treinamento) e desempenho (evolugéo
das vendas e margem liquida), em empresas
brasileiras consideradas inovadoras e que rece-
beram subsidios da Financiadora de Estudos e
Projetos (FINEP), e encontraram efeitos posi-
tivos entre investimento em inovagéo e cresci-
mento das vendas.

Com base no que foi exposto e considerando
0 que versa a literatura, compreende-se que a
inovatividade bem como os investimentos em
inovagao podem gerar efeitos sobre o desem-
penho empresarial. Dessa forma, foram deline-
adas as seguintes hipoteses:

Hipotese 1: a inovatividade influencia positiva-
mente o desempenho de empresas brasileiras
e espanholas.

Hipotese 2: os investimentos em inovagdo
influenciam positivamente o desempenho de
empresas brasileiras e espanholas.

No que se refere aos impactos dos investimen-
tos ambientais sobre o desempenho empre-
sarial, a literatura apresenta poucos estudos,
fato que afirma a originalidade desta pesquisa.
Cabe ressaltar que pesquisas sobre investi-
mento ambiental sdo poucas, quando compa-
radas com a quantidade que abordam inves-
timentos socioambientais ou que verificam
apenas as questbes sobre disclosure ambiental
das organizagdes (SANTOS; VASCONCELOQOS;
ALVES, 2015).

Dos realizados, encontraram-se 0s que néo
observaram impactos do investimento ambien-
tal sobre desempenho, como é o caso de
Elsayed e Paton (2005) que analisaram essa
relagdo em 227 empresas britanicas, no periodo
de 1994 a 2000, e constataram que os esfor-
¢os ambientais apresentam impacto neutro no

desempenho da empresa (Q de Tobin, ROA e
ROS). Os autores sugerem que as empresas
investem em iniciativas ambientais até o ponto
em que o custo marginal desses investimen-
tos seja igual ao beneficio marginal. O mesmo
resultado foi encontrado por Tupy (2008) e
Ceretta et al. (2009).

No entanto, outros estudos encontraram rela-
cionamento positivo, como € o caso de Oftt,
Alves e Flores (2009) que pesquisaram 353
empresas brasileiras e averiguaram a existén-
cia de relagdo entre os investimentos ambien-
tais e o desempenho econémico, no periodo de
1996 a 2007, encontrando que os Investimentos
Ambientais Internos (lAl) e os Investimentos
Ambientais Externos (IAE) impactam tanto a
Receita Liquida (RL) das empresas quanto o
Resultado Operacional (RO).

Nessa direcédo, porém com analise dos impac-
tos no tempo, Nakamura (2011) investigou
os efeitos do investimento em meio ambiente
no desempenho (ROA), em empresas japo-
nesas, tanto no curto quanto no longo prazo.
Encontrou que as empresas que investem em
meio ambiente fortalecem a confianca dos
consumidores e acionistas e proporcionam
melhora no desempenho, sendo esse impacto
menor no curto prazo, aumentando significati-
vamente no longo prazo.

Alves et al. (2013) também pesquisaram a rela-
¢ao entre o investimento ambiental (total geral de
investimentos em gastos e protegdo ambiental) e
o desempenho econémico (ROA), em empresas
no Brasil e na Espanha. Constataram das anali-
ses que na Espanha a relagdo foi negativa em
2009 e nula em 2010. No caso das empresas do
Brasil, a relagéo foi positiva em 2010.

Diel et al. (2014) pesquisaram 24 compa-
nhias brasileiras listadas na BM&FBovespa e
encontraram, entre investimentos ambientais
e desempenho econdémico-financeiro, relagéo
significativa no ano de 2010 e n&o significativa
para os anos de 2009 e 2011.

Ayerbe, Torres e Luna (2014) analisaram a
relacdo entre os investimentos ambientais e
os resultados econdmicos de 1916 empresas
espanholas e encontraram que os investimen-
tos ambientais implicam melhoria nas condi-
¢bes ambientais e econdémicas e que o impacto
do investimento ambiental nos resultados é
maior em empresas pequenas do tipo familiar.
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Embora n&o haja consenso na literatura sobre a
relacao entre investimento ambiental e desem-
penho, compreende-se que pode haver uma
relagdo positiva entre esses constructos, uma
vez que, do ponto de vista tedrico, diversos
autores apontam para esta diregdo. Assim, for-
mulou-se a terceira hipétese desta pesquisa:

Hipotese 3: os investimentos em meio ambiente
influenciam positivamente o desempenho de
empresas brasileiras e espanholas.

Os resultados apresentados até aqui também
apontam que a influéncia da inovagao sobre
desempenho pode ser mediada pelo inves-
timento em meio ambiente. Neste sentido,
Queiroz (2011) acrescenta que ndo adianta
dispéndios vultuosos em atividades de inova-
¢ao sem que estas sejam ambientalmente sus-
tentaveis. Para a autora, a inovagao tem papel
relevante para relacionar a dimensao ambiental
com o desempenho econdmico. Nesse con-
texto, formularam-se as seguintes hipoteses:

Hipétese 4: a inovatividade e os investimentos
ambientais, conjuntamente, influenciam positi-
vamente o desempenho conjunto de empresas
brasileiras e espanholas.

Hipotese 5: os investimentos em inovagéo e
ambientais, conjuntamente, influenciam positi-
vamente o desempenho conjunto de empresas
brasileiras e espanholas.

3 METODOLOGIA

Ao ponderar os objetivos, esta pesquisa clas-
sifica-se como descritiva, € no que diz respeito
a abordagem do problema, o estudo apresenta
enfoque quantitativo. Deste modo, os dados
foram analisados por meio de teste estatistico,
no caso, regressao linear multipla. No que tange
aos procedimentos, a pesquisa € documental,
pois utilizou fontes secundarias diversas, como:
demonstragcdes  financeiras  padronizadas,
notas explicativas, disponiveis no website da
B3, relatérios anuais, disponiveis nos websites
das empresas, relatério de sustentabilidade no
padrdo Global Reporting Initiative (GRI), base
de dados do Economatica®, do Espacenet e do
Amadeus — Bureau van Dijk.

Para definicdo da populacdo da pesquisa, uti-
lizou-se como referéncia o banco de dados da
GRI. Assim, a populacgao reuniu 198 empresas
brasileiras e 158 empresas espanholas, que

publicaram relatérios de sustentabilidade no
modelo GRI dos exercicios sociais de 2011 a
2016. A partir da populagéo, foram seleciona-
das as firmas de capital aberto que negociam
acbdes em bolsas de valores, no caso, na B3 e
na Bolsa de Madri. Foram excluidas 219 empre-
sas, sendo 108 brasileiras e 111 espanholas,
por serem de capital fechado. Foram também
excluidas outras 62 firmas (49 do Brasil e 13
da Espanha), por ndo disponibilizar em relato-
rios as variaveis relacionadas a investimentos
ambientais e em inovacgdo. Assim, a amostra
ficou delimitada em 75 empresas, 41 brasileiras
e 34 espanholas, totalizando 449 observagbes
(uma das empresas espanholas néo teve agdes
negociadas em 2016).

A decisdo de estudar empresas brasileiras e
espanholas considerou: (i) o fato de a Espanha
ser reconhecida como um dos paises da Unido
Europeia pioneiros na regulacdo contébil vol-
tada para os aspectos ambientais, sendo obriga-
toria no pais, desde 2002, a divulgagéo de infor-
magdes ambientais nas demonstra¢des anuais
das empresas (MONTEIRO; GUZMAN, 2007);
(i) os dois paises figuram entre os dez que
mais divulgam relatérios de sustentabilidade
no padrdo GRI, sendo o Brasil o terceiro pais
que mais divulga, e a Espanha o sexto pais no
ranking, o que facilita o acesso aos dados sobre
investimentos ambientais na base de dados do
GRI; e (iii) em ambos os paises, as empresas
adotam as International Financial Reporting
Standards (IFRS) (IAS PLUS, 2017), possibili-
tando o acesso aos dados disponibilizados nas
demonstragdes financeiras, como aqueles refe-
rentes ao desempenho empresarial.

O Quadro 1 apresenta as variaveis, as métri-
cas, as fontes de coleta e os indicadores utili-
zados no estudo. A variavel investimentos em
inovagdo foi mensurada pelos investimentos
em atividades de P&D, trata-se de medida do
esforco empregado (input) pela organizagéo,
no intuito de alcance de vantagem competitiva,
enquanto inovatividade foi mensurada pelas
patentes as quais representam o resultado
(output) dos esforgos direcionados para con-
cessdo e registro. Para o investimento em meio
ambiente, a variavel utilizada foi o indicador
GRI EN30/EN31, referente ao total de investi-
mentos e gastos com protegdo ambiental, cons-
tante nos relatorios de sustentabilidade ou rela-
torios integrados das empresas. Para avaliagao
do desempenho empresarial, foram utilizados
os indicadores Earning Before Interest, Taxes,
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Depreciation and Amortization (EBITDA) e Q de
Tobin. O primeiro, o EBITDA, mede a produtivi-
dade e a eficiéncia das empresas, sendo conhe-
cido na literatura por fluxo operacional de caixa,
pois “quanto maior a capacidade da empresa
em gerar caixa, maior sera o seu valor para o
mercado e, consequentemente, melhor a quali-
dade e eficacia da gestao em relagéo aos recur-
sos que foram investidos” (MELO; ALMEIDA;

SANTANA, 2012, p. 109). O segundo, o Q de
Tobin, refere-se a “relagao entre o valor de mer-
cado de uma empresa e o valor de reposi¢éo de
seus ativos fisicos” (FAMA; BARROS, 2000, p.
27). Com base nessas defini¢cdes, neste estudo,
o desempenho medido pelo EBITDA sera deno-
minado “desempenho em lucro”, enquanto
o desempenho medido pelo Q de Tobin sera

denominado “desempenho em valor”.

Quadro 1 — Variaveis da pesquisa

Variaveis Métrica

Fontes de coleta

Suporte tedrico

Numero total de patentes
concedidas no periodo de
andlise

Inovatividade
(Patentes-PAT)

Website Espacenet

Brito, Brito e Morganti (2009);
Blind (2012); Santos, Basso
e Kimura (2014)

Investimentos em
Inovagéo (P&D)

Dispéndios com Pesquisa &
Desenvolvimento

Relatério Anual (Espanha) e
Demonstrag¢des Financeiras
Padronizadas —Notas
Explicativas (Brasil)

Jensen, Menezes-Filho e
Sbragia (2004); Rocha et al.
(2015); Santos, Caliope e
Silva Filho (2016); Coad,
Segarra e Teruel (2016)

Investimentos em

Meio Ambiente > Gastos e investimentos

ambientais

Relatérios de sustentabilidade
ou integrados — indicador EN31/

Alves et al. (2013); Reis;
Moreira e Franga (2013);
Arruda et al. (2016); Parente,

Imposto de renda e CSLL)
+ Ativo

(IMA) EN30-GRI De Luca e Romcy (2016)
Fama e Barros (2000);
(Valor de mercado das Economatica® (Brasil) Elsayed e Paton (2005);
Q de Tobin agoOes + valor contabil das Amadeus - Bureau van Dijk Nakao et al. (2007); Catapan,
(TOBINSQ) dividas) + (Valor contabil do (Espanha) Colauto e Barros (2013);
Ativo Total) Brandao e Cris6stomo (2015);
Carvalho et al. (2017)
(Lucro liquido do periodo +
Depreciagéo e amortizagao + Economatica® (Brasil) Catapan, Colauto e Barros
EBITDA (EBITDA) Despesas financeiras + Amadeus - Bureau van Dijk (2013); Fonseca, Silveira e

(Espanha)

Hiratuka (2016)

Fonte: Elaborado pelos autores (2018).

O modelo analitico também incorpora variaveis
de controle na analise da influéncia da inovati-
vidade e dos investimentos em inovagéo e meio
ambiente no desempenho empresarial, uma

vez que podem qualificar as relagbes, sendo
significativas para algumas classes e ndo para
outras. As variaveis de controle podem ser

observadas no Quadro 2.

Quadro 2 — Variaveis de controle

Variaveis Métrica Fonte de coleta Suporte tedrico
Tamanho Ln do Ativo Economatica® (Brasil) Braga et al. (2011); Rossoni e
(TAM) Amadeus - Bureau van Dijk (Espanha) Machado-da-Silva (2013)

Ln do nimero de anos de Economatica® (Brasil) Rossoni € Machado-da-Silva
Idade (ID) operagdo da empresa | Amadeus - Bureau van Dijk (Espanha) (2013); Coad, Segarra e Teruel
(2016); Carvalho e Avellar (2017).
Endivida- (Pa_sswo~C|rc_u|ante * Economatica® (Brasil) Kayo, Teh e Basso (2006);
mento Total | Passivo Néo Circulante) / Amadeus - Bureau van Dijk (Espanha) | Machado e Machado (2011)
(END) Ativo Total
Dummy para cada segdio Classificagéo de acordo com International | Borschiver, Wongtschowski
Setor (SET) setorial Standard Industrial Classification of All e Antunes (2004); United
Economic Activities (ISIC), Revision 4 Nations (2008)
Pais (PAIS) gflé?;ns}ﬁ Classificagég de .acordo coma Soare§ (2016); Paula e
nacionalidade Miranda (2017)
1-Espanha

Fonte: Dados da pesquisa, de acordo com as fontes de coleta e na coluna suporte teérico.
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Como o grupo de analise reune firmas de dois
paises, os dados foram padronizados para uma
moeda Unica, no caso o dolar dos EUA, por ser
utilizado em transagdes internacionais em todo
o mundo. Além disso, com base na literatura a
respeito da tematica deste estudo, considerou-
-se que os resultados provenientes dos inves-
timentos em inovagdo e em meio ambiente
ndo sdo imediatos, ou seja, leva tempo para
detectar os possiveis impactos desses tipos de
investimentos. Assim, os investimentos foram
defasados em dois periodos.

Devido a variabilidade dos setores da amos-
tra e das diferencas de nomenclatura entre as
categorias setoriais das bolsas dos dois paises,
optou-se por utilizar a classificagao setorial
International Standard Industrial Classification
of all Economic Activities (ISIC), Revision 4, da
Diviséo Estatistica das Nagdes Unidas (UNSD),
referéncia internacional, usada como padréo
internacional de referéncia nas classificacdes
das atividades econémicas.

Os dados da pesquisa foram organizados no
software Microsoft Office Excel Professional®
2013 e o tratamento dos dados foi realizado
com o auxilio do software estatistico Stata®,
versdo 14. Os resultados e as analises estao
apresentados na se¢éo seguinte.

Os testes das hipoteses tiveram por base os
seguintes modelos de regressdo com dados
em painel:

Modelo 1: Avaliacdo do efeito da inovativi-
dade (patentes) no desempenho empresarial
(EBITDA e Q de Tobin):

DES, = a,+ B,PAT, + B,TAM, + B,ID, + B,SET+
B, END +u 1)

Modelo 2: Avaliagao do efeito dos investimen-
tos em inovacao (P&D) no desempenho empre-
sarial (EBITDA e Q de Tobin):

DES, = a,+B,P&D,
B, END+u

i(t-1)

+ B,TAM, + B,ID, + B,SET+
)

Modelo 3: Avaliagao do efeito dos investimen-
tos em meio ambiente (IMA) no desempenho
empresarial (EBITDA e Q de Tobin):

DES,= a,+ B, IMA , + B,IMA
B,ID, + B,SET+ B, END +u

i(t-2)

+ B,TAM, +
@)

Modelo 4: Avaliagdo dos efeitos da inovativi-
dade (patentes) e dos investimentos em meio
ambiente (IMA) no desempenho empresarial
(EBITDA e Q de Tobin):

DES, = a,* B,PAT, + B,IMA ., + B,IMA ity t
B,TAM, + B,ID, + B,SET+B,END+u  (4)

Modelo 5: Avaliagdo dos efeitos dos investi-
mentos em inovacdo (P&D) e meio ambiente
(IMA) no desempenho empresarial (EBITDA e
Q de Tobin):

DESit = a0+ ,31P&Di (:-1)+ BZP&Di 1-2)+ Bs IMA i(t-1 +
B,MA ., + B;TAM, + BID, + B,SET+ B, END
+tu (5)

4 RESULTADOS

Como técnica analitica, visando o alcance dos
objetivos, foi aplicada a regressdo com dados
em painel para os dados do periodo conside-
rado (2011-2016). Inicialmente, foram aplica-
dos o Teste LM de Breusch-Pagan, o Teste de
Hausman e o Teste de Chow, para se verificar
qual o modelo mais adequado entre Efeitos
Fixos, Pooled Ordinary Least Squares -
(POLS) e Efeitos Aleatdrios. Considerando-se
a significancia de 5%, o Teste LM de Breusch-
Pagan, que avalia a escolha entre POLS e
Efeitos Aleatorios, apresentou resultado nao
significativo, sugerindo a nao rejeicdo da
hipétese nula em todas as estimagbes, sendo
POLS a estimag&o mais adequada. O Teste de
Chow, que verifica a estimagédo mais adequada
entre a utilizagdo entre POLS e Efeitos Fixos,
mostrou-se também n&o significativo ao nivel
de 5%, confirmando ser a abordagem POLS a
mais indicada.

Quanto aos pressupostos basicos, a aplicagéo
do Teste de Breusch-Pagan revelou problemas
de heterocedasticidade, razdo pela qual as esti-
magdes foram corrigidas pelo método de White,
também conhecido como regressdo robusta.
Os valores de Variance Inflation Factor (VIF)
ndo evidenciaram problemas associados a mul-
ticolinearidade, uma vez que todos se enqua-
draram no intervalo 1 < VIF < 5. O Teste de
Breusch-Godfrey/Wooldridge indicou em todas
as estimagdes a auséncia de autocorrelagao
dos residuos, pois as significaAncias foram maio-
res do que 0,1. Cabe destacar que em todas
as estimagbes o software estatistico eliminou
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automaticamente a variavel dummy referente
ao setor de eletricidade e gas, com a finalidade
de evitar multicolinearidade.

Os resultados dos testes dos efeitos da ino-
vatividade e dos investimentos em inovagao
sobre o desempenho nas empresas brasileiras
e espanholas estéo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1 — Efeitos da inovatividade e dos investimentos em inovagao no desempenho das
empresas pesquisadas (2011-2016).

BRASIL ESPANHA BRASIL E ESPANHA

EBITDA Q de Tobin EBITDA Q de Tobin EBITDA  Qde Tobin
Cons -0,101 0,670t 0,117 0,409° 0,004 0,402f
PAT 0,000 0,001° 0,001 0,008* 0,000 0,002*
TAM 0,014° 0,017 -0,002 0,027t 0,006° 0,028t
ID 0,001* 0,001 -0,000* -0,003* 0,000 -0,001°
ENDIV -0,0991 0,140 0,060° 0,897* -0,018 0,555°
ARES 0,001 -0,143° -0,020 -0,082 0,024 -0,056
CONS -0,072* -0,516* -0,072* -0,292* -0,043* -0,134t
ELG 0,126* 0,482* -0,046* -0,204* -0,006 0,1011
IT -0,011 0,207* -0,057t -0,357* -0,042t -0,193°
IEX -0,078t -0,228* -0,032 -0,161% 0,006 -0,071
INFC -0,011 -0,262* -0,024 -0,203° 0,040°1 0,067
APCT - - -0,086* -0,080 -0,020° 0,115
COM - - 0,122t -0,475* 0,1341 -0,335*
Pais (Espanha) - - - - -0,020* -0,093t
Observagoes 164 135 299
R? 0,1680 0,2650 0,3414 0,4431 0,1375 0,2149
Teste F 10,30* 17,11 9,76* 17,82 8,68* 18,76*
VIF médio 1,27 1,68 1,30

BRASIL ESPANHA BRASIL E ESPANHA

EBITDA Qde Tobin EBITDA Q de Tobin EBITDA  Q de Tobin
Const -0,131 0,789* 0,106% 0,6567 -0,004 0,498f
P&D_t-1 -0,002 0,023t -0,002 -0,006 -0,002 0,008°
P&D_t-2 -0,002 -0,003 -0,001 -0,005 -0,002 -0,004
TAM 0,0191 -0,001 0,000 0,018* 0,008t 0,019
ID 0,001* 0,001 -0,001t -0,003* 0,000 -0,001°
ENDIV -0,091f 0,119 0,055° 0,914* -0,016 0,540*
ARES -0,005 -0,128 -0,014 -0,164 0,022t -0,062
CONS -0,089* -0,463* -0,071* -0,305* -0,047* -0,135t
IT 0,116* 0,209 -0,045* -0,241* -0,007 0,082
IEX -0,011 -0,255* -0,048t -0,403* -0,033t -0,234*
INFC -0,068" -0,238* -0,016 -0,240* 0,014 -0,109
TA -0,020 0,519* -0,019 -0,234t 0,040t 0,054
APCT - - -0,069* -0,246 -0,019 0,048
COM - - 0,107t -0,530* 0,112° -0,328*
Pais (Espanha) - - - - -0,017t -0,082t
Observagoes 164 135 299
R? 0,1816 0,2845 0,3443 0,5016 0,1487 0,2079
Teste F 10,00* 16,95* 8,80* 13,89 8,32 11,46
VIF médio 1,37 1,71 1,39

Nota: EBITDA = desempenho em lucro; Q de Tobin = desempenho em valor. * Significante a 0,01; 1 Significante a 0,05; ¢ Significante a 0,1.

Fonte: Dados da pesquisa.

O teste F indica que todos os modelos s&o signifi-
cantes ao nivel de 1% (p < 0,01). Em relagédo aos
testes especificos, no caso das empresas brasilei-
ras, constatou-se influéncia positiva e significativa da
inovatividade (patentes) (p <0,1) e do investimento

em inovagéo (P&D) (p < 0,05) no desempenho em
valor (Q de Tobin), ndo sendo identificado efeito
significativo dessas variaveis no desempenho em
lucro (EBITDA). Quanto as variaveis de controle,
observou-se influéncia positiva do tamanho e da
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idade e influxo negativo do endividamento na rela-
¢éo entre a lucratividade e inovagéo. Ou seja, a
influéncia é maior para as maiores empresas, as
mais antigas e as menos endividadas.

Em relagdo as empresas espanholas, constatou-
-se influéncia positiva da inovatividade (p < 0,01)
no desempenho em valor das empresas (Q de
Tobin), com o tamanho (p < 0,01), o endivida-
mento (p < 0,01) e a idade (p < 0,01), influen-
ciando a relagéo, sendo os efeitos do tamanho e
do endividamento positivos e da idade negativo.
No entanto, diferentemente do Brasil, o investi-
mento em inovagéo nao influenciou o desem-
penho em valor e, semelhantemente, nem o
investimento em inovagéo e nem a inovatividade
influenciaram o desempenho em lucro. Também,
similarmente ao Brasil, a influéncia na relagao
inovatividade e desempenho em valor & maior
para as maiores empresas, porém, diferente-
mente, &€ maior para as menos antigas e as mais
endividadas. A analise conjunta dos paises repe-
tiu os resultados para as empresas brasileiras.

Dessa forma, a Hipotese 1 é parcialmente aceita,
ou seja, a inovatividade influencia positivamente
o desempenho de empresas brasileiras e espa-
nholas, embora a influéncia seja apenas em valor
e nao confirmada em lucro. Quanto a Hipotese 2,
influéncia do investimento em inovacgao, é tam-
bém parcialmente aceita, considerando também

apenas o indicador de desempenho em valor e
apenas para o Brasil.

A confirmacéo da Hipotese 1 para as empresas
brasileiras e espanholas, em termos da relagéo
da inovatividade (patentes) com valor, estd em
conformidade com resultados de outros estudos
realizados, a exemplo de Santos, Basso e Kimura
(2014) e Silveira e Oliveira (2013) que identifica-
ram efeitos de atividades de inovagédo no desem-
penho operacional. Por sua vez, o ndo suporte
da hipotese com o indicador lucro também se
conforma com estudos como o de Brito, Brito e
Morganti (2009) que verificaram auséncia de influ-
éncia de atividades inovativas no desempenho
operacional (lucro) nas empresas pesquisadas.

A aceitagdo da Hipotese 2 para as empresas
brasileiras corrobora a pesquisa de Usman et al.
(2017), em que os autores constataram a influén-
cia do investimento em P&D, com a defasagem
de um ano, no valor da empresa (valor de mer-
cado e Q de Tobin). Por sua vez, o resultado dis-
tinto encontrado para as empresas espanholas é
similar aos encontrados por Bouaziz (2016), que
verificou a auséncia de relagao significativa entre
P&D e o Q de Tobin nas empresas pesquisadas.

A Tabela 2 apresenta o resultado dos testes
dos efeitos dos investimentos ambientais no
desempenho empresarial.

Tabela 2 — Efeitos dos investimentos ambientais no desempenho (2011-2016).

BRASIL ESPANHA BRASIL E ESPANHA
EBITDA Q de Tobin EBITDA Qde Tobin EBITDA Q de Tobin

Const -0,108 0,750* 0,105° 0,705" -0,013 0,462f
IMA_t-1 -0,002 0,003 -0,002 0,013 -0,003 -0,011
IMA_t-2 0,009° 0,034~ 0,001 0,002f 0,005 0,017¢
TAM 0,012° -0,003 -0,001 0,016 0,006" 0,020
ID 0,000" -0,000 -0,002t -0,003* 0,000 -0,001°
ENDIV -0,105" 0,057 0,057° 0,905* -0,014 0,554*
ARES -0,0097 -0,195t -0,017 -0,195° 0,021° -0,073
CONS -0,071* -0,531* -0,070* 0,299* -0,042* -0,1311
IT -0,005 0,218* -0,045* -0,259* -0,003 0,088°
IEX -0,085t -0,302* -0,052t -0,440* -0,0391 -0,228*
INFC -0,009 -0,240* -0,026 -0,299* 0,012 -0,090
TA 0,129* 0,510* -0,021 -0,2461 0,040" 0,058
APCT - - -0,077* -0,305° -0,018 0,059
CcCOM - - 0,124* -0,495* 0,155" -0,274*
Pais (Espanha) - - - - -0,022* -0,086"
Observagoes 164 135 299
R? 0,2278 0,3149 0,3402 0,5034 0,1651 0,2193
Teste F 8,40* 12,23* 7,85* 12,50* 7,26* 16,93*
VIF médio 1,34 1,82 1,34

Nota: EBITDA = desempenho em lucro; Q de Tobin = desempenho em valor. * Significante a 0,01; 1 Significante a 0,05; ¢
Significante a 0,1.

Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados evidenciados na Tabela 2 mos-
tram, por meio do teste F, que os modelos s&o
significantes ao nivel de 1% (p < 0,01). Na analise
das empresas brasileiras, a relagdo entre inves-
timento em meio ambiente (com defasagem de
dois anos) e desempenho em lucro é significativa
e positiva (p < 0,1), com as variaveis de controle
tamanho (p < 0,1) e idade (p < 0,05), e com endi-
vidamento (p < 0,05), porém negativa. Assim, a
influéncia € maior para a maiores empresas, as
mais antigas e as menos endividadas. Da mesma
forma, substituindo o desempenho em lucro pelo
desempenho em valor, confirma-se a influéncia
positiva e significativa (p < 0,1) dos investimentos
em meio ambiente sobre desempenho.

Destaca-se que, no caso das empresas brasilei-
ras, a confirmacgao da influéncia de investimento
em meio ambiente sobre o desempenho em
lucro e valor reforca os resultados de estudos
anteriores, a exemplo de Ayerbe, Torres e Luna
(2014), Ott, Alves e Flores (2009) e Reis, Moreira
e Francga (2013), que evidenciaram relagéo signi-
ficativa e positiva entre dispéndios voltados para
questdes ambientais e performance empresarial.

No caso das empresas espanholas, confir-
mou-se a influéncia dos investimentos em
meio ambiente no desempenho mensurado
por valor (p < 0,05), ndo se confirmando
quando o desempenho foi mensurado por
lucro. Em termos da influéncia na relagao
das variaveis de controle, apenas idade apre-
sentou resultado significativo. No caso do
teste conjunto dos paises, repetiram-se os
resultados para as empresas espanholas.
Estes resultados corroboram os achados de
Elsayed e Paton (2005), Nakamura (2011) e
Oliveira Filho e Abadia (2013).

Assim, confirma-se parcialmente a Hipdtese
3, uma vez que os investimentos em meio
ambiente influenciam positivamente o desem-
penho das empresas brasileiras, porém, para
as empresas espanholas nao se confirma esta
relagdo quando o indicador de desempenho é
medido em funcéao do lucro.

A Tabela 3 apresenta os efeitos da inovativi-
dade e dos investimentos em inovagdo e meio
ambiente no desempenho.

Tabela 3 — Efeitos da inovatividade e dos investimentos em inovagao e meio ambiente no
desempenho (2011-2016).

BRASIL ESPANHA BRASIL E ESPANHA
EBITDA Q de Tobin EBITDA Q de Tobin EBITDA Q de Tobin

Const -0,099 0,6797 0,134° 0,396° -0,007 0,354°
PAT 0,000 -0,002 0,001 -0,008* 0,000 -0,003*
IMA_t-1 -0,002 0,004 -0,003 -0,006 -0,003 -0,007
IMA_t-2 0,009 0,035* 0,001 0,006 0,005 0,018*
TAM 0,012° -0,000 -0,002 0,0271 0,006¢ 0,025°
ID 0,001* -0,000 -0,000f -0,003* 0,000 -0,001f
ENDIV -0,107t 0,075 0,057° 0,904* -0,015 0,569*
ARES -0,009 -0,201t -0,027 -0,087 0,021° -0,069
CONS 0,072* 0,526* -0,071* -0,290* -0,042* -0,133f
IT -0,007 0,231* -0,051* -0,202* -0,004 0,112f
IEX -0,088t -0,282* -0,0611 -0,347* -0,0411 -0,190*
INFC -0,008 -0,254* -0,039 -0,161 0,010 -0,055
TA 0,130* 0,505* -0,025 -0,199° 0,040t 0,067
APCT - - -0,098* -0,085 -0,023 0,141
COM - - 0,119f -0,453* 0,153f -0,263*
Pais (Espanha) - - - - -0,021* -0,098t"
Observagoes 164 135 299
R? 0,2286 0,3180 0,3503 0,5459 0,1661 0,2306
Teste F 7,65* 11,54* 8,13* 14,93* 7,00* 17,82*
VIF médio 1,37 1,85 1,37

BRASIL ESPANHA BRASIL E ESPANHA

EBITDA Q de Tobin EBITDA Q de Tobin EBITDA Q de Tobin
Const -0,130 0,793* 0,107° 0,710* 0,017 0,471%
P&D_t-1 -0,003 0,018° -0,001 -0,005 -0,002 0,007
P&D_t-2 -0,004° -0,008 -0,001 -0,004 -0,002° -0,005
(Continua...)
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Tabela 3 — Continuagao.

BRASIL ESPANHA BRASIL E ESPANHA
EBITDA Q de Tobin EBITDA Q de Tobin EBITDA Q de Tobin

IMA_t-1 -0,002 0,001 -0,002 -0,012 0,002 -0,010
IMA_t-2 0,011° 0,033 0,001 0,003° 0,006° 0,016f
TAM 0,017t -0,010 0,001 0,020 0,008" 0,019
ID 0,000° -0,000 -0,000* -0,003* 0,000 -0,001°
ENDIV -0,1061 0,064 0,055° 0,900* -0,012 0,553*
ARES -0,024 -0,190t -0,016 -0,190° 0,016 -0,075
CONS -0,102* -0,509* -0,070* -0,299* -0,048* -0,1341
IT -0,008 0,219* -0,045* -0,258* -0,004 0,087°
IEX -0,081* -0,299* -0,047t -0,420* -0,031t -0,228*
INFC -0,020 -0,238* -0,018 -0,268* 0,020 -0,097
TA 0,116* 0,522* -0,018 -0,2361 0,039f 0,055
APCT - - -0,072* -0,286° -0,012 0,053
COM - - 0,111* -0,537* 0,131f -0,279*
Pais (Espanha) - - - - -0,018t -0,083°
Observagoes 164 135 299
R? 0,2665 0,3253 0,3503 0,5081 0,1859 0,2215
Teste F 6,97* 11,62* 7,62* 10,62* 7,11* 11,87*
VIF médio 1,46 1,82 1,44

Nota: EBITDA = desempenho em lucro; Q de Tobin = desempenho em valor. * Significante a 0,01; 1 Significante a 0,05; ¢
Significante a 0,1.

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos resultados apresentados na
Tabela 3, observa-se que, em relagédo as empre-
sas brasileiras, observou-se que a inovatividade
nao exerce influéncia sobre o desempenho e
que apenas a variavel investimento em meio
ambiente (defasada em dois anos) influenciou
o desempenho em valor (p < 0,01). Nas empre-
sas espanholas, observa-se influéncia nega-
tiva da inovatividade sobre o desempenho em
valor (p < 0,01). Ja na amostra global (Brasil
e Espanha), observou-se influéncia negativa da
inovativadade (p < 0,01) e positiva dos inves-
timentos em meio ambiente (p < 0,01) sobre
o desempenho em valor. Logo, rejeita-se a
Hipotese 4 de que a inovatividade e os inves-
timentos em meio ambiente, conjuntamente,
influenciam positivamente o desempenho das
empresas brasileiras e espanholas.

No que concerne a influéncia dos investimentos
em inovagéo e meio ambiente, conjuntamente,
sobre o desempenho empresarial, observou-se
efeito positivo dos investimentos em inovacao
(com defasagem de um ano) sobre o desem-
penho em valor das empresas brasileiras (p <
0,05), enquanto verificou-se efeito negativo dos
investimentos em inovagéo (com defasagem de
dois anos) sobre o desempenho em lucro das
empresas brasileiras e na amostra global (Brasil
e Espanha) (p < 0,05). No que tange ao inves-
timento em meio ambiente (com defasagem
de dois anos), observou-se, em linhas gerais,

efeito positivo sobre desempenho em lucro e
valor. Dessa forma, rejeita-se a Hipdtese 5 de
que os investimentos em inovacdo e em meio
ambiente, conjuntamente, influenciam positiva-
mente o desempenho das empresas brasileiras
e espanholas.

Ressalta-se que os resultados sao parcialmente
distintos dos encontrados por Calazans e Silva
(2016) e Vilha e Antonelli (2016), que identifica-
ram que a implementacao da inovacao aliada
as questdes ambientais proporciona melhoria
no desempenho das empresas.

5 CONCLUSAO

O estudo teve como objetivo geral analisar os
impactos da inovatividade e dos investimentos
em inovagéo e meio ambiente no desempenho
de empresas brasileiras e espanholas. Para
tanto, foram analisadas empresas brasileiras
e espanholas de capital aberto que divulgaram
informagdes ambientais e de inovagéo, no peri-
odo de 2011 a 2016. Foram estimados mode-
los de regressao com dados em painel a fim de
contrastar as hipéteses da pesquisa.

Com base nos resultados alcangados, pode-se
concluir que a inovatividade e os investimen-
tos em inovagéo, de forma geral, influenciam o
desempenho em valor de empresas brasileiras.
Este efeito € maior em grandes empresas, nas
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mais antigas e nas menos endividadas. No caso
da Espanha, apenas as patentes (inovatividade)
influenciam o desempenho em valor das empre-
sas e o efeito € maior nas grandes empresas, nas
mais endividadas e nas mais novas. Concluiu-se,
também, que nas empresas brasileiras e espa-
nholas, os investimentos em meio ambiente
contribuem para melhor desempenho, ainda que
para as Ultimas esta relagdo ndo se confirmou
para um dos indicadores de desempenho (lucro).
Também, neste caso, ha influéncia das variaveis
de controle tamanho (maiores), idade (mais anti-
gas) e endividamento (menor). Em relagdo aos
resultados dos testes em que as variaveis inde-
pendentes foram analisadas conjuntamente, a
concluséo foi de que ndo ha como afirmar que
existe influéncia positiva concomitante da inova-
tividade e dos investimentos em inovagao e meio
ambiente sobre o desempenho empresarial.

Dessa forma, os achados desta pesquisa condu-
zem gestores a reflexdo sobre a implementagao
de estratégias voltadas a inovagéo e a sustenta-
bilidade como uma forma de alcangar melhores
desempenhos. Com base neste estudo, compre-
ende-se que a aplicagao de recursos financeiros
em pesquisa e desenvolvimento apresenta-se
como uma forma de alcangar vantagem compe-
titiva pela inovagao, gerando impacto no desem-
penho empresarial, principalmente no que se
refere a criagdo de valor da empresa. Em termos
de investimentos ambientais, observou-se que a
aplicagao de recursos com foco em processos
de preservacgéo, controle e recuperagdo do meio
ambiente agrega a organizagéo, tendo potencial
de gerar melhores desempenhos, tanto em lucro
quanto valor, principalmente quando analisados
sob uma perspectiva de retornos a longo prazo.

Como limitagéo deste estudo, destaca-se o tama-
nho da amostra, em fungéo dos critérios definidos
€ necessarios para a adequada condugao da pes-
quisa. Além disso, seria desejavel a inclusdo de
outras variaveis, além de investimentos em P&D
e patentes, para mensurar as dimensées da ino-
vagao em toda sua complexidade. Para estudos
futuros, sugere-se visar restringir essas limitagdes,
que, todavia, ndo subestimam tampouco invalidam
o valor dos resultados do estudo realizado.
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