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Inovagdo, desempenho financeiro e criagdo de valor: uma andlise
das empresas do agronegocio no Brasil

Compreender os efeitos da inovagdo no desempenho organizacional constitui um dos principais desafios tedricos desta area; igualmente, a pratica empresarial
carece de modelos de gestdo do processo de inovagdo orientados a estratégia. Pesquisas empiricas recentes a realidade brasileira reportam a dificuldade em
assinalar os efeitos da inovagdo nos resultados empresariais. Esse estudo analisou a influéncia dos investimentos em inovagdo no desempenho financeiro e
econdmico das principais empresas do mercado de capitais brasileiro que integram as cadeias do agronegdcio para o periodo 2010-2013 por meio de regressao
com dados em painel. A amostra computou 41 empresas cujas informagdes referentes aos gastos com inovagdo foram alcangadas por meio de disclousure das
demonstragdes financeiras. Os resultados reportaram que as empresas do agronegdcio do Brasil investem mais em inovagdo que a média nacional e que os gastos
com atividades de cardter inovador exercem impacto positivo e significativo no desempenho econémico e financeiro das empresas. Estes resultados ratificam a
importancia da inovagdo a competitividade do setor mais proeminente do Brasil e proporciona uma perspectiva diferenciada da relagdo entre inovagdo e
desempenho frente outras pesquisas empiricas no pais.
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Innovation, financial performance and value creation: an analysis of
Brazilian agribusiness companies

Understand the effects of innovation on organizational performance is a major theoretical challenges in this area; also, the business practice lacks management
models of the innovation process-oriented strategy. Recent empirical research to the Brazilian reality report difficulty in pointing out the effects of innovation on
business results. This study examined the influence of investment in innovation in the financial and economic performance of the leading companies in the Brazilian
capital market that integrate agribusiness chains for the period 2010-2013 through regression with panel data. The sample tallied 41 companies whose information
relating to spending on innovation were achieved through disclousure the financial statements. The results reported that companies in the agribusiness in Brazil
invest more in innovation than the national average and that spending on innovative nature activities have a positive and significant impact on economic and
financial performance of companies. These results confirm the importance of innovation to the competitiveness of the most prominent sector in Brazil and provides
a different perspective of the relationship between innovation and performance against other empirical research in the country.
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QUATORLZE, C. C. P.; SANTOS, D. F. L.

INTRODUGAO

A sociedade brasileira tem se beneficiado com a evolugdo do agronegdécio desde a década de 1990
(SILVEIRA, 2014). A produtividade aumentou nas duas ultimas décadas e, com efeito, houve o aumento da
competitividade de varios segmentos, que tornou o pais um dos principais produtores de graos e carne do
mundo (AGROANALYSIS, 2012). Pode-se ressaltar também nesse processo que a reducdo de custos de
diversos itens para o consumo doméstico tornou os alimentos mais acessiveis a uma maior parcela da
populacdo.

Ndo obstante, Abbade (2014) identifica que os investimentos no agronegdcio geram efeitos
significativos no crescimento do produto interno bruto e no desenvolvimento do pais. Segundo o mesmo
autor, apesar do crescimento na produgdo agricola, ndo houve grande indice de expansdo de area cultivada,
atestando que estd ndo impacta nos niveis de produtividade do Brasil. Tal nivel de produtividade seria
proveniente de outros tipos de investimentos associados as inovagOes nas variedades dos cultivares,
fertilizantes, fungicidas, maquinas e equipamentos para plantio e colheita, além de praticas de trabalho
(CUNHA et al., 2011; ABBADE, 2014).

Esse fato é corroborado pelo estudo de Alves et al. (2012), que atesta que o agronegdcio no Brasil é
intensivo em tecnologia, pois evidenciou que a cada aumento de 100% na renda bruta, cerca de 68% provém
de insumos tecnoldgicos, 23% do trabalho e apenas 9% da terra. Esse resultado é fundamental em apresentar
a importancia do desenvolvimento e utilizacdo de novas tecnologias e conhecimentos no sentido de se
aumentar a produtividade da moderna agricultura do pais (ALVES et al., 2012).

Nesse processo, a Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdao (PD&lI), assim como parcerias e aliangas
externas de transferéncia de tecnologia entre empresas e entidades de pesquisa e tecnologia, possuem
fundamental importancia para manter a competitividade do agronegécio brasileiro, mesmo em meio a crise,
através de praticas de inovacdo (GONZALEZ et al., 2013). Dessa forma, sugere-se, inicialmente, que, o que
diferencia as empresas bem-sucedidas no agronegdcio brasileiro sdo os investimentos em P&D e inovacao,
no caso das grandes empresas, e a gestdo no sentido em aproveitar as oportunidades advindas dos
resultados desses investimentos, no caso de pequenas e médias empresas (OLIVEIRA et al., 2006; CUNHA et
al., 2011). Ainda, para Borges et al. (2014), a inovagdo desempenha nao sé papel fundamental no aumento
da competitividade, como também ocasiona redirecionamento da estrutura de produgao e criagdo de novas
fronteiras do agronegdcio.

A principio, os setores agropecuarios e suas industrias estariam tradicionalmente caracterizados pela
literatura como dependentes de seus fornecedores no processo tecnolégico, apresentando baixa capacidade
de inovar com recursos préprios (PAVITT, 1984). No entanto, para Possas et al. (1994), essa caracterizagao
seria limitada, pois ndo levaria em conta a diversidade do setor, que apresenta diferentes trajetdrias
tecnoldgicas e fontes de inovagdo. Adicionalmente, a integracdo das cadeias globais de producdo no
agronegocio exige maiores redes de colaboracdo e cooperacdo entre todos os atores do agronegdcio

(STORER et al., 2014).
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Diante dessa importancia da inovacdo como geradora de resultados financeiros e econ6micos, nos
ultimos anos as grandes empresas do agronegdcio tém realizado investimentos nessa drea objetivando um
maior nivel de competitividade diante do mercado nacional e internacional (OLIVEIRA et al., 2006; AVELLAR
et al., 2013; BASSI et al., 2013). Entretanto, apesar da relevancia, os resultados das pesquisas empiricas sao
controversos, ao nivel da firma, quanto a analise da relagdo do retorno financeiro e criagdo de valor dos
investimentos em inovacdo (CROSSAN et al., 2010; TIDD et al., 2008; SANTOS et al., 2014); o que nado é
diferente nas empresas que integram as cadeias do agronegdcio (ROUCAN-KANE et al., 2011)

Os estudos com maior abrangéncia empreendidos sobre inovacdo e desempenho no agronegdcio
sdo orientados sdao orientados para resultados empresariais como desenvolvimento de novos produtos ou
com a estratégia empresa (LIU et al., 2014; STORER et al.., 2014; ROUCAN-KANE et al., 2011; MICHEELS et al.,
2008).

Nesse sentido, o objetivo dessa pesquisa é analisar os investimentos em inovacao e seus reflexos no
desempenho financeiro e na criacdo de valor das grandes empresas do agronegdcio, presentes na B3. O
escopo do trabalho busca atender duas expectativas: i) prover uma analise dos esfor¢os em inovagao das
empresas de agronegécio presentes no mercado de capitais; ii) entender o processo de inovagao das grandes
empresas do agronegdcio brasileiro que tem ganhado importancia tanto econdmica, como social. Os
materiais que balizam o trabalho foram coletados em demonstra¢des financeiras e notas explicativas das
empresas referentes a gastos com inovagdo, assim como no Sistema Economatica’, para os anos de 2010,
2011, 2012 no que diz respeito aos investimentos em inovagdo e 2011, 2012 e 2013 para os dados referentes

ao desempenho financeiro.

REVISAO TEORICA
Teoria da Inovagao

O pensamento economico tradicional reconhecia a inovagdo como um elemento importante para o
crescimento econdmico, no entanto, a sua origem era entendida fora do dominio da empresa ou ndo
reconhecida como um recurso organizacional (GRUPP, 1998; FREEMAN et al., 1997; PAVITT, 1984). O marco
do contraponto a corrente ortodoxa foi Schumpeter (1927) que compreendeu a inovagdo como uma nova
forma produtiva, que impacta na mudanga de produtos e processos de producdo, criando formas de
organizacao do trabalho inéditas (TIGRE, 2005). Para Schumpeter (1984), a inovacdo seria o processo
utilizado pelos empresarios empreendedores em lancar novos produtos/servicos, ou um novo processo para
produzi-los, no sentido de obter vantagem estratégica. Ainda para o autor, esse processo é orientado pela
busca de novas fontes de lucratividade, sendo explicado seu ciclo em constantes mudangas, onde o novo
“destroi” o velho (destruigao criativa).

A visdo de Schumpeter (1927) distingue da corrente econémica neoclassica de realizar uma analise
de possibilidades pré-estabelecidas. Dessa forma, para o autor, as inovacdes ndo sdo realizadas de maneira

sistematica e continua por todas as firmas, ocorrendo, ao contrario, por esforco e introducdo de homens

Revista Brasileira de Administrac¢do Cientifica Page |323
v.12-n.2 ¢ Abralun 2021



Inovagdo, desempenho financeiro e criagéo de valor: uma andlise das empresas do agronegdcio no Brasil
QUATORLZE, C. C. P.; SANTOS, D. F. L.

empreendedores, que criam firmas com novos métodos produtivos. Ndo obstante, as inovagGes ndo seguem
linearmente pelo tempo, mas costumam ocorrer em ciclos (ondas) (GONZALEZ et al., 2013; SCHUMPETER,
1927). Esses ciclos se expandiriam com novas firmas que passariam a copiar as praticas dos empreendedores,
sendo que com o tempo, os novos métodos de trabalho ou produtos se consolidariam em substituicdo aos
produtos ou processos antigos (SCHUMPETER, 1984). Nesse sentido, o autor teoriza ser possivel explicar os
ciclos ou flutuagcdes econdmicas com base na introducdo de inovagdes no processo produtivo.

No ultimo quartil do século XX, as tecnologias de informag¢do e comunicagao, tiveram um grande
papel na influéncia de novos modelos organizacionais baseados em uso intensivo da informacdo e
conhecimento (POSSAS et al., 2001). Com essa nova realidade da organizacdo interna da firma e as novas
formas de estruturacdo de mercado, a teoria econdmica passou a demandar mudancas e reformulagdes, que
vieram a acontecer com o aparecimento dos evolucionistas, ou “neo schumpeterianos” que, influenciados
pelos trabalhos de Schumpeter, passaram a escrever sobre as novas dindmicas envolvendo a teoria da firma
(TIGRE, 2005; ROUCAN-KANE et al., 2011).

Freeman et al. (1997), um dos primeiros a resgatar a teoria schumpeteriana, destacam que o
processo de inovagao é interativo, onde a firma além de aprender internamente com o desenvolvimento do
planejamento, producdo e venda dos produtos, se relaciona e evolui estrategicamente com suas relagdes
externas diversas. Nesse aspecto, os autores analisam as estratégias tecnoldgicas que as firmas utilizam em
seu processo de inovagdo, as quais estdo em permanente processo de mudanga.

Nos ultimos anos, a teoria da inovagao, ganhou um campo préprio de conhecimento (inter, trans e
multidisciplinar) e, com efeito, gerou grande relevancia no universo académico, sendo bastante desenvolvida
e tornando complexa sua definicdo (SHAFIQUE, 2013). Nesse sentido, Crossan et al. (2010) reuniram diversas
definicGes com a analise de trabalhos sobre o tema publicados nos ultimos 27 anos, definindo inovagdo como
sendo “a producdo ou adocao, assimilacdo, e exploracdo de uma novidade de valor agregado em esferas
econdmicas e sociais; renovacdo e ampliacdo de produtos, servicos e mercados; desenvolvimento de novos
métodos de producdo; e estabelecimento de novos sistemas de gerenciamento” (CROSSAN et al., 2010).

Para o trabalho em questdo, assumiu-se composicdo prdpria sobre o tema, realizada a luz da revisdo
tedrica, como: Inovacgdo é o investimento (tanto em ativos intangiveis, quanto tangiveis) para introducao (ou
adogdo) de novos produtos, novos meios de produc¢do, novos mercados, formas de gestdo, e novas fontes
de suprimento, que direcionados a resultados, promova ganhos financeiros, econdmicos e vantagem
competitiva e estratégica para a firma perante os concorrentes. Essa definicao sera utilizada, pois abrange
diversos aspectos da inovacdao importantes para a analise dos dados e discussao, evidenciando o fato de ela
envolver investimentos e criagdo de valor como inputs e outputs, respectivamente, em seu processo

(SHAFIQUE, 2013; CROSSAN et al., 2010).

Inovagdo no Agronegocio

Davis et al. (1957) definem a abrangéncia do agronegdcio como sendo: “o conjunto de todas as

operacbes e transacbes envolvidas desde a fabricacdo dos insumos agropecudrios, das operagdes de
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producdo nas unidades agropecuarias, até o processamento e distribuicdo e consumo dos produtos
agropecuarios ‘in natura’ ou industrializados”.

Segundo Pavitt (1984), a principio, os setores agropecuadrios e suas industrias estdo caracterizados
como dominados por fornecedores no desenvolvimento da inovagdao. Como muitos setores industriais nesta
situagdo, a maior parte de seus mercados exibe um grau muito baixo de concentragdo e auséncia de estrutura
oligopolista; homogeneidade do produto e um alto nivel de concorréncia de precos; baixas taxas de mudanga
tecnoldgica; e uma capacidade muito limitada de inovar com seus préprios recursos, apresentando
insignificantes gastos em P&D. Inovag¢Ges e mudanca técnica na agricultura sdo quase inteiramente devido a
indUstrias fornecedoras: fabricantes de equipamentos e fornecedores de insumos (adubos, sementes,
pesticidas). Além disso, a presenga marcante das politicas publicas e das instituicGes publicas prestadoras de
fundos de pesquisa e realizacdo de atividades de investigacdo ndo pode ser negligenciada (POSSAS et al.,
1994).

Para Possas et al. (1994) ndo s6 os diferentes elos da agricultura para as industrias precisam ser
considerados - tanto "a jusante" (agroindustrias correspondentes a diferentes produtos ou linhas de
produtos, principalmente as industrias alimentares), quanto “a montante” (fertilizantes, pesticidas,
sementes, maquinas agricolas) - como suas caracteristicas e tendéncias. A existéncia de significativamente
diferentes fontes de novas tecnologias e inovagdo é fundamental nessa analise (GONZALEZ et al., 2013).
Nesse sentido, Possas et al. (1994) identificaram diversas instituicdes que colaboram com a produgdo e
difusdo de inovac¢do no setor, tais como fontes privadas (servigos, pesquisa, agroindustria), institucionais
publicas, cooperativas e fazendas e unidades de produgdo agropecuaria. Diversos estudos testaram a ideia
do setor agroindustrial como dominado pelos fornecedores.

Révillion et al. (2004) realizaram um estudo cujo principal objetivo era o de compreender a dindmica
associada a implementacdo de inovacdes tecnoldgicas no setor agroindustrial de processamento de leite
fluido na Franca da década de 90. Por meio de agentes inovadores externos, o setor obteve significativa
melhora na qualidade, gerando novos produtos. Entretanto, os autores ressaltam o baixo grau de
apropriacdo da inovacdo, decorrente da relevancia do P&D externo e das caracteristicas da base de
conhecimento acessadas.

Bassi et al. (2013), procurando conhecer e estudar o processo de inovag¢do e P&D nas agroindustrias
avicolas brasileiras, realizaram diversas entrevistas com diretores ou gerentes que atuam na area de
avicultura das trés maiores agroindustrias avicolas do Brasil. Os autores concluiram, com base nas respostas,
que o setor agroindustrial avicola fundamenta sua inova¢dao com base em avangos incrementais e adaptativos
com tecnologias geradas no exterior e com baixa apropriabilidade da tecnologia dessas transacdes.

Outro trabalho que buscou analisar a inovagao em um setor especifico foi o realizado por Shikida et
al. (2008). Estes procuraram analisar a industria canavieira do Parana, utilizando-se da classificacdo de
estratégias de inovagdo de Freeman. Concluiram que o setor utiliza, em sua maioria e de acordo com a
classificagdo utilizada, uma estratégia defensiva ao ndo optar pelo lancamento de novos produtos, mas

ajustando suas inovagdes no ambito técnico-legal, contando com P&D prdprios.
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No entanto, Possas et al. (1994) afirmam que analisar este setor como sendo “dominado por
fornecedores” nao seja suficiente. Nesse sentido, as trajetdrias tecnoldgicas e as fontes de inovagdo nao sao
Unicos no mercado estudado, sua diversidade deve ser uma questdo muito importante para compreender a
sua dindmica competitiva do ponto de vista tedrico (GONZALEZ et al., 2013).

A crescente incorporag¢do de avangos tecnoldgicos originados nas mais diferentes areas como, por
exemplo, a biotecnologia, informatica, eletrénica, comunica¢des, automatiza¢gdo, materiais, embalagens e
outros, torna o setor agroindustrial um importante portador de inovagdes tecnoldgicas oriundas de setores
a frente da cadeia produtiva (LOPEZ et al., 2003; CONNOR et al., 1997). Goncharov et al. (2009) relacionam a
inovagdo como fator chave no sentido de incrementar a eficiéncia das agroindustrias, melhorando tanto sua
dimensdo técnica e econdmica, como seu desempenho organizacional. Coti-Zelati (2015) ressalta o grande
desafio das agroindustrias em adaptar suas operacOes de inovacdo as exigéncias de mercado e novos
consumidores. Para o autor, uma caracteristica importante para sucesso das firmas desse setor seria
capacidade delas em administrar e ajustar seus processos de inovagdo e gestdao no sentido de fornecer novos
produtos com precos de mercado, em grandes dimensdes de economia de escala e alcance.

Notavelmente, essa dinamica do setor acaba favorecendo as grandes empresas do agronegécio, que
passam a englobar a maior parcela de gastos e investimentos em P&D da drea, sendo incluida nessa conta
tanto investimentos internos da empresa, quanto de parcerias tecnoldgicas externas (CONNOR et al., 1997;
CUNHA et al., 2011). Essa propor¢dao direta em investimento em inovacdo e dimensdo da empresa é
proveniente da capacidade das grandes empresas em amortizar os chamados sunk costs (custos
irrecuperaveis) — equipamentos e plantas (ativos tangiveis), assim como a marca, conhecimento e outros
(ativos intangiveis), importantes para a criagdo e desenvolvimento de novos produtos (GALIZZI et al., 1996).

Ao se definir investimentos em propaganda e P&D como custos irrecuperaveis intrinsecos ao setor
agroindustrial, a concentragdo no setor evidencia-se como um importante fator para aumentar a dimensao
minima das empresas, em termos de eficiéncia, tornando-se esta uma barreira a entradas (BASSI et al., 2013;
LOPEZ et al., 2003; REVILLION et al., 2004; GALIZZI et al., 1996; CONNOR et al., 1997). Nesse sentido, as
multinacionais do agronegdcio possuem uma funcdo especial em desempenhar inovacdes no mercado
mundial (LOPEZ et al., 2003). Como exemplo disso, Alfranca et al. (2002) mostraram que as cem maiores
empresas do ramo de producdo de alimentos e bebidas, pertencentes ao agronegécio por definicao,
desenvolveram aproximadamente 51% das patentes (inovag¢des) no setor ao longo do periodo compreendido
entre 1977 e 1994.

Nesse ambiente, nota-se que o crescente avanc¢o industrial de forma modular e baseado em
outsourcing observado na maioria dos paises, somado com o “cluster schumpeteriano” (nascido dos diversos
avanc¢os nas areas de energia, metal mecanica e dos transportes), modificou de maneira permanente a
agricultura, libertando-a de suas limitacGes regionais e de mercados locais (SILVEIRA, 2014; SANTOS, 2012).
A inovacado foi e é fundamental nesse processo, garantindo um melhor desempenho tanto organizacional

guanto econdémico e financeiro do setor (GONCHAROV et al., 2009).
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Desempenho Financeiro e Criagdo de Valor

A mensuracdo do desempenho, de acordo com Matitz et al. (2011), pode apresentar carater
qualitativo, quantitativo, ou uma combinagdo dos dois. Os qualitativos envolveriam dados com aspectos
subjetivos e relacionados a julgamento sendo que, por decorréncia disso, podem levar a resultados nao
satisfatdrios no que tange a efetividade e eficiéncia da avalia¢do e gestdo, podendo inclusive contribuir para
o fracasso da organizagdo. Ja os quantitativos, consistem para esses autores em dados numéricos, tais como:
faturamento e quantidade vendida, niveis de rotatividade de funciondrios, faltas, dividendos distribuidos,
lucro liquido, retorno sobre o investimento, market share, e outros.

No caso das inovacgOes tecnoldgicas, estas sdo muitas vezes medidas pelo nimero de patentes, gastos
com P&D e langamento de novos produtos (TIDD, 2001). Crossan et al. (2010) apontaram que para a maioria
dos pesquisadores os efeitos da inovagao foram os limites de alcance em suas pesquisas. Entretanto, para os
autores, relacionar os resultados da inovacdo com o desempenho das empresas é fundamental para
entender como e quando esse fendmeno cria valor. Nelson et al. (1982) justificam essa relagdo afirmando
gue o mercado seleciona as empresas mais inovadoras e, dessa forma, estas possuem um desempenho
econdmico mais elevado que as nao inovadoras.

Nessa busca pela mensuragdo, agora em relagdo aos beneficios potenciais das atividades de
inovacdo, Tidd et al. (2008) relacionam estas com dois aspectos. Primeiro, o aumento das vendas e/ou
aumento dos precos de novos produtos, e de custos menores e melhora de vendas com processos mais
eficientes, ocasionando em todos os casos o lucro extra, decorrentes da introdugdo das atividades e projetos
de inovacdo. E segundo, o conhecimento empresarial acumulado (ativos intangiveis) que podem resultar em
novas formas de inovagao futuras.

Dessa forma, para o trabalho em questdo, torna-se importante definir as métricas de desempenho,
tendo em vista que todas as decisdes que sdo realizadas dentro de uma empresa, inclusive no que tange a
gastos com P&D e inovacgao, precedem de investimentos que, no final do processo, serdo apresentados como
ativos no balango patrimonial (BESANKO et al., 2006). Esses ativos criados, conforme evidenciado em Tidd et
al. (2008), podem ser definidos tanto como tangiveis (aumento de vendas, reducdo de custos, melhoria dos
processos, e outros.), quanto como intangiveis (conhecimento empresarial acumulado).

Pensando-se em retorno e desempenho financeiro de investimentos em inovagdo, outro aspecto
fundamental é quanto a definicdo do tempo que leva para que os efeitos da inovagdo revertam em lucros
para a organizacdo (SANTOS et al., 2014). Cozzarin (2004), ao analisar as diferentes performances entre
firmas canadenses inovadoras e nao inovadoras, utiliza em sua métrica o periodo de um ano entre os dados
de inovacdo coletados e os dados de resultado financeiro. Dessa forma, diante dessa necessidade de se
estabelecer intervalos de investimento e retorno financeiro, foram utilizados para esta pesquisa os dados
financeiros subsequentes as publicacbes dos sumadrios executivos que mostram os investimentos em
inovacdo das empresas de agronegocio presentes na B3.

Observa-se que apesar de existirem medidas de desempenho mais sofisticadas, as mais utilizadas
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sdo, no geral, baseadas em dados contdbeis. No entanto, a utilizagdo desses indicadores de forma isolada
nao fornece uma conclusao satisfatdria, sendo necessarias comparagdes temporais e setoriais (ASSAF NETO,
2014; DAMODARAN, 2010).

Calantone et al. (2002), a partir de uma amostra de 400 vice-presidentes na area de P&D (realizada
a partir de sorteio do CorpTech Directory of Technology), evidenciaram uma relagdo positiva entre a
capacidade de uma empresa em mudar e adotar inovagdes e medidas objetivas de desempenho (trés das
quatro medidas objetivas eram o ROI (Retorno sobre o Investimento), ROA (Retorno dos Ativos) e ROS
(Retorno das Vendas). Li et al. (1998) encontraram evidéncias para a relagdo entre a novas vantagens
desenvolvidas no nivel de produto e desempenho do mercado (EBITDA, ROI, margens antes de impostos e
participacdo de mercado). Por outro lado, Santos et al. (2014) ndo encontram evidéncia significativa da
relacdo entre o construto inovagdo e desempenho financeiro das empresas industriais brasileiros no periodo
2000-2008.

Nota-se que parte das medidas de desempenho se baseia em indices de retorno. A utilizacdo desses
indices permite ao analista avaliar a lucratividade da empresa em rela¢do as vendas, aos seus ativos, ou ao
patrimonio liquido.

No entanto, a busca pelo lucro e rentabilidade se mostra insuficiente, e tem sido complementada
por uma gestdo que busca a maximizac¢ado da riqueza dos acionistas e a competitividade da empresa no longo
prazo. Como método alternativo a tradicional medi¢gdo com base no lucro, tem-se praticado o modelo de
criacdo de valor, o qual possui carater mais econdmico ao incluir em seu cdlculo a remuneragao dos custos
implicitos (custo de oportunidade do capital) (ARAUJO et al., 2003; DAMODARAN, 2010).

Dessa forma, para se evidenciar se a empresa esta gerando ou destruindo valor econémico, deve-se
descontar o custo do capital do retorno da empresa (ARAUJO et al., 2003). A literatura financeira define o
custo de capital como a média ponderada da sua estrutura de capital, conforme a Férmula 1 (DAMODARAN,
2010).

WACC =wy Xk; +wy Xk, (01)

Onde:
WACC = Weigthed Average Cost of Capital
w1, w2 = Proporgao de fundos de terceiros e préprios na estrutura de capital da empresa, respectivamente
ki = Custo de capital de terceiros
ke = Custo do capital préprio.
Assim, a subtracdo entre o ROl e 0 WACC é reconhecida pelo mercado como RROI (Residual Return

on Investment). O indicador mostra, quando positivo, o excedente de retorno dos investimentos frente as
expectativas dos credores e acionistas. Dessa forma, o RROI norteia a escolha das estratégias, pois indica o

potencial das mesmas em gerar valor para os acionistas (ASSAF NETO, 2014).

METODOLOGIA

Tendo em vista a dificuldade de se compreender o perfil da capacidade de inovar das grandes
empresas do agronegdcio, a pesquisa tem natureza exploratdria-descritiva com abordagem quantitativa.

Para Nola et al. (2014) avalia o nivel de relacionamento entre duas varidveis ou mais de um dado fen6meno
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sem manipula-las”. Nesta pesquisa, foi estudada a relagdo entre investimentos em inovacgao e indicadores
de desempenho financeiro e econ6mico, tendo como objetivo compreender os efeitos em termos de

desempenho de firma para esse tipo de gasto.

Material

O universo de empresas do agronegdcio de capital aberto e que possuem participacao na bolsa de
capitais totalizam sessenta e trés empresas. Suas atividades se distribuem entre empresas com
caracteristicas de agronegdcio, conforme abordado no referencial tedrico, nos mais diversos segmentos.

No entanto, a amostra desse estudo contou com, apenas, quarenta e uma empresas, pois eram as
gue tinham efetivamente as seguintes caracteristicas: a) agdes negociadas no Brasil (que ndo fossem do tipo
Brazilian Depositary Receipt — BDRs, valor mobilidario emitido no Brasil que representa outro valor por
companhias com sede no exterior); b) dados apresentaveis no periodo analisado; e c) que ndo estavam em
processo de faléncia ou recuperacdo judicial.

Para as variaveis de inovagao, considerou-se as adi¢des e despesas evidenciadas no final de cada ano
fiscal (2010-2012). Durante a etapa da evidenciagdo contdbil, onde as notas explicativas, de cada uma das 41
empresas, foram analisadas por completo na busca de gastos que pudessem sugerir um cardter inovador.

As atividades das empresas da amostra se distribuem nos segmentos de agucar e dlcool, agricultura,
alimentos diversos, café, carnes e derivados, cervejas e refrigerantes, cigarros e fumo, fertilizantes e
defensivos, fios e tecidos, graos e derivados, laticinios, madeira, maquinas e equipamentos de manejo e
construcdo e agricolas, medicamentos e outros produtos (salde animal), papel e celulose, e quimicos
(fertilizantes).

As variaveis de desempenho correspondem a posicdo da empresa no final de cada correspondente
ano fiscal subsequente ao dos gastos em inovacdo (2011-2013). Conforme abordado na revisdo tedrica,
avaliou-se os efeitos dos investimentos em inovagao se revelando no ano subsequente, podendo ser medidos
por indicadores de desempenho (COZZARIN, 2004; SANTOS et al., 2014).

O processo dessa pesquisa transcorreu no em 2014, por isso, o limite temporal foi 0 ano de 2013 e o
inicio foi assumido em 2010, quando o Brasil passou a adotar a metodologia padrdo internacional de
apresentacdo de resultados.

Os dados quantitativos foram extraidos de duas fontes de dados, a saber: Sistema Economatica’ e
DemonstragGes Financeiras Padronizadas. O primeiro é de acesso restrito, no qual os pesquisadores usaram
a licenca da sua instituicdao de ensino e pesquisa. As outras trés sdo de dominio das préprias empresas que,

por serem de capital aberto, seu acesso é publico, e foram encontradas no site da B3.

Caracteristicas da coleta de dados

A primeira etapa da coleta de dados se deu pela investigacdo de dados especificos de investimento
em inovacgao, receitas e ativos. Estes ultimos, conforme ja abordado, foram encontrados nas informacoes

financeiras e contdbeis divulgadas pelas empresas em questdo, por estas participarem do mercado de
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capitais. Nesse trabalho foi utilizado como meio de obtenc¢do dos dados de inovagdo, fundamentalmente a
evidenciacdo contabil das notas explicativas.

A Evidenciacdo Contabil ou, do inglés, Disclosure, pode ser definida como uma abertura de
informacgdes contdbeis e gerais, positivas ou negativas, da empresa, para os demais usudrios da informacao.
De maneira geral, sdo informag¢des que possam influenciar decisGes de investimentos, cuja relevancia
depende do modelo de decisdo do usudrio (DANTAS et al., 2010).

Nesse processo, foram considerados como investimentos em inovac¢do os seguintes dados, quando
evidenciados, conforme a literatura consultada (TIDD et al., 2008; BASSI et al., 2013; SANTOS et al., 2014;
REVILLION et al., 2004): a. Adicdes de imobilizado (descontados de imobilizados em andamento e
adiantamento a fornecedores, estes por ndo estarem ja em uso, assim como os terrenos, por ndo estarem
especificamente relacionados a inovacdo); b. Adicdes em intangivel (descontados de agio); c. Despesas com
P&D; d. Despesas com marketing e publicidade; e. Despesas com treinamento de pessoal; f. Despesas com
consultoria e assessoria.

Também foram evidenciadas as varia¢des totais das contas de imobilizado e intangivel como proxy
geral para os esforcos de modernizagdo e crescimento da empresa, além de se tornar uma medida
conveniente para avaliar a participagdo dos investimentos especificos em inovagdo frente os investimentos
agregados das empresas. Foram considerados os dados das demonstragdes e explicagdes dos demonstrativos
consolidados, onde a equivaléncia patrimonial ja efetivamente agrega no balanco todos os ativos adquiridos
em aquisicdes e fusdes de outras empresas.

Todos os dados coletados relativos a inovagdo foram relativizados pela receita total, da respectiva
empresa, apurada no periodo, como forma de normalizar os valores financeiros em funcao das diferencas de
tamanho das empresas envolvidas na amostra.

Desta forma, foram construidas duas varidveis para mensurar o esfor¢co em inovagdo das empresas
do agronegdcio, uma associada aos gastos apontados nas demonstracdes como despesas e outra para aferir

os gastos discriminados como ativos. As Férmulas (02) e (03) apresentam a identidade destas variaveis:

Gastos com Ativos de Inovagaog

Inv_Inov_RR, = (02)

Receita;

Gastos com Despesas de Inovagao;

Desp_Inov_RR; = (03)

Receita;
Na segunda etapa da coleta foram extraidos dados de desempenho financeiro e econémico com base
no Sistema Economética’. Este é uma ferramenta robusta e favoravel para anélise de a¢&es e de fundos de
investimento. Trata-se de um conjunto de avangados mddulos de analise que operam sobre uma base de
dados de grande abrangéncia e de alta confiabilidade.
Os tradicionais indicadores de desempenho financeiro e econémico levantados foram: ROE (Retorno
sobre o Patrimoénio Liquido) (4); ROl (Retorno sobre o Investimento) (5); ROS (Retorno sobre Vendas) (6);

RROI (Retorno Residual sobre o Investimento) (7) (ASSAF NETO, 2014; DAMODARAN, 2010).

Lucro Liquido

ROE = (04)

Patrimonio Liquido
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Lucro Operacional Liquido

ROI = : —1 (05)
Investimento Médio
ROS = Lucrl'o Ll'crlui(.io (06)
Receita Liquida
RROI = ROI — WACC (07)
Ke = Rf + B(Rm — Rf) (08)
Brk = COVgyrm/VARgp, (09)

No entanto, o Sistema Economética® n3o disponibiliza diretamente o valor do RROI, dessa forma
houve a necessidade de se obter cada uma de suas varidveis de forma individual.

O custo do capital préprio (Ke) (08) foi calculado somando-se o retorno do ativo livre de risco (Rg),
sendo este considerado a taxa Selic para cada periodo analisado, com a multiplicacdo entre o beta da acdo
(B) (09) e o prémio pelo risco de mercado (Rm - R¢), sendo este considerado como 9% a.a., em fung¢do de ser
o prémio histérico do pais (ARAUJO et al., 2003). A prerrogativa do uso deste prémio histdrico deve-se ao
prémio real negativo do mercado de capitais brasileiro para o periodo analisado.

O beta da acdo foi extraido do préprio Economdtica’, a partir do calculo (09) da relacdo entre a
covariancia do retorno do ativo (Rk) com o retorno do mercado (Rm) e a variancia do retorno de mercado
(Rm), no entanto algumas empresas ndo possuiam acdes negociadas no periodo, impossibilitando a
evidenciagdo desse dado no sistema, para estes casos foi considerado o valor do beta para o setor especifico
(ASSAF NETO, 2014).

O custo do capital de terceiros (Kq4) € a taxa de juros que a empresa paga sobre sua divida, excetuando
o beneficio fiscal. Dessa forma, este indicador foi obtido no sistema dividindo a despesa financeira pelos
financiamentos e empréstimos de curto e longo prazo, descontando-se no final a aliquota de Imposto de
Renda (15% + 10%) e Contribuicdo Social sobre o Lucro Liquido (9%) (ASSAF NETO, 2014).

Para o valor de Investimento, foi considerado a soma entre empréstimos e financiamentos de curto
e longo prazo com o patriménio liquido, sendo estas informacgdes alcangadas diretamente junto ao Sistema
Economatica’. Finalmente, com os custos de capital préprio e de terceiros calculados, foi possivel calcular o
WACC (1). Para o cdlculo do RROI, foi considerado a diferenga entre o ROl e o WACC (ASSAF NETO, 2014;
DAMODARAN, 2010).

Tratamento Estatistico

O trabalho se baseou em estatistica descritiva por meio das seguintes técnicas: Média Aritmética,
Desvio Padrdo, Coeficiente de Correlacdo, e Analise de Regressdo com Dados em Painel cuja identidade para
um modelo geral esta representada Férmula 10.

Yie = a; + BiXy, + BoXpy + 0 + BuXn + & (10)

A andlise de regressdo com dados do painel (10) foi a técnica escolhida para avaliar a relagdo entre
os gastos com inovagdo e o desempenho das empresas. O uso desta técnica deve-se a sua capacidade de
incluir no mesmo procedimento série temporal e observag¢des transversais (GUJARATI, 2006). Essa estratégia
permite uma andlise mais ampla, parciménia e com maior grau de liberdade (MARQUES, 2000).
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A expectativa do modelo inicial, conforme os pressupostos tedricos, é que a variagao do indicador
financeiro/econémico seja explicada pelas varidveis explanatérias. A varidvel dependente Y; assumiu os
valores de ROI, ROE, ROS e RROI. Portanto, foram elaboradas quatro regressoes, pois 0 modelo sé permite
que se faca a analise de uma varidvel dependente por vez.

Os betas representam os coeficientes angulares das varidveis explanatérias X, que, conforme descrito
nos objetivos, descrevem os gastos segregados em inovagdo. Foram utilizados os testes R?, estatistica F,

normalidade dos residuos e o teste Wald para homocedasticidade (GUJARATI, 2006).

RESULTADOS E DISCUSSAO
Resultados Descritivos

ATabela 1 demonstra os resultados descritivos das variaveis analisadas. Percebe-se que o gasto total
com inovagao (despesas e investimento) representou uma média de 3,39% da receita no periodo analisado,
sendo superior a média nacional de 2,56% calculada pela PINTEC (Pesquisa em Inova¢do) em 2011. No

entanto deve-se ressaltar a diferengca metodolégica de calculo assumida por estes.

Tabela 1: Estatistica Descritiva.

Variaveis Média Desvio Padrao Curtose Normalidade p valor Normalidade
ROS (%) 29,095 297,25 79,66 34.079,200 0

ROE (%) 2,7317 26,09 9,94 535,199 6,07E-117

ROI 0,1344 0,21 9,83 587,416 2,78E-128

RROI 0,0025 0,27 23,14 3.052,110 0

Inv_Inov_RR 0,0303 0,05 7,51 438,315 6,62E-96
Desp_Inov_RR 0,0036 0,01 14,43 1.371,760 1,34E-298

Sobre os indicadores financeiros, o ROS foi o que apresentou maior variagao entre os resultados do
periodo analisado o que assinala para a dinamica do mercado tanto na ponta do consumo quanto na
competitividade entre as empresas. Ja o ROl apresentou uma curva que mais acompanhou a tendéncia dos
gastos evidenciados em inovacao.

Observou-se também que os resultados médios do ROE foram inferiores ao ROl o que assinala para
um endividamento inadequado das empresas, tendo em vista, que a alavancagem financeira é inferior a 1
(ROE/ROI) (SANTOS, 2012). Essa situacdo relata os problemas de liquidez e amplitude dos mercados de
crédito e capitais do Brasil, bem como o risco sistematico que baliza as empresas brasileiras. Ndo obstante,
essa limitacdo, nos mercados que fomentam os recursos para investimentos, podem trazer dificuldades para
as empresas em conseguirem recursos para financiar projetos de inovacgao.

Pode-se observar também que a estatistica de normalidade, que se baseou no teste de Jarque Bera,
onde a hipdtese nula é a presenca de normalidade, demonstrou que todos os indicadores ndo sdo normais
nesse quesito (GUJARATI, 2006; HAIR JUNIOR et al., 2005).

Os graus de associac¢do, pelo coeficiente de correlagao, das variaveis utilizadas sdo apresentados na
Tabela 2 com o intuito de verificar a presenga de colinearidade entre as varidveis explicativas de inovagdo e
o nivel de associa¢do individual com as variaveis de desempenho.

Percebe-se que ha grande correlacdo entre os indicadores ROE, ROI e RROI, em detrimento do ROS.
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A correlagdao mais forte entre os gastos com inovacao e indicadores de desempenho foi entre a despesa e o
ROI, a despeito do investimento (ativo). Essa Ultima constatacdo é importante, pois apesar da despesa
naturalmente diminuir o numerador da férmula do ROl (lucro operacional dos ativos) (ASSAF NETO, 2014),
percebe-se que no caso especifico da despesa em inovacdo, estd obteve uma relacdo diretamente

proporcional com o indicador em questao.

Tabela 2: Matriz de Correlagao.

Variaveis ROS ROE ROI RROI Inv_Inov_RR Desp_Inov_RR
ROS 1 0,0829 -0,0004 -0,0080 0,0592 -0,0330

ROE 0,0829 1 0,4356 0,4657 -0,0372 0,2801

ROI -0,0004 0,4356 1 0,6389 -0,0236 0,4144

RROI -0,0080 0,4657 0,6389 1 0,0617 0,3394
Inv_Inov_RR 0,0592 -0,0372 -0,0236 0,0617 1 -0,0706
Desp_Inov_RR -0,0330 0,2801 0,4144 0,3394 -0,0706 1

De maneira geral, a estatistica descritiva apresentou uma maior correlacdo das despesas com os
indicadores de desempenho utilizados, em detrimento do investimento. Pode-se afirmar que as empresas
que segregaram a despesa no resultado de forma mais clara e evidenciando gastos com P&D, treinamento,
consultoria, por exemplo, tiveram seu desempenho mais relacionado com esse tipo de gasto.

Os dados de despesa e investimento possuem uma fraca correlacdo, o que permitiu que fossem
utilizados como vardveis independentes no painel de regressio multipla. Essa auséncia de
multicolinearidade, aumenta a confiabilidade do painel, e permite que os resultados sejam interpretados de

forma mais segura (GUJARATI, 2006; HAIR JUNIOR et al., 2005).

Discussdao do Modelo Empirico

Primeiramente, foi utilizada a técnica de regressdao com dados em painel de efeitos fixos para as
variaveis dependentes (indicadores financeiros e econdmicos), no entanto, esta apresentou uma limitacdo
guanto a presenca de heteroscedasticidade, por isso os resultados que foram apresentados foram obtidos
com a técnica dos minimos quadrados ponderados. Esta técnica formula que a melhor linha que ajusta é
aquela que minimiza a soma dos quadrados dos desvios entre os dados observados e estimados da variavel
dependente em relacdo aos dados da amostra (MARQUES, 2000).

Para a regressdo foram utilizados quatro modelos com varidveis dependentes distintas: ROI, ROE,
ROS e RROI subsequentes. Como variaveis independentes, foram utilizados os dados de despesas em
inovacdo (gastos em inovagao classificados como despesa, tais como treinamento, consultoria, P&D, etc.) e
investimentos em inovacdo (aquisicdio de imobilizado/intangivel relacionado a inovagdo), ambos
relativizados pela receita. Os subscritos i e t representam as empresas e a faixa de tempo (ano/ano
subsequente) em cada corte seccional respectivamente. Os testes utilizados foram o R?, a Estatistica F, e a

Normalidade. Os resultados sdo observados na Tabela 3.

Pode-se observar que, objetivando explicar o desempenho da empresa, apenas a despesa com

inovagdo (com significancia em 99%), foi determinante nesse sentido. Percebe-se que o investimento em
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inovacdo nao foi significante para determinar o desempenho financeiro e a criagdo de valor das empresas,

com o destaque para que os coeficientes foram negativos.

Tabela 3: Resultados da Regressao em Painel.

Variaveis Coeficientes Intervalo de Confianga

Constante 0,101367*** (0,0921922; 0,110541)

Inv_Inov_RR 0,00654761 (-0,123933; 0,137028)
MODELO 1: ROI Desp_lnov_RR 8,14009*** (5,05560; 11,2246)

Testes Estatistica p valor

R? 0,185555

Estistica F 13,66979 4,48E-06

Variaveis Coeficientes Intervalo de Confianga

Constante 0,237689 (-0,294575; 0,769952)

Inv_Inov_RR -4,00568 (-14,7175; 6,70611)
MODELO 2: ROE Desp_lnov_RR 743,687*** (653,189; 834,184)

Testes Estatistica p valor

R? 0,691119

Estistica F 134,2495 2,44E-31

Variaveis Coeficientes Intervalo de Confianga

Constante 4,57575%** (2,19905; 6,95245)

Inv_Inov_RR -1,39218 (-86,2080; 83,4236)
MODELO 3: ROS Desp_Inov_RR 292,822%** (77,3064; 508,338)

Testes Estatistica p valor

R? 0,056901

Estistica F 3,620071 0,029746

Variaveis Coeficientes Intervalo de Confianga

Constante -0,0313540*** (-0,0403960; -0,0223119)

Inv_Inov_RR -0,0296632 (-0,269470; 0,210144)
MODELO 4: RROI Desp_lnov_RR 7,71154%** (5,01925; 10,4038)

Testes Estatistica p valor

R? 0,21205

Estistica F 16,14693 6,16E-07

Nota: Significancia: ***99%

Lembra-se que os resultados das despesas com inovacao foram tomados das contas de resultados
do conjunto que envolve as despesas administrativas e comerciais e, portanto, tém efeitos de reducdo do
resultado, sendo este a base para todos os indicadores de desempenho econdémico e financeiro. Nesse
sentido, reclama atengdo que todos os coeficientes foram positivos, incluindo os intervalos com 95% de
confianga, ou seja, mesmo sendo um resultado contabil com reflexo dedutivel do lucro operacional, os
resultados denotam que este gasto exerce efeito positivo nos indicadores no periodo subsequente.

Esta realidade pode ser entendida pelos efeitos que a inovacdo pode gerar na reducdo de custos,
com por exemplo, inovagdes em processos, sistemas logisticos, informacdo e gestdo ou no aumento da
receita com inova¢des em produto, seja com a ampliagdo do portfélio de produtos, seja pela maior
capacidade de produ¢do ou no aumento do mark-up, a partir de melhorias incrementais ou mesmo inovagoes
mercadoldgicas.

As despesas com inovacdo (P&D, treinamento, consultoria/assessoria) foram mais representativas
pelo R? na explicacdo do ROE, indicador tradicional como medida de retorno financeiro para os acionistas.
Neste sentido, os gastos com inovacao refletem diretamente em uma melhor remuneracdo aos acionistas,
em curto prazo; portanto, as empresas deveriam reportar com maior qualidade as informagdes quanto a
gestdo deste recurso para atrair novos acionistas e, com efeito, valorizar seus ativos financeiros.

De forma diferenciada aos demais estudos no pais, é possivel notar que as despesas com inovacao,
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também, exercem influéncia positiva e significativa na criacdo de valor, tendo em vista, o efeito positivo no
RROI que foi a métrica escolhida para o desempenho econ6mico. Assim, pode-se afirmar, que a inovagao cria
valor para as empresas do agronegdcio brasileiro.

Observa-se, ainda, que entre os indicadores de desempenho financeiro e econémico, a maior
dispersdo de resultados ocorreu no retorno sobre as vendas (ROS) que se constitui uma medida de
lucratividade e, por isso associada ao resultado de curto prazo, isto posto, a relagao do lucro liquido ocorre
sobre a receita e ndo sobre dimensdes de patrimoniais. A dispersdo decorre da amplitude no intervalo de
confianca em relacdo a média o que sugere que os efeitos mesmo positivos sdo bem distintos entre as
empresas. Essa situacdo traz uma nova perspectiva quando os autores associam inovacgdo a gera¢do de novos
produtos que quase o efeito é positivo (LIU et al., 2014), porém em termos de desempenho a controvérsia
persiste.

A auséncia de significancia estatistica para os investimentos em inovacdo nas métricas de
desempenho causaram ‘surpresa’. Na tentativa de avaliar a qualidade do modelo, ainda se testou os
resultados deste gasto de forma estratificada, ou seja, foi verificado se os investimentos em inovagao com
ativos tangiveis e intangiveis, separadamente, exerceriam influéncia significativa. No entanto, assim como
no agregado os resultados ndo foram significativos.

Desta forma, este resultado ndo concorda com os pressupostos tedricos expostos, porém confirma
resultados encontrados em outros estudos quanto a dificuldade em relacionar investimentos em inovagao
no desempenho das empresas tendo em vista a realidade brasileira (SANTOS et al., 2014).

Em fungdo do processo de coleta de informag&es partir da evidenciagdo contabil dessas contas e,
com efeito, da oportunidade em analisar 123 relatdrios financeiros, o primeiro apontamento para explicacdo
deste resultado é a prépria qualidade das informacGes prestadas pelas empresas. Em que pese, aimportancia
da inovacdo para a competitividade empresarial e pela prépria caracteristica dos investimentos que exige
recursos vultuosos, por vezes, e com elevado risco; entende-se que seja fundamental que as empresas
esclarecam tais investimentos para os stakeholders. Assim, é possivel que a qualidade do material tenha
limitado a andlise da regressao.

N3o obstante, existem outros elementos ja assinalados na literatura quanto provaveis na explicacdo
da dificuldade em associar inovagdo com o desempenho, como o ‘lead time’ entre o investimento e o
desempenho. Investimentos, por exemplo, no desenvolvimento de produtos quimicos, farmacos e
variedades de cultivares exigem, além de um longo tempo de P&D autorizagbes junto aos o6rgaos
controladores que podem demandar até 2 ou 3 anos para liberar a comercializagdo. Desta forma, o gap
proposto por Cozzarin (2004) de um a dois anos, pode ndo ser suficiente para estas empresas.

Em relacdo a adequacdo do modelo observou-se que o modelo estatistico foi adequado em funcdo
da representatividade do R?, em especial, para o ROE, e a estatistica F demonstrou um p-valor préximo a zero
em todos os indicadores, sendo rejeitada a hipotese nula que todos os coeficientes sejam nulos (que seriam
insignificantes para explicar a varidvel dependente). Sobre a normalidade dos residuos ndo é adequado para

todos os indicadores por apresentar p-valor igual a zero, indicando que o erro ndo possui distribuicdo normal.
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Essa ultima constatacdo impede que o modelo seja utilizado para realizar inferéncias, no entanto o mesmo
fato ndo invalida o modelo (GUJARATI, 2006).

Pontua-se que o Teste Wald para verificar se ha diferenga estatistica entre os interceptos reportou
para todas as regressdes um p-valor superior a 5% o que permite aceitar a hipdtese nula que todas os
interceptos podem ser interpretados para todas as empresas.

Os resultados chamam a atenc¢do, também, para o fato de a constante apresentar significancia,
presumindo que haja outros fatores que influenciam o desempenho financeiro e econémico, além das
variaveis independentes utilizadas no modelo. Este fato ndo invalida o modelo, ao contrério, pois ndo se

pressupde que a inovacdo seja a Unica capaz de explicar o desempenho das empresas.

CONCLUSOES

O objetivo geral do estudo foi o de analisar a influéncia dos investimentos em inova¢do no
desempenho financeiro e econémico das principais empresas que integram as cadeias do agronegdcio
brasileiro e que fazem parte do mercado de capitais nacional para o periodo 2010-2012. Com esse intuito,
foi desenvolvido referencial tedrico sobre inovagao, agronegdcio e desempenho financeiro e econémico,
assim como uma coleta de dados de sobre inovacdo nas notas explicativas de balanco patrimonial das
empresas presentes na amostra desenvolvida.

Conforme o conceito de inovagao apresentado foi evidenciado um considerdvel gasto total com
inovacdo no agronegdcio em relacdo a receita total, sendo superior a média nacional calculada pela Pintec
em 2011, embora haja consideraveis diferengas metodoldgicas entre os dois trabalhos. No entanto, ainda
sim, verifica-se a existéncia de uma relagdo entre gastos em inovac¢do, dentro dos limites conceituais
apresentados no trabalho, limites estes enfrentados também pelos usuarios da informacdo do mercado de
capitais (investidores, credores, etc.), e melhora no desempenho organizacional elucidado por indicadores
financeiros e econémicos.

A pesquisa apresentou limitacGes metodoldgicas frente a disponibilidade dos dados e extensdo da
amostra junto a técnica empregada. E preciso considerar as limitagdes do trabalho como o tamanho da
amostra de apenas quarenta e uma empresas, a grande presenca de outliers de indicadores financeiro-
econdmicos, e a escassez de informacgdes das notas explicativas, onde diversos dados, embora sabidamente
praticados nas empresas, ndo foram devidamente elucidados pela administragao e contabilidade. Para este
ultimo fato, pode-se apontar motivos diversos, tais como negligéncia, protecdo de informacgdes estratégicas,
dentre outros.

Além do mais, a restricdo temporal, o curto periodo de avaliagdo do investimento em inovagao (ano
subsequente), e a auséncia de normalidade dos residuos no modelo de regressao precisam ser considerados
como entraves na analise. Para este fato, sugere-se um estudo com um modelo de menor restricdo temporal,
sendo capaz de compreender esse gap de retorno, como por exemplo, considerando a faixa de retorno como
sendo de cinco anos, métrica normalmente utilizada na avaliagdo econémica de ativos, com base nos fluxos

de caixa futuros. Outra sugestdo seria a de estudar um segmento especifico, mas com um corte histérico
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maior, onde seria mais préxima da realidade a generalizagdo de um periodo de retorno, além do fato de
facilitar a analise da trajetdria tecnoldgica e o ambiente de atuagao das firmas.

Por fim, os resultados relatam uma realidade diferenciada da amostra comparada a nacional, tanto
pela dimensdo dos gastos, quanto pelo impacto positivo e significativo das despesas de inovag¢ado no ROI, ROE
e RROI. A preponderancia dos gastos em imobilizado de inovagdo e despesas convencionais em inovagao
pode explicar o aumento da competitividade do agronegdcio nacional. Os reflexos dos investimentos em

intangiveis de inovagao contrariam as expectativas iniciais, com efeito, descortinaram novas oportunidades

de estudos nesta area.
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