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RESUMO

O presente trabalho analisou os impactos dos esforcos inovativos, medidos pelos investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento, sob o crescimento das vendas, considerando diferentes ‘graus de
proximidade’ com a fronteira. Para testar a hipdtese, foi construido um modelo de regressao com
dados em painel considerando 1.500 firmas com dados financeiros de 2012. Foi calculada a
Produtividade Total dos Fatores de cada firma e construido um indice de proximidade com a fronteira
(firma com maior produtividade). Os resultados demonstram que firmas situadas proximas da
fronteira, empregam os recursos de P&D com maior eficiéncia, obtendo estimativas de crescimento
superior as firmas mais afastadas.
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O impacto dos esforcos inovativos no desempenho econdmico-financeiro das empresas

1.  INTRODUCAO

A avaliagdo dos efeitos das atividades inovativas no crescimento das firmas tem sido um tema
de grande destaque, especialmente nas Gltimas décadas. Muitos pesquisadores e econometristas tém se
aventurado neste campo com o intuito de construir um ‘link’ mais preciso de como a busca ou o
esforco na criagdo de novos produtos, processos e formas de organizacdo tém impacto direto sob o
desempenho econdmico-financeiro das empresas (Teece, 2009). Neste sentido, politicas direcionadas
que visem a acumulacdo de capacidades dindmicas das firmas tém sido tratadas como fundamentais
para o desenvolvimento de qualquer economia, especialmente, nas economias de industrializacéo
recente (Amsden, 2001).

E evidente que as inovacbes e o aprendizado envolvido permanecam como importantes
mecanismos cujas firmas as utilizam para construir suas capacidades especificas e tecnolégicas (Teece,
2009). Neste entendimento, os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) aplicados pelas
firmas ndo é uma condicdo suficiente, embora necessaria, para garantir a construcdo de trajetorias
tecnoldgicas sem incorporar os diferentes custos de oportunidades envolvidos na tomada de decisao
pelos agentes empresariais. Isto porque mais de 50% destes investimentos sdo transformados em
salarios destinados ao pagamento dos pesquisadores distribuidos nos departamentos de pesquisa das
empresas (Hall & Lerner, 2009). Dependendo das restricbes que a empresa se defronta, a alocacao
destes recursos pode estar limitada a capacidade operacional de transforma-los em um novo
crescimento.

Visto de outra forma, Caselli e Coleman (2006) demonstraram que as firmas mais
desenvolvidas e situadas proximas da fronteira tecnolégica demandam por um tipo especifico de mao
de obra altamente qualificada, de maneira que este recurso complementa de forma mais adequada o
tipo de tecnologia empregada pela empresa. Em direcdo oposta, as firmas mais afastadas da fronteira
demandam por recursos humanos menos qualificados que operacionalizam tecnologias menos
complexas, criando divisdes entre os recursos que podem ser vistos como ‘diferentes resultados’ da
aplicacdo dos investimentos em P&D. Assim, as firmas mais proximas da referéncia tecnolégica do
seu setor (fronteira) tém mais capacidade de deslocar a fronteira do que as firmas mais afastadas, que
sofrem com o aumento relativo desta distancia. Por esta razdo, € natural que este ‘conjunto vizinhanga
da fronteira’ utilize com mais eficiéncia os recursos de P&D, uma vez que estas firmas nao apenas
afetam seu préprio dinamismo, mas podem consideravelmente restringir a capacidade de avango das

empresas mais afastadas, alterando os resultados dos seus investimentos.
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Além destas limitacGes, as dificuldades de acesso aos recursos financeiros e as restri¢des de
capacidade tendem a gerar divergéncias persistentes, ja que os lucros defasados de algumasinovacdes
alimentam os novos lucros e aqueles que operam na fronteira também sdo aqueles que sdo mais
propensos a empurré-la para frente em comparacdo com as firmas mais afastadas. Resumidamente, é
inequivoco que as diferencas entre as firmas de um mesmo setor (e entre setores)condicionam os seus
proprios resultados, o que torna o gerenciamento estratégico, especialmente nos esforgcos inovativos
das empresas, um manifesto de uma complexa rede endégena de acBes entre 0s agentes empresariais
(Bogliacino & Cardona, 2010).

No intuito de diagnosticar a influéncia destas diferengas nos investimentos em P&D das
empresas, recentes pesquisas (Acemoglu, Aghion, & Zilibotti, 2006; Aghion & Howitt, 2009; Hall &
Lerner, 2009; Coad, 2011) tentaram medir o efeito dos esforcos inovativos no desempenho das firmas,
incorporando para a analise o conceito de aproximacdo coma fronteira. Esta recente metodologia
emprega a abordagem schumpeteriana da concorréncia, onde as firmas buscam criar novos produtos,
tornando as atuais tecnologias obsoletas, um processo aproximado da ‘destrui¢do criadora’ (Aghion &
Howitt, 1998).

Na hipotese schumpeteriana, as firmas mais avancadas tém mais capacidade de se adaptarem
aos novos padrdes tecnologicos do que em relacdo as firmas mais atrasadas. Assim, em muitos casos,
as firmas mais afastadas da fronteira sdo desencorajadas a inovar & medida que as firmas mais
avancadas destroem suas trajetérias tecnoldgicas quando deslocam a fronteira®. Este efeito relativo néo
é tdo simples de analisar, nem muito menos de se medir, uma vez que precisamos definir “qual o
padrao de referéncia” dentro da andlise. Por esta razdo, os estudos que t€ém concentrado nesta tematica
vém obtendo resultados mais satisfatorios e coerentes com o gerenciamento estratégico da inovagao®.

Em alguns estudos, destacando Coad (2011), o efeito de proximidade com a fronteira foi
averiguado considerando o uso de regress@es quantilicas, visando descrever os aspectos heterogéneos
de algumas variaveis em diferentes pontos da sua distribuicdo. Adotando esta técnica, o autor

constatou os investimentos em P&D apresentaram uma forte associacdo com o valor de mercados das

! Este fato n3o implica que as firmas sejam marginalizadas do mercado. Ao contrdrio, as firmas mais afastadas
operam com niveis de incerteza relativamente maiores em relacdo as firmas da fronteira, o que elevaria os custos
de oportunidade de determinados investimentos, especialmente os de P&D. Uma importante contribui¢cdo acerca
disto é apresentada por Aghion e Howitt (2009).

% Isto porque na maioria dos estudos, modelos econométricos sdo empregados para diagnosticar as relagdes entre
as variaveis e a distingdo das firmas entre as mais ou menos préoximas em relagdo a um padrdo de referéncia. Este
padrdo de referencia tem sido mais coerente ao se empregar o conceito de diferencas em torno da média
amostral. Para maiores detalhes, ver Coad (2011).
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firmas, especialmente nos quantis superiores (firmas proximas da fronteira), e, a mesma contribuicéo
para as firmas mais afastadas (considerando os quantis inferiores) era significativamente inferior.
Desta forma, as atividades inovativas eram mais bem avaliadas no grupo de empresas que lideram o
setor, uma vez que estas firmas tinham maior grau de adaptabilidade aos riscos destas atividades e aos
potenciais choques de natureza aleatdria.

Contudo, o método de regressdes quantilicas ndo avalia de forma precisa as diferengas entre 0s
niveis de produtividade das firmas, uma vez que estamos considerando apenas os diferentes pontos da
distribuicdo. Além disto, a associacdo entre o valor de mercado e os esforcos inovativos, sem a
adequada analise das diferencas relativas de produtividade, podem inferir resultados imprecisos sobre
a verdadeira natureza do efeito. As vantagens da criacdo de um indice relativo consistem: (1) na
distingdo entre os diferentes graus de proximidade conforme a propor¢do da produtividade de cada
firma em relacdo a um padréo referéncia; (2) nos modelos de regressdo estamos sempre associando 0s
desvios em torno de uma média, o que limita as interpretacfes, haja vista que o indice de proximidade
com a fronteira visa corrigir “o efeito sob a média” pela distdncia em relacdo ao maior valor
observado, neste caso, a produtividade referéncia. Este método consiste na adequacdo dos modelos de
crescimento econdmico de Aghion e Howitt (1998; 2009) a problematica microeconémica da firma.
Assim, uma vez constatada a hipotese schumpeteriana ao ‘paradigma da tecnologia’, o presente estudo
confirma que as assimetrias tecnolégicas entre as firmas podem conduzir a padrdes divergentes entre
0s setores, regides e, especialmente, paises®.

Para testar tal hipGtese, esta investigacao propds avaliar as elasticidades dos gastos em P&D
nas vendas das firmas, conforme o grau de proximidade de cada firma em relacdo a fronteira do seu
setor. Para isto, adotou-se uma amostra de 1.500 firmas considerando 37 setores em 43 paises. Em
seguida, foi calculada a Produtividade Total dos Fatores — PTF — de cada firma e, delimitando a firma
com o maior indice de produtividade como a fronteira em cada setor, posteriormente construiu-se um
indice relativo dado pela razdo da PTF de cada firma em relacdo a fronteira, denominando-se o
indicador de proximidade. Ao final, foi empregado um modelo de regressdo com dados em painel
confrontando dois modelos distintos: (1°) um efeito causal dos gastos em pesquisa sob as vendas sem a
incorporagdo da influéncia das assimetrias tecnoldgicas e; (2°) incluindo a influéncia do fator de
aproximagdo com a fronteira nos resultados dos gastos em pesquisa. As conclusdes do estudo

evidenciaram que as firmas mais proximas da fronteira empregam os recursos de P&D com maior

*> 0 modelo matemético a ser apresentado na se¢do 1 demonstra como o grau de proximidade com a fronteira
pode influenciar a taxa de crescimento das firmas. Estudos apresentados em Aghion e Howitt (2009) chegam a
conclusdes similares as apresentadas aqui.
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eficiéncia em relacédo as firmas mais afastadas. O estudo foi dividido em 4 sec¢Bes: referencial tedrico,
metodologia empirica, analise dos resultados e as conclusdes do estudo. A seguir sera apresentado o

referencial tedrico que fundamenta o modelo empirico.

2.  REFERENCIAL TEORICO

2.1 Os Recursos de P&D como Investimentos Estratégicos

Desde as contribuicbes de Arrow (1962) os gastos em P&D passaram servistoscom
caracteristicas bastante peculiares em relacdo aos demais investimentos da empresa. Em uma primeira
analise, tais investimentos estdo sujeitos a fatores de incerteza, de forma que eles concorrem com 0s
demais investimentos (capital fisico) de acordo com o melhor e o “mais seguro” retorno. Em outra
perspectiva, as restricbes de recursos pelas firmas tornam os investimentos em P&D altamente
seletivos, uma vez que as empresas mais avancadas empregam tais recursos com maior eficiéncia e
com a finalidade de deslocar a ‘fronteira tecnoldgica’ do setor que atuam. No que tange as firmas com
baixo nivel de aprendizado tecnoldgico, os deslocamentos da fronteira tém o efeito de aumentar a sua
distancia relativa, elevando os custos de oportunidade destes investimentos e reduzindo a eficacia dos
resultados, dado que as estratégias de imitacdo aumentam a concorréncia pelos recursos (Coad, 2011).

Ao longo das Gltimas décadas, muito énfase tem sido dada na importancia da tecnologia para o
dinamismo dos negocios, o que tem destacado ainda mais a importancia dos investimentos em P&D
nos ganhos de competitividade. Conforme Hall (2002) existem importantes diferencas entre o0s
investimentos em P&D e os investimentos em capital fisico. Em primeiro, a composicéo € diferente
com mais da metade dos recursos sendo gastos no pagamento de salarios de uma médo de obra
altamente especializada e treinada (pesquisadores, engenheiros, doutores em varios campos de atuacao,
etc.). Por causa desta composicao orgénica (dado que ela reflete o dinamismo da tecnologia), a maior
parte do conhecimento criado passa a ser intangivel e incorporado tacitamente nos engenheiros e
pesquisadores.Este fato tem duas consequéncias relacionadas: a posse de tal conhecimento nao reside
inteiramente com a empresa, isto cria um incentivo para a elaboragdo de contratos especificos a estes
investimentos, devido a necessidade de manter os funcionarios que possuem valiosos ativos da
empresa — conhecimento (Hall & Lerner, 2009).

Este padrdo de comportamento é mais bem observado especialmente nas firmas mais proximas

da fronteira, onde a concorréncia pelo conhecimento é mais intensa. Evidéncias empiricas mostram
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que a concorréncia entre as firmas mais avancadas tem o efeito de forca-las a inovarem como uma
estratégia de escaparem do efeito “ameaga a entrada”, cujas firmas entrantes promovem as firmas
estabelecidas. Esta estratégia tem relacdo positiva com a probabilidade de entrada, associando
inovacdo x ameaca a entradaaum padrdo distinto em relagcdo as firmas menos desenvolvidas. Neste
caso particular, as empresas sdo desencorajadas a inovarem, uma vez que as firmas, de forma coletiva,
acabam destruindo o valor de suas inovagdes, elevando ainda mais os custos de oportunidade dos
investimentos em P&D (Aghion & Bessenova, 2006).

Tais analogias criam um relativo ‘conflito’, de forma que os resultados dos investimentos em
P&D estejam intimamente associados as flutuacdes de proximidade com a fronteira (Acemoglu,
Aghion & Zilibotti, 2006). Por esta importante razdo, é imprescindivel analisar fatores que refletem os
esforcos inovativos das firmas considerandosuas consequéncias na formacdo de assimetrias
tecnoldgicas, especialmente quando tais assimetrias motivam boa parte das capacidades dindmicas das
empresas (Teece, 2009). Uma analise dissociada entre tais fatores poderia incorrer a conclusdes

imprecisas sobre a real natureza do ‘paradigma da tecnologia’.

2.2 Ambiente Econdmico e de Inovacgao

A abordagem apresentada consiste em uma variagdo a metodologia proposta por Aghion e
Howitt (2009). Iremos apresentar o ambiente cuja firma atua em competi¢cdo com as demais em um
determinado setor. Cada firma possui uma funcdo de producdo que se aproxima de uma funcdo
tradicional Cobb-Douglas:

Yie = (ki)*(L;p A;) %, € (0,1)

Equagdo 1

Conforme a equacdo (1), a elasticidade do estoque de capital fisico (k;) da i-ésima empresa €
representado pelo parametro @. Consequentemente, a elasticidade do nimero de funcionarios da firma
(L;) e do parametro tecnologico (ou produtividade total dos fatores) da firma (4;) € representada por
(1—a), de maneira que a firma apresente retornos constantes de escala. O tempo € considerado
discreto e com um horizonte limitado de T-anos, t = 1,2,3,4...T.

O parémetro tecnoldgico da firma mede a qualidade da produgdo final que é combinada pelo
emprego dos insumos na produgdo. Assim, niveis mais altos neste pardmetro reflete uma maior

diferenciabilidade do produto frente aos demais concorrentes. As firmas buscam a lideranga em cada
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setor, investindo recursos nas atividades de P&D com o intuito de aumentar as chances de alcangarem
a ‘fronteira’.

Caso a firma implemente uma inovacdo no mercado, a melhoria do produto é aceita e o
parametro tecnoldgico consiste em um avango de melhoria em relagdo ao periodo anterior. Caso a
firma ndo acerte com a inovagdo, o estado tecnoldgico consiste 0 mesmo do periodo anterior, sem

observar qualquer melhoria.

[ VAp-
Aie = L’lir—ﬁi — K
Equacéo 2

Conforme a equagéo (2), o parametro ¥ = 1 corresponde ao tamanho da inovagdo e aumenta o
parametro tecnolégico da firma em relacdo ao periodo defasado com probabilidade u da inovacao
suceder. Caso contrario, 1 — p, a firma falha com a inovacéo e a qualidade do seu produto ndo melhora
em relacdo ao periodo anterior. A taxa de progresso tecnologico da firma € representada pela esperanca
matematica E(.) na variacdo percentual do parametro tecnologico:

Ajp—Aip—s

Ga= E( o ) =uly—1)
Equacéo 3

A probabilidade de sucesso da inovacao da firma depende do volume de recursos aplicados nas
atividades de inovagdo. Assim podemos definir a funcdo de inovacdo, que associa cada investimento
em pesquisa aplicado (n) a uma probabilidade de sucesso (i), de acordo com a notacdo a seguir:

H= E(Tlir}EF g €(0,1)
Equagdo 4

Conforme a funcdo de inovacao acima, o parametro & reflete a produtividade da pesquisa e sera
admitido ser um valor estritamente pequeno, a fim de garantir o intervalo de probabilistico de x. Com
relacdo ao pardmetro o, este representa a elasticidade da pesquisa no aumento da probabilidade de
sucesso da inovacgdo. A restricdo para o £ (0,1), segue as evidéncias empiricas apresentadas nas

contribuicdes de Aghion e Howitt (2009) e Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006). A taxa de
crescimento nas vendas da firma consiste na seguinte solucdo algébrica:

gy=ag+(1—a)lgs+g)
Equacdo 5

Sem muitas perdas de generalidade, a taxa de crescimento do capital (g) e dos trabalhadores

(g1) sera considerada igual a zero. Substituindo as equacdes (3) e (4) em (5), temos:
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gy=01-a8n,)y-1)
Equacéo 6

A partir da equagéo (6), podemos apresentar a primeira proposi¢édo de teste no presente estudo:

Proposicdo 1: Os investimentos em P&D contribuem para o crescimento das vendas das
firmas por meio do aumento na probabilidade de sucesso das futuras inovacées (Vide equacgao (4)).

Como prova da Proposi¢do 1, podemos aplicar o conceito de derivada parcial na taxa de

crescimento com relagéo aos investimentos em P&D:
gy _ gll-ally-1)
Anjp - Blng)t-o

Equagéo 7

=0

Conforme a equacao (7), temos que os investimentos em P&D contribuem visivelmente para o
crescimento das firmas. Contudo, podemos questionar quais firmas desfrutam de uma maior
contribui¢do no crescimento e quais apresentam incrementos marginalmente inferiores? Quais fatores
afetam as elasticidades da pesquisa em diferentes contextos das firmas?

Para responder tais ‘enigmas tedricos’, iremos resgatar a assun¢do metodologica proposta por
Aghion e Howitt (2009). Conforme os autores, para as firmas mais afastadas da lideranca do setor as
estratégias baseadas na implementacdo de tecnologias provenientes da fronteira tendem a apresentar
uma rapida contribui¢do no crescimento destas firmas, ao contrario das firmas situadas na ‘vizinhanga
da fronteira’. Assim, os diferentes resultados associados as atividades de pesquisa apresentam padrbes
de sensibilidade em relacéo as flutuacdes de proximidade com a fronteira.

Nesta perspectiva, a fronteira € definida como a tecnologia referéncia no setor, de maneira que
cada firma se encontre limitada em relagdo a firma detentora do “status da lideranca”. Partindo desta

premissa, define-se como fronteira (4) a firma com a tecnologia referéncia satisfazendo como limite do
conhecimento dentro do setor 4;, = A. Desta maneira, tanto a produtividade quanto a elasticidade da
pesquisa sdo ambas afetadas pelo grau de proximidade com a fronteira a;, = 4,./A (dizemos que #(a;.)
e ola;.) sdo funcbes crescentes da aproximacdo tecnoldgica, 8'(a;.) = 0 e '(a;) = 0). Assim, quanto
maior a aproximagdo com a fronteira lima; — 1, maior a contribuicdo da produtividade e da

elasticidade da pesquisa no sucesso da inovagdo, devido as experiéncias e aos padrdes de
cumulatividade do conhecimento na consolidagéo da trajetdria tecnologica (Teece, 2009).
Proposicdo 2: A contribuicdo dos investimentos em P&D para o crescimento das vendas é

maior para as firmas situadas na vizinhanca da fronteira do que em relacgéo as firmas mais afastadas.
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av _ ola;) (1 — a)8(a;,)(n, )" 1(y—1) > 0

dnje

Equacéo 8

Aplicando a derivada parcial com relagdo ao grau de proximidade com a fronteira, temos o
efeito marginal da aproximacdo tecnolégica na contribuicdo dos investimentos em pesquisa no

crescimento:

d%gy _ olai)(1-a)8lai)(y-1) [ﬂ(ﬂit}] ~0m ﬂ(ﬂf:} = [(1"‘5';3[{'.:':?!':.”“.:') ’:‘_i(ﬂir} 4 El.ll;rz[r_ll]

dnjpdaj - l:n[r}'—":"(ﬂir} alai) Bl

A préxima secdo destaca a construcdo do modelo empirico que testa a hipotese dos esforgos
inovativos e a sua relacdo com o desempenho da firma, incorporando os efeitos da aproximacéo com a

fronteira tecnoldgica nos resultados destes investimentos (P&D).

3. METODOLOGIA EMPIRICA

3.1 Fonte dos Dados e Tamanho da Amostra

Para medir a influéncia dos esfor¢os inovativos no desempenho das firmas adotou-se a base de
dados do The 2012 EU Industrial R&D Investment Scoreboard* (Joint Research Centre, 2013). Este
relatdrio é publicado anualmente, fornecendo o ranking das empresas com o maior volume de gastos
em Pesquisa & Desenvolvimento (P&D). As informaces incluem, além desta varidvel, o volume das
vendas (€ milhdes), nimero de empregados, despesas com capital (€ milhdes), rentabilidade, além das
medidas de crescimento.

A cada ano o ranking das empresas se altera, conferindo perdas de informacdes sobre algumas
empresas em diferentes pontos do tempo. Como o intuito de maximizar o tamanho da amostra para
1.500 empresas (somente no relatorio de 2012), optou-se por uma base de dados exclusiva para este
ano. Sem muitas perdas, acredita-se que uma amostra de 1.500 firmas seja significativa para as

conclusdes do estudo.

4 ~ o~ s, . ~ . . . . .
Estes dados sdo tabulados pela Comissdo Européia e fornecem dados e informagdes financeiras das principais
corporagdes no mundo, conforme o relatdrio de balango anual de cada empresa.
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3.2 Definicao das Variaveis e Modelagem Econométrica

Para construcdo de um modelo econométrico que venha a associar os efeitos dos esforcos
inovativos sob o desempenho econémico-financeiro das firmas, consideramos o volume das vendas no
ano de 2012 como uma funcdo de um importante conjunto de varidveis, conforme a equacdo a ser
estimada:

Eq. (1):

102{}’5}'5} =a+ ﬁliﬂg{‘zi}'c} + ﬁﬂsag{ki}'c} + ﬁEEGQ{P&Di}'c} + ﬁﬂ}DFﬂmS:EioracEGg{P&Di}'c} + JEETEE_J'G
+ ﬁEuDBrir:s + ﬂ?DGB + ﬁBDAmar.erﬁnrz + Y_;l' + Sc + Ei_;l'c

Conforme a Eq. (1), as variaveis vije.l;je ke P&D; ;. representam, respectivamente, as vendas,
ao numero de empregados (estoque de mado de obra), as despesas de reposicdao e/ou de melhoria nos
ativos fisicos das firmas (maquinérios, propriedades, prédios industriais, etc.) e aos gastos em Pesquisa
e Desenvolvimento®. A variavel dummyDg.mesiocec COrresponde ao conjunto de empresas atuantes nos
setores Farmacéutico e Biotecnologia (valor 1, para firmas pertencentes a algum dos setores e 0, caso
contrario). Esta dummy, interagida com o logaritmo dos gastos em P&D, visa captar o efeitos destes
dois importantes setores intensivos em alta tecnologia, em relacdo aos demais grupos de setores. A
varidvel m;;. mede a rentabilidade de cada firma, medida pela raz&o entre os lucros operacionais e as
vendas liquidas. As outras varidveis dummieSDg,ice, Dz Damerrarina, ViSam distinguir as empresas
sediadas conforme cada grupo econdmico-geografico. No caso das empresas sediadas nos paises que
compdem o grupo dos Brics, a dummyDz,;.. assume valor 1 e 0, caso contrario. Considerando o grupo
das empresas sediadas nos paises do G8 (grupo das 7 economias mais industrializadas + RuUssia), a
dummyDge assume valor 1 e 0, caso contrério. Para as empresas com origem nos paises da América
Latina, a variavel dummyD ,.r 1arina @SSUMe valor 1 e 0, caso contrario. Em Gltima parte, os efeitos

fixos de controle da amostra ¥, 8. representam as diferencas observadas entre 0s setores e 0s paises,

respectivamente e que sdo comuns entre as firmas para cada grupo. Os subscritos i,j,c ilustram as
dimensGes do painel, conforme as i-firmas (1.500), nos j-setores (37) e c-paises (43).

Outra importante equagdo a ser estimada, consiste na Eg. (2), a seguir:

5 . s . ~ L e
Todas as variaveis estdao expressas em milhdes de euros.
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Eq. (2):
10%{3’:’}'5} =a+ ﬁliGQ{P&Di}'c} + ﬁﬂﬂi}'cEGg{P&Di}'c} + ﬁﬁﬂ'i}'c + ﬁ-i‘i:og{kijc} + JEETEE_J'E + ﬁEDBrics
+ JE?DGB + ﬁBDAmH?".LEti?‘EE + F_;l' + 55 + ?Tz'_:l'c

De acordo com a Eq. (2), a nova variavel a;;. mede o grau de aproximagéo tecnoldgica da i-

ésima firma em relacdo a fronteira no seu setor, que é representada pela empresa com o maior nivel de
produtividade. J& a interacdo do indicador de proximidade com o logaritmo dos gastos em P&D visa
capturar a influéncia dos esforcos inovativos a medida que comparamos diferentes defasagens
tecnoldgicas (a medida que a firma reduz o gap tecnologico em relacdo a fronteira, podendo
representar um parametro de eficiéncia). Para se calcular o indicador de produtividade de cada firma,
pelo menos duas abordagens apresentam maior destaque: (i) as vendas liquidas por trabalhador e a (ii)

produtividade total dos fatores — PTF. Por fim, as variaveis &:.7:;. representam os termos de
perturbagdo estocastica que satisfazem o0s pressupostos estatisticos basicos s ~ N(D,0.) e
nije ~ N(0, g, ). Testes de confirmagdo de propriedades basicas nos residuos também serdo adotados,

especialmente para confirmar ou ndo a presenca de heterocedasticidade. Nos casos de presenca, a
matriz de variancia-covariancia dos parametros sera recalculada, visando garantir os requisitos de
eficiéncia.

Os parametros estimados das variaveis com transformacéo logaritmica sdo interpretados como
coeficientes de elasticidade e mede a variagdo percentual ocorrida na varidvel dependente quando
variamos 1% na variavel independente. A vantagem desta metodologia é que ela destaca a influéncia
direta e relativa entre as variaveis selecionadas. E comum nos estudos com dados financeiros de
empresa, a divisdo destas variaveis com relacdo ao ativo total da empresa medindo a distribuicdo de
cada recurso sob o ativo (Hall, 2002). Contudo este procedimento captura de maneira imprecisa a
relacdo entre as variaveis em decorréncia das diferencas observadas entre os ativos das empresas.
Desta forma, o célculo do coeficiente de elasticidade desconsidera esta influéncia concentrando de
forma mais precisa no impacto de uma variavel diretamente sob a outra. Ademais, muitas decisfes
empresariais sob investimentos ndo estdo pautadas na distribui¢cdo dos recursos e sim na natureza do
retorno, de maneira a obter um numerario preciso que viabilize ou ndo a decisdo do investimento
(Aghion & Howitt, 2009).

A seguir serd apresentada a metodologia empirica aplicada no estudo.
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3.3 Calculando a Produtividade das Firmas e a Proximidade com a Fronteira

Conforme na secdo anterior, existem duas importantes e mais adotadas metodologias para
célculo da produtividade das firmas®. No caso das vendas liquidas por trabalhador, esta variavel
agrega, além dos fatores tecnoldgicos, a composicdo dos insumos necessarios na producdo, que podem
néo refletir diretamente os efeitos da tecnologia (Kim, 1997).

Outra metodologia e mais amplamente adota, consiste no emprego de uma fungédo de producgéo
padrdo do tipo Cobb-Douglas, com tecnologia aumentadora da méo de obra: y = k=({A)1~=. Sem

muitas demonstracdes, percebe-se facilmente que a produgdo por trabalhador por ser reformulada

como: v/l = (k/ y}fm_ Aplicando logaritmo e isolando a produtividade total dos fatores (A), temos:
logA = log(y/l) — (1%:) log(k/v). A producdo por trabalhador pode ser calculada adotando como

proxies as definicdes da tabela 1:

Tabela 1
Definicdo das variaveis para calculo da PTF das empresas.
Variaveis proxies | Fonte dos dados | Referéncia emoutros estudos
/I Vendas por trabalhador The 2012 EU Industrial R&D  Hall, Lotti e Mairesse (2008 ;
y P Investment Scoreboard 2012);
K Razdo das despesas comcapital  The 2012 EU Industrial R&D  Hall, Lotti e Mairesse (2008 ;
Y fisico em relacdo as vendas Investment Scoreboard 2012);
Produtividade Total dos Fat - . .
A rodutividade Totaldos ratores - Hall, Lotti e Mairesse (2008);
PTF
Elasticidade parcial do capital com _ Aghion e Bessonova (2006);
% retornos constantes de escala Adotando umo = 1/3 Hall, Lotti e Mairesse (2008);

Fonte: Dados da pesquisa, 2014.

A partir do célculo da PTF das 1.500 firmas, o indicador de proximidade com a fronteira ou de
eficiéncia tecnoldgica consistiu  no método proposto por Aghion e Howitt (2009):

aijc = Ajjo/max{A; ] Assim, a firma com a maior PTF possui um indice igual a 1 unidade, uma vez

que ela apresenta a PTF referéncia na razdo das demais firmas. Logo, por simplicidade, podemos

visualizar que o indicador satisfaz a restrigdo: a;; € (0,11], ¥i.

Para se calcular a produtividade de uma firma, existe outras metodologias (valor adicionado por trabalhador,
valor da producgédo por trabalhador, etc.), contudo estamos apresentando apenas as mais adotadas em estudos de
natureza correlata com a presente investigacao.
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O método de estimacdo do painel depende de importantes propriedades assintoticas acerca dos
parametros que serdo discutidos convenientemente na secao a seguir. Por simplicidade iremos abstrair

a complexidade em algumas notagdes, usando-as apenas nos momentos mais necessarios.
3.4 Método de Estimacéo

A metodologia de regressdo com dados em painel tem uma consideravel importancia, uma vez
que ela incorpora fatores caracteristicos de controle da amostra que sdo incorporados nos parametros

de efeitos fixos — (¥;.8,). Nesta abordagem, existem dois importantes métodos de estimagdo: (1)

estimacdo com efeitos aleatdrios e; (2) estimacdo com efeitos fixos (Cameron & Trivedi, 2005). No
primeiro caso, os fatores caracteristicos de controle da amostra sdo incorporados no componente de

perturbacdo estocastico =;;., empregando o método de estimagdo conhecimento como Minimos

Quadrados Generalizados — MQG. Neste método, para que as estimativas dos parametros sejam nao-
tendenciosas, a covaridncia entre os regressores e a perturbacdo estocastica (agregando os efeitos
caracteristicos) deva ser identicamente igual a zero em todas as observagOes:

cov(xk,, ¥;+ 8. + &;.) = 0, para todo k-ésimo regressor.

Contudo, sabe-se que os arranjos institucionais nas diferentes economias tém um impacto
direto na condicionalidade dos esforcos inovativos das firmas. Assim, tais esforcos, medidos pelos
gastos em P&D dependem de importantes incentivos como a Legislacdo de Propriedade Intelectual,
aprendizado tecnoldgico, niveis de oportunidade e condicdes de apropriabilidade, que variam
consideravelmente entre os paises e setores (Malerba, 2004). Desta forma, é pouco provéavel’ que esta
condicdo venha a satisfazer, tendo em vista que estes arranjos institucionais dependem de forcas
geopoliticas e, em algumas vezes, de trajetdrias institucionais (Nelson & Winter, 1982).

Para evitar os transtornos de tendenciosidade nos parametros, 0 método mais coerente com esta
investigacdo seria o de Minimos Quadrados Ordinarios com Variaveis Dummy. Neste caso, os efeitos
caracteristicos sdo desagregados da perturbacdo estocastica e estimados parametros para cada fator de
controle (pais e setor). Dado que a correlagdo entre os regressores se observe somente com os efeitos
caracteristicos, esta metodologia ndo invoca qualquer padréo de tendenciosidade. Hall (2002) aplicou o
método de painel com efeitos fixos para estimar o efeitos das citacOes de patentes na valoracdo das
firmas. Posteriormente, Hall e Lerner (2009) também adotaram este procedimento estatistico para

’ Para maiores detalhes, ver o estudo de Hall, Lotti e Mairesse (2012).
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obter estimativas de impacto dos recursos de P&D no indice de g-Tobin das firmas. Além destas
pesquisas, esta metodologia tem sido empregada amplamente em todos os estudos aqui citados,
especialmente nos modelos de crescimento (Aghion & Howitt, 2009). A seguir, serdo apresentados 0s

resultados do modelo empirico e o confronto com recentes trabalhos sobre esta tematica.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

As estatisticas descritivas das variaveis principais do modelo estdo contidas na Tabela 2 abaixo:

Tabela 2

Estatistica descritiva das variaveis selecionadas.

Variawel N° Obs. Média Deswvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhoes) 1500 340,77 846,30 35,00 7.754,50
Vendas (€ Milhoes) 1500 10.593,90 26.303,36 -4.383,00 363.375,10
Inv. Capital Fisico (€ Milhdes) 1500 686,18 2.353,48 0,10 37.282,10
Lucros (€ MilhGes) 1500 1.145,25 3.800,36 -9.542,00 56.808,10
Trabalhadores (N°) 1500 32.146,25 65.251,05 7,00 961.000,00

Fonte: Elaboracdo prépria a partir dos dados amostrais, 2014.

Segundo os dados apresentados na Tabela 2, o investimento médio em P&D considerando
todas as firmas da amostra selecionada consistiu em € 340,77 milhdes, com um gasto maximo de €
7.754,00 milhdes e um minimo de € 846,30 milhdes. Os altos niveis de investimento eram
representados em grande maioria por empresas com sede na Unido Europeia que lideravam um
crescimento no periodo de 8,9% (bem acima da média mundial com 7,6%), contra 6,1% no ano
anterior. No tocante aos niveis de vendas, conforme a amostra total as vendas médias totalizaram um
montante de € 10.593,90 milhdes, em um intervalo minimo de € -4.383,00 milhdes (prejuizo) a um
maximo de € 363.375,00 milhdes.

Considerando um comparativo com a década passada, as empresas que apresentaram um
elevado desempenho nas vendas (no minimo dobrando o volume de vendas em relacdo a década
anterior) estavam em grande parte concentradas nos setores de Tecnologia da Informagdo e
Comunicacdo (em especial, Semicondutores, Software e Telecomunicacdes) e Saude (em especial,
Farmacéutico, Biotecnologia aplicada, Equipamentos de precisdo). Em média, as empresas que
operavam nestes setoresapresentavam, além de um alto crescimento médio entre 2002 a 2011, também
elevados niveis de lucratividade, proximos a 30%. Conforme os indicadores apresentados, as firmas

com maior lucratividade estavam concentradas no setor de Software (35 firmas) seguidas dos setores
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Farmacéutico & Biotecnologia (42 firmas), Hardware & Equipamentos (66 firmas) e Equipamentos
Médicos & Instrumentos de Precisdo (19 firmas).

Ainda considerando os dados da Tabela 2, o investimento medio na melhoria e aquisi¢cdo de
novos ativos fisicos, tais como equipamentos, propriedades e plantas industriais, consistia no montante
de € 686,18 milhdes, em um intervalo minimo de € 0,10 milhdes a um maximo de €37.282,00 milhdes.
Com relacdo ao nimero de funcionarios contratados, a média correspondia a um valor aproximado de
32.146 empregados com um minimo de 7 a um maximo de 961.000 funcionarios consolidados ao final
do periodo analisado. As tabelas referentes as estatisticas descritivas para cada setor estdo apresentadas
nos anexos ao final do trabalho.

O Gréfico 1 mostra a relagdo esperada entre as variaveis vendas e 0s investimentos em
Pesquisa e Desenvolvimento, considerando a amostra total.

De acordo com a visualizacdo do Grafico 1, as firmas que aplicam maiores recursos nas
atividades de Pesquisa e Desenvolvimento, em média, apresentam desempenho superior em relacao as
firmas com menor esforco. Um destaque importante no grafico consiste na forma com que a dispersao
da amostra se apresenta a medida que aumentamos os investimentos em P&D (Vide a nota de rodapé
1). Neste caso, a dispersdo tende a diminuir apresentando um padrdo de maior aderéncia no intervalo
de confianca apresentado (considerando 95% de confianga). Este padrdo de dispersdo sugere que as
possibilidades de resultados para cada investimento aplicado tende a se concentrar de forma mais
precisa na reta estimada e apresentando sinais de incerteza menores para as firmas com maiores niveis
de investimento (Hall & Lerner, 2009).
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Graéfico 1
Relacéo entre as vendas e os investimentos em P&D das firmas

log(Vendas) = a + b*log(P&D)

15

° ° oe®
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Fonte: Elaborado pelos autores, 2014.

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo estimado na Eq. (1), conforme diferentes
relacfes de causalidade entre as variaveis.

Conforme os resultados, a coluna (A) apresenta a influéncia dos gastos em P&D, do estoque de
mdao de obra e dos investimentos nos ativos fisicos das empresas. Conforme a teoria, 0s parametros
estimados refletem os coeficientes de elasticidades entre as variaveis envolvidas, uma vez que a
elasticidade representa o efeito de uma variacdo percentual de uma variavel em decorréncia de uma

unidade percentual de variagdo de outra. No caso dos gastos em pesquisa, temos que

— _flegly)

€P&D = G e = B3 + BaDramsesistse, 1000 0 aumento de 1% dos gastos em P&D, considerando todas

as firmas, contribuem para um crescimento nas vendas de aproximadamente 0,20% (significativo a
1%).
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Tabela 3

Estimativas do modelo da Eq. (1)

Variawis Independentes

Variawel Dependente: log(y)

wn | ® [ © [ ©
log(P&D) 0,2024778* 0,2491252* 0,1385593* 0,2549556*
0,0241601 0,0177517 0,0167845 0,0177546*
* _ _ -
DFarm&Biotec*IOg(P&D) 8:325802599]?2
log(l) 0,5369339* 0,5219874* 0,4763607* 0,5061634*
0,03065 0,0182486 0,0180961 0,2379219
log (k) 0,2732131* 0,2274779* 0,3774505* 0,1147933*
0,031582 0,0161096 0,0151075 0,0350348
- - 0,0046246* 0,0039838* 0,0047104*
0,0002979  0,0003366 0,000305
Darice - - - -0,2082653*
0,0632308
DAmer.Latina ) ) -0’1572525 )
0,5557646
D - - - 0,1147933*
c8 0,0350348
Efeitos Fixos
-- Pais sim sim sim nao
-- Setor sim sim nao sim
- R? 0,9140 0,9373 0,9121 0,9308
--R? - Ajustado 0,9086 0,9334 0,9092 0,9285
-- Estat. F 169,8600 238,3300 314,0200 407,0700
-- P-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N° Firmas 1500 1500 1500 1500
Teste de Heterocedasticidade
Teste de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg
Ho: Variancia Constante
-- Estat. Qui-Quadrado 184,1400 0,2400 1,9600 1,3900
-- P-valor (Qui-Quadrado) 0,0000 0,6268 0,1614 0,2388

Fonte: Elaboracdo propria a partir dos dados da pesquisa, 2014.

Nota: Os asteriscos (*), (**), (***) correspondem respectivamente aos niveis de significancia de 1% (p-valor < 0,01), 5%
(p-valor < 0,05), 10% (p-valor < 0,10). O painel consistiu em uma abordagem com dimensao atemporal, uma vez que
estamos considerando apenas um ponto do tempo. Testes de correlagdo nos residuos entre as diferentes observagdes na
amostra e para cada modelo falharam em rejeitar a hipotese nula de sua existéncia. Por simplificacdo e melhor
compreensdo das informagdes, os testes ndo foram incluidos na Tabela objetivando melhor clareza na interpretacdo dos
resultados. Nos modelos cujos testes de heterocedasticidade rejeitaram a hipétese nula de variancia constante, a matriz de
variancia-covariancia dos pardmetros foi recalculada dando robustez e eficiéncia, de forma que as estimativas de erro-
padrdo dos parametros apresentassem propriedades assintéticas de ndo-tendenciosidade. Na definigdo dos efeitos fixos, a
mencao (sim e/ou ndo) corresponde & inclusdo dos efeitos no processo de estimagéo.

Considerando as firmas atuantes nos setores, farmacéutico e biotecnologia, 0 aumento de 1%
nos gastos em P&D contribui para um crescimento significativo (ao nivel de 1%) nasvendas de
aproximadamente 0,33%, um resultado bem acima da média dos setores. No tocante a elasticidade da
méo de obra, 0 aumento de 1% do estoque de funcionarios, repercute em um crescimento de 0,54% das
vendas. Esta diferenca entre as elasticidades pode ser atribuida ao efeito de longo prazo nos resultados
da pesquisa. Assim, apenas uma parcela dos recursos de pesquisa efetivamente envolve na criacdo de

patentes, de forma que estes investimentos estdo sempre sujeitos a fatores de incerteza (Hall, Lotti &
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Mairesse, 2012). O poder de explicacdo do modelo da coluna (A) apresentou ser bastante elevado, de
forma que 91,40% das variagdes nas vendas sdo explicadas pelas variaveis definidas no modelo. Testes
de significancia conjunta dos parametros estimados rejeitaram a hipotese nula de pelo menos um
parametro ndo-significativo (estatistica F = 169,86). Testes de heterocedasticidade rejeitaram a
hipGtese nula de variancia constante, de forma que a matriz de variancia-covariancia foi recalculada
obtendo novas estimativas ndo-tendenciosas de erro-padrdo dos parametros.

No modelo da coluna (B), adicionou-se a influéncia da rentabilidade das firmas, de maneira que
esta relacdo com o crescimento na venda das firmas apresentou sinal positivo e significativo a 1%.
Esta influéncia pode ser capturada pelos incentivos na pesquisa que venham a repercutir em novas
vendas, revelando um carater endogeno do crescimento das firmas (Aghion & Howitt, 2009). A
elasticidade dos gastos em P&D teve um suave aumento, 0,25%. J& a elasticidade da méo de obra, as
diferencas em relacdo a coluna (A) apresentaram-se bastante pequenas, apesar da significancia do
parametro (0,52% contra 0,53%). Tanto o poder de explicacdo (0,9373) quanto asignificancia global
dos parametros (Teste F = 238,33) aumentaram consideravelmente, em especial a Gltima estatistica. As
variaveis selecionadas também apresentaram uma boa qualidade, de forma que a inclusdo da
lucratividade melhorou a qualidade do ajustamento (verificado pelo aumento do R? - ajustado). Por
fim, observa-se que o modelo da coluna (B) néo rejeita a hipotese de variancia homocedastica (teste
Qui-Quadrado = 0,24), de forma que ndo houve necessidade de corre¢cdo na matriz de variancia-
covariancia dos parametros.

Com relacdo ao modelo da coluna (C), a significancia dos parametros apresentou-se elevada,
com excecao da dummy Damer.Latina. A €elasticidade dos gastos em pesquisa apresentou uma expressiva
queda, considerando a exclusdo dos efeitos fixos para os setores (0,14%). Isto mostra a sensibilidade e
tendenciosidade das estimativas quando ndo controlamos os efeitos caracteristicos da amostra,
subestimando algumas estimativas e superestimando outras. No tocante a elasticidade dos
investimentos em capital fisico pelas empresas, percebeu-se uma abrupta elevacdo em relacdo as
colunas (A) e (B) — 0,38% contra 0,27% e 0,22%, respectivamente. O poder de explicacdo do modelo
apresentou-se bastante elevado e muito proximo dos resultados da coluna (A), com excecdo da
significancia global dospardmetros (teste F = 314,02) e na ndo-rejei¢do de varidncia homocedastica
(teste Chi-Quadrado = 1,96).

Por ultimo, temos os resultados da coluna (D), onde incluimos asdummiesDgics € Dgs.
Inicialmente percebemos que todos o0s parametros apresentaram significancia estatistica aos niveis de
1%. As elasticidades dos gastos em P&D (0,25%) e estoque de méo de obra (0,50%) aproximaram-se

dos resultados observados nas colunas (A) e (B). Com relagdo a elasticidade dos investimentos em
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capital fisico, observou-se uma notéria queda no indice (0,11%), sinalizando uma relativa
sensibilidade desta estimativa quando excluimos algum controle fixo da amostra (setor ou pais). Ao
parametro de efeito da lucratividade das firmas, podemos concluir pouca sensibilidade aos efeitos de
controle da amostra, em comparacdo com o0s gastos em P&D e aos investimentos em capital fisico. A
dummy Dg;ics mostra que as firmas cuja origem venha a ser de algum pais do grupo econémico Brics,
apresenta, em média, um rendimento das vendas de 0,20% abaixo da amostra total, considerando todas
as firmas de outros paises. Este fato pode sugerir a influéncia de custos institucionais no desempenho
destas firmas. O poder de explicacdo do modelo presentou-se alto, de forma que 93,08% das variacoes
das vendas sdo explicadas somente pelas varidveis selecionadas. A significancia global dos parametros
apresentou o maior nivel entre os quatro modelos (teste F = 407,07). Novamente, ndo rejeitamos a
hipdtese de indicios de variancia homocedastica (teste Chi-Quadrado = 1,39).

Os resultados, de modo geral, indicam que os esforgos inovativos das firmas sdo importantes
estratégias de mercado, considerando ainda que cada setor apresenta sua especificidade, envolvendo
padrdes distintos de oportunidades, cumulatividades e apropriabilidades tecnoldgicas pelas firmas
(Malerba, 2004). Contudo, o confronto entre a abordagem classica de difusdo da tecnologia, onde as
firmas mais atrasadas venham a apresentar uma velocidade de crescimento (e consequentemente
convergéncia) superior as empresas mais avancgadas, e a abordagem schumpeteriana, cujas firmas mais
desenvolvidas destoem as trajetorias tecnoldgicas das firmas atrasadas, depende do efeito
“aproximagdo com a fronteira” na aplicabilidade dos recursos estratégicos destas firmas. Quando
destacamos o conceito de aplicabilidade, ndo estamos evidenciando apenas o resultado final da
aplicacdo do recurso no desempenho da firma. Em um sentido mais amplo, estamos enfatizando como
as firmas observam determinadas estratégias a medida que elas se aproximam da “referéncia” no setor
em que atuam. Neste caso, o paradigma schumpeteriano destaca um efeito contrario e mais complexo a
hipdtese classica, cujas firmas avancadas administram fortes incentivos e barreiras tecnoldgicas que
limitam o crescimento das firmas atrasadas, mesmo envolvendo algum padrdo de difusdo tecnoldgica
(Aghion & Howitt, 1998).

Visando capturar este conceito no modelo empirico, destacamos os resultados da Eg. (2)

presentes na Tabela 4.
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Tabela 4

Estimativas do modelo da Eq. (2)

Variawis Independentes

Variawel Dependente: log(y)

wn | e [ © | o
0,0392117**  0,7871696* - -
log(P&D) 0,0159762  0,0277947
- 0,4016181* 0,2281818* 0,3306488* 0,2530671*
a*log(P&D)
0,0119941 0,029304 0,0297079 0,0307218
a - - 0,4648853* 1,229196*
0,1546968 0,1699003
log(k) 0,7241093* - 0,7553114* 0,8010073*
0,0096768 0,0093101 0,0113005
- 0,0027622* 0,0082864* 0,0024661* 0,0014688*
0,0003096 0,0010018 0,0003145 0,0002858
Derics - - -1,174301** -0,453621
0,4997633 0,4294422
D Amer Lating -0,6150631 - -1,32684* -1,03851**
0,50112 0,4997773 0,4341906
Des -0,5234365 2,948861* - -
0,5356277 0,4449032
Efeitos Fixos
-- Pais sim sim sim sim
-- Setor nao sim nao sim
- R? 0,9285 0,5911 0,9287 0,9506
--R?- Ajustado 0,9261 0,5780 0,9263 0,9475
-- Estat. F 392,7400 44,9700 393,8100 306,8500
-- P-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
N° Firmas 1500 1500 1500 1500
Teste de Heterocedasticidade
Teste de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg
Ho: Variancia Constante
-- Estat. Qui-Quadrado 0,1700 15,7600 2,4300 1,7500
-- P-valor (Qui-Quadrado) 0,6840 0,0001 0,1192 0,1855

Nota: O mesmo contetido apresentado na nota na Tabela 3. Fonte: Elaboragdo propria a partir dos dados da
pesquisa, 2014.

Conforme os resultados da coluna (A), podemos enfatizar o efeito elasticidade total dos gastos

Blogy)

em pesquisa, representado pela derivada parcial: epgp = ogtPeD)

= f1 + f2a;;.. Temos, neste exemplo,

pelo menos dois importantes grupos de firmas, as mais avancadas, considerando o grupo vizinhanca da

fronteira (lim(a;;.) — 1), e as mais atrasadas e afastadas da fronteira (lim(a;;.) = 0). Em cada caso, a

elasticidade da pesquisa ira gravitar em valores distintos, dando um maior ou menor efeito no
crescimento das firmas, de acordo com “peso”do fator de aproximagdo tecnologica.Neste caso, fica
evidente na anélise da Tabela 3 o paradigma schumpeteriano da tecnologia (Coad, 2011). As firmas

mais avancadas e situadas proximas da fronteira, utilizam os recursos de pesquisa com maior

eficiéncia em relacdo as firmas mais afastadas, repercutindo em uma qualidade de crescimento

notoriamente superior.Continuando coma andlise, as estimativas da coluna (A) apresentaram
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significancia estatistica, com excec¢do das dummiesD amer.Latina € Dcs. Considerando as firmas com 80 a
90% de proximidade com a fronteira, 1% dos gastos em P&D repercute em um crescimento de 0,36%
a 0,40%. Estes resultados estdo bem acima dos resultados apresentados na Tabela 2. Considerando as
firmas mais afastadas, com 20 a 30% de proximidade com a fronteira, 1% dos gastos em P&D
repercute em um crescimento de 0,12% a 0,16%. Estes resultados estdo também presentes nas demais
colunas da Tabela 4.

A divergéncia entre estes valores em comparacdo com a Tabela 3 pode ser explicada por um
simples fato. Quando agregamos as firmas sem consideramos as diferengas tecnoldgicas entre elas,
estimamos um resultado médio, englobando caracteristicas que envolvem, desde as firmas mais
avancadas as mais atrasadas. Na hipo6tese schumpeteriana a que testamos, distinguimos 0s grupos com
o indicador de proximidade tecnoldgica. Assim, podemos visualizar com maior clareza quais firmas
utilizam os recursos com maior “eficiéncia” em relacdo a um padrdo-referéncia dentro de grupos
especificos, neste caso em cada setor. O poder de explicacdo do modelo apresentou-se elevado (R? =
0,9285). Além disto, a significancia global dos pardmetros apresentou-se alta, com o teste F= 392,74, e
com a rejeicdo da hipotese de variancia heterocedastica (teste Chi-Quadrado = 0,17).

Na coluna (B), os parametros de elasticidade da pesquisa divergiram consideravelmente em
relagdo as demais estimativas daTabela. Observou-se um elevado valor do pardmetro médio de
elasticidade (0,7871) e uma queda em relacdo ao parametro vinculado ao indicador de proximidade
(0,2281). Este padrdo de tendenciosidade pode ser explicado pela exclusdo da variavel log(k),
redistribuindo a influéncia dos investimentos em capital dentro dos gastos em pesquisa. Este fator de
influéncia pode ser percebido na queda do poder de explicacdo do modelo, considerando o mais baixo
dentre todos os estimados (R? = 0,5911).Mais uma vez, observou a no rejeicdo da hipétese de
variancia heterocedastica, que pode ser explicada pela exclusao da variavel no modelo.

Com relacdo aos resultados da coluna (C), o efeito da aproximacdo tecnoldgica no crescimento

dlogiy]

das vendas € capturado pela derivada parcial, Este efeito é composto por duas partes

(B28;;.l0g(P&D;;.) + Baa;;-), uma dada pelo pardmetro isolado da proximidade com a fronteira, e

outro pela interacdo com o0s gastos em pesquisa. Em ambos 0s casos, 0s pardmetros apresentaram
sinais positivos e significativos (ao nivel de 1%). Este resultado esperado mostra que, caso a hipotese
classica fosse verificada, as economias mais afastadas apresentariam taxas de crescimento bem
superior em relacdo as firmas avangadas, apontando para um sinal negativo ao parametro. Em direcéo
contréria a isto, as firmas com maior crescimento nas vendas correspondem aquelas situadas mais
proximas da fronteira. O parametro de interacéo entre o indicador de proximidade e os gastos em P&D
apresentou-se inferior ao parametro estimado da coluna (A). Esta divergéncia pode ser atribuida a
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exclusdo da elasticidade média da pesquisa, viesando a estimativa do parametro de interacdo. Ainda
em questdo, as diferencas foram suaves em comparacdo com a coluna (B). Destaque importante
corresponde as dummies Dagrics € Damer.Latina, QuUe apresentaram estimativas com sinais negativos,
mostrando indicios de custos institucionais as firmas de origem nos Brics e na América Latina
(significantes ao nivel de 1%). A dummy da América Latina apresentou uma magnitude superior,
podendo ser explicada pela competitividade das firmas chinesas que baixaram o resultado do grupo
dos Brics (Joint Research Centre, 2013). Este padrdo também é perceptivo na coluna (D). O poder de
explicagdo do modelo apresentou-se também elevado (R? = 0,9285) e com uma 6tima qualidade de
ajustamento (R® — Ajustado = 0,9263). Além disto, a significancia global dos parametros revelou-se
alta, com o teste F=393,81. Neste modelo, rejeitamos a hipétese de variancia heterocedastica.

Na ultima coluna (D), podemos destacar a notoria variagcdo do pardmetro associado & variavel
de aproximacdo tecnoldgica em relacdo a coluna (C). Este resultado estd associado a inclusdo dos
fatores de controle fixo de paises, que foram excluidos na estimacdo do modelo da coluna (C). A
inclusdo do controle fixo influenciou o poder de explicagdo do modelo, tornando-o mais elevado em

comparagdo as demais colunas. A subestimagdo do parametro da variavel a;;.log(P&D;;.) pode estar
associada a exclusdo da variavel log(P&D;;.) no processo de estimagdo. Ainda sim, mostrou-se

significativa e positivamente associada com o desempenho das vendas, revelando que as firmas
situadas préximas da fronteira administram um uso mais eficiente dos recursos de P&D em um novo
crescimento. A significancia global dos parametros apresentou-se elevado e rejeitando a hipétese de
pelo menos um parametro estimado sendo estatisticamente igual & zero. Testes de heterocedasticidade
ndo rejeitaram a hipotese de variancia constante ou homocedastica.

A Tabela 5 apresenta os resultados do modelo dividindo conforme os blocos econdmicos
especificados.

Os resultados contidos na coluna (A) mostra o modelo estimado considerando somente as
firmas com origem nos paises do BRIC’s. O parametro de elasticidade da pesquisa apresentou um sinal
negativo, porém nao significativo (-0,136945), sugerindo um padrdo de divisdo entre as firmas. As
firmas mais afastadas enfrentam barreiras de pesquisa que limitam efeitos positivos no crescimento,
somente quando uma trajetoria de aproximacdo com a fronteira atinge um limiar que torna o efeito
positivo (considerando um efeito estritamente positivo somente para as firmas com proximidade

superior a 37% com a fronteira).
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Tabela 5
Estimativas do modelo da Eq. (2) conforme o grupo econdémico.
Variawel Dependente: log(y)

Variawis Independentes

(A)-BRICS | (B) - G8 |
-0,136945 -0,0682238*
log(P&D) 0,0835273 0,0275094
0,3678* 0,5195952%
a*log(P&D) 0,0484799 0,022338
log(K) 0,668036* 0,7912331*
0,0504651 0,0185096
Efeitos Fixos
-- Pais nao nao
-- Setor sim sim
R 0,9414 0,9527
R - Ajustado 0,9192 0,9508
- Estat. F 42,5400 530,9300
- P-valor (F) 0,0000 0,0000
N° Firmas 75 924

Teste de Heterocedasticidade

Teste de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg

Ho: Variancia Constante

-- Estat. Qui-Quadrado 0,0400 14,1600
-- P-valor (Qui-Quadrado) 0,8466 0,0000

Nota: O mesmo conteldo apresentado na nota na Tabela 3. Fonte: Elaboraco prépria a partir dos
dados da pesquisa, 2014.

Com relacdo ao grupo G8 (coluna (B)), este padrdo persiste com uma diferenca visivel em
comparagdo ao grupo do BRIC’s, observa-se um efeito estritamente positivo para as firmas com
proximidade superior a 13% com a fronteira. Este padrdo abrange um conjunto de firmas com maior
distancia a fronteira em relacdo as firmas das economias emergentes. Tal comportamento pode ser
atribuido aos diferentes custos institucionais presentes entre 0s paises que impdem restricdes nos
incentivos as atividades de inovacdo, comprometendo parcialmente a trajetéria tecnolégica das firmas.
Estes resultados diferem das Tabelas 3 e 4 uma vez que estamos decompondo a amostra em dois
importantes blocos econdmicos. Isto sugere que os efeitos isolados entre as diferentes firmas sdo
‘suavizados’ quando agregamos as subamostras.

Os resultados aqui apresentados mostram que as assimetrias entre as firmas pode se constituir
um importante fator restritivo, especialmente na eficiéncia dos gastos em pesquisa (P&D). A hipotese
schumpeteriana, cujos resultados da inovagéo dependem dos padrdes de oportunidade, cumulatividade
e apropriabilidade, presentes na literatura dos regimes tecnoldgicos (Malerba, 2004), mostra como as
firmas alocam seus esforgos inovativos a medida que se aproximam da referéncia tecnoldgica dentro
do setor em que atuam. Este cenario contraria a vertente classica de difusdo de tecnologica como

principal fator de crescimento, em especial, para as firmas mais atrasadas. Assim, uma politica
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nacional de inovagdo tem a prioridade de investigar ndo apenas os resultados das pesquisas no
crescimento das firmas, mas também entender como as firmas reduzem suas diferencas no tempo,
alterando os incentivos na adoc¢édo de estratégias mais sustentaveis a sua sobrevivéncia. Neste contexto,
as barreiras enfrentadas pelas firmas em atraso, sejam pelas deficiéncias em aprendizado, pelas
restricdes de recursos, ou ainda pelo comprometimento de suas trajetorias tecnoldgicas, constituem um
importante ponto de partida para futuras pesquisas. Por fim, vale salientar que os tomadores de decisao
da politica econdémica precisam compreender como as firmas percebem as estratégias de maior
sobrevivéncia, neste caso os esforcos inovativos, a medida que elas crescem e reduzem a distancia em
relacdo a lideranca do setor. Neste caso, estamos considerando uma medida de ‘qualidade’ no
crescimento das firmas. A falta desta dimensédo na analise pode inferir em resultados comprometedores

ao desenvolvimento das empresas.

5.  CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo abordou os efeitos dos esforcos inovativos, medidos pelos gastos de P&D, no
desempenho econdmico-financeiro das firmas. No modelo teorico, foi demonstrado que a firma
emprega seus insumos na sua producdo seguindo uma funcdo de producéo tradicional Cobb-Douglas.
Na decomposicdo da taxa de crescimento das vendas, foi observado que a taxa de progresso técnico
afeta diretamente o desempenho da firma. Contudo, para as chances da inovacdo suceder, depende de
consideraveis investimentos em P&D feito pelas empresas. Na decomposicdo dos efeitos marginais
dos investimentos sob a taxa de crescimento, foi abordado que as flutuacGes de proximidade com a
fronteira afetam o desempenho relativo dos investimentos na taxa de crescimento, criando um conjunto
de possibilidades a medida que a firma se aproxima da fronteira.

Como primeira hipétese de teste, calculou-se o coeficiente de elasticidade parcial dos gastos em
pesquisa sob o crescimento das vendas. As primeiras estimativas (Tabela3) revelaram que os esforgos
inovativos das firmas contribuem significativamente para o crescimento das vendas. Considerando um
aumento de 1% dos investimentos em P&D repercute diretamente no crescimento médio de 0,20 a
0,25% no crescimento das vendas. Para se chegar a estes resultados, optou-se por controlar o modelo
estimado adotando algumas importantes variaveis. Testando a significancia destas variaveis, percebeu-
se gque os investimentos em capital fisico, a contratacdo de méo de obra e o grau de lucratividade das
firmas, apresentaram importantes condicionantes no desempenho das firmas. Testes de significancia

global dos parametros e significancia individuais rejeitaram a hipotesede uma relagdo estatisticamente
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nula na causalidade das variaveis sob o crescimento das vendas. Estes prévios resultados ndo
incorporam a influéncia da diferenca tecnologica entre as firmas sob o uso eficiente dos recursos.

Considerando o fator de aproximacdo da fronteira (Tabela4), as elasticidades da pesquisa
passam a apresentar resultados distintos. Com a divisdo da amostra entre as firmas mais avancadas e
mais afastadas de um padréo referéncia (firma com a maior produtividade), o efeito da elasticidade da
pesquisa é alterado conforme o grau de aproximacdo. As estimativas apresentaram significancia
estatistica e revelaram que as empresas situadas mais proximas da fronteira a elasticidade parcial da
pesquisa distanciou-se consideravelmente do grupo de firmas mais afastadas. Assim, ficou evidente
que um aumento de 1% nos investimentos em P&D contribui para um crescimento nas vendas de
0,40% paras firmas mais avancadas tecnologicamente contra apenas 0,16% para as firmas mais
afastadas da fronteira. Confrontando com os resultados anteriores (Tabela 2), percebeu-se que o
indicador de proximidade com a fronteira ampliou o intervalo de possibilidades do coeficiente de
elasticidade de (0,20% = epep = 0,25%) para (0,16% = epzp =0,40%). Este fato deve-se
especialmente ao paradigma schumpeteriano da tecnologia (Coad, 2011). Em todos os resultados
apresentados o parametro de interacdo entre a proximidade e o logaritmo dos gastos apresentou sinal
positivo e significativo. Além disto, o poder de explicacdo ndo apresentou queda ao incorporar e
interagir o indice com variavel ‘gastos em P&D’. Ao contrario disto, alguns resultados apresentados
observou-se uma elevacao no poder de explicacdo do modelo.

Este estudo corrobora com alguns resultados apresentados na literatura do crescimento (Aghion
& Howitt, 2009).0s resultados sugerem que os esforcos inovativos constituem estratégias
“eficientemente” mais apropriadas para as industrias lideres,enquanto que as firmas com maior
distdncia em relacdo a fronteira, podem se defrontar com elevados custos de oportunidade para tais
esforcos, reduzindo os retornos sob o crescimento.A auséncia desta compreensdo pode comprometer a
trajetéria de desenvolvimento das firmas e em alguns casos, conduzi-las para armadilhas de

divergéncia dentro do setor (Acemoglu, Aghion & Zilibotti, 2006)
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THE IMPACT OF INNOVATIVE EFFORTS IN THE FINANCIAL PERFORMANCE OF
ENTERPRISES

ABSTRACT

This study examined the impact of innovative efforts, measured by investment in Research and
Development, under the sales growth, considering different ‘degrees of proximity' with the frontier. To
test the hypothesis, we built a regression model with panel data considering 1,500 firms with financial
data from 2012. We calculated the Total Factor Productivity of each firm and constructed an index of
proximity to the frontier (firm with higher productivity). The results show that firms closed to the
frontier, employ the R&D resources more efficiently, obtaining estimates of growth than firms further
behind.

Key-words: Technological Frontier; R&D; Innovation; Firms’ growth.
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