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Resumo 

 A inovação e os investimentos em research and development são vitais para as empresas 

manterem a sua vantagem competitiva e posição no mercado, que acabam por ser facilitadas 

pela emergência do novo paradigma digital e, mais concretamente, pela presença das 

tecnologias digitais. 

Esta dissertação pretende compreender em que medida é que os investimentos em 

R&D influenciam a performance das empresas, avaliada quer pela rentabilidade das vendas, 

quer pela valorização da empresa nos mercados acionistas, e analisar se o nível de 

digitalização do contexto (país) impulsiona adicionalmente a mesma. Para isso, num primeiro 

momento, foi utilizado o Digital Economy and Society Index, um índice que monitoriza o 

progresso digital dos 27 Estados Membros da União Europeia, para organizar em clusters os 

países consoante o nível de inovação digital das suas empresas. Num segundo momento, 

foram desenvolvidos modelos econométricos, utilizando dados das empresas da União 

Europeia mais investidoras em R&D entre 2012 e 2021. 

Os resultados sugerem que este investimento influencia negativamente a performance 

económico-financeira das empresas no curto prazo, mas positivamente com desfasamento 

temporal. O impacto negativo na performance é mais acentuado nas empresas com maior nível 

de integração digital do contexto (país) em que estão inseridas. Considerando a valorização 

nos mercados acionistas como variável dependente, os investimentos em R&D geram um 

efeito positivo no ano de realização dos investimentos, aumentando de imediato a valorização 

das ações, o que corrobora os resultados da literatura. Também os impactos de investimentos 

em R&D sobre a valorização são mais pronunciados nas empresas com um maior nível de 

integração digital do contexto (país).  

Concluindo, a presente investigação melhora o conhecimento da relação entre os 

investimentos em R&D, as tecnologias digitais e a performance das empresas ao introduzir os 

clusters do grau de integração digital dos países. 

  

Palavras-chave: inovação, R&D, tecnologias digitais, inovação digital, performance, 

rentabilidade, valor de mercado, clusters  
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Abstract 

Innovation and investments in research and development are vital for companies to 

maintain their competitive advantage and market position, which are facilitated by the 

emergence of  the new digital paradigm and, more specifically, by the presence of  digital 

technologies. 

This dissertation aims to understand the extent to which investments in R&D 

influence the performance of  companies, assessed both in terms of  sales profitability and 

the valuation of  the company in stock markets. It also seeks to analyze whether the level of  

digitization of  the context (country) additionally drives this influence. To achieve this, in the 

first instance, the Digital Economy and Society Index, an index that monitors the digital 

progress of  the 27 Member States of  the European Union, was used to cluster countries 

according to the level of  digital innovation of  their companies. In a second stage, 

econometric models were developed using data from the European Union companies that 

were the highest investors in R&D between 2012 and 2021. 

The results suggest that investment in R&D negatively affects the economic and 

financial performance of  companies in the short term, but positively affects it with a time 

lag. The negative impact on performance is more pronounced in companies with a higher 

level of  digital integration within the context in which they operate. Considering stock market 

valuation as the dependent variable, investments in R&D generate a positive effect in the 

year of  the investments, immediately increasing stock valuation, which corroborates the 

findings of  existing literature. The impacts of  R&D investments on valuation are more 

pronounced in companies with a higher level of  digital integration within the context 

(country). 

In conclusion, this research enhances our understanding of  the relationship between 

investments in R&D, digital technologies, and the performance of  companies by introducing 

clusters based on the degree of  digital integration of  countries. 

 

Keywords: innovation, R&D, digital technologies, digital innovation, performance, 

profitability, market capitalization, clusters   
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1. Introdução 

Com o aumento da competitividade e a diminuição dos ciclos de vida dos produtos, 

a capacidade das empresas manterem a sua vantagem competitiva tornou-se num fator 

determinante para sustentar o seu desempenho (Artz et al., 2010; Greenhalgh & Longland, 

2005). A gestão dessa vantagem competitiva requer uma constante diferenciação dos 

produtos e serviços face aos restantes players de mercado, ou seja, que estejam sempre em 

processo de inovação (Koellinger, 2008; Liao et al., 2010). Neste sentido, a inovação acaba 

por ser considerada como um motor para a produtividade e “an importante driver of  growth”, 

com especial relevo no longo prazo (OECD, 2015b, p. 17), o que se irá materializar no 

sucesso da empresa. Na literatura, é natural considerar-se que o processo inovativo e todos 

os seus envolventes sejam facilitados pela emergência do paradigma da transformação digital, 

onde as tecnologias de informação e comunicação vieram aumentar a sua eficiência e 

ajustamento às necessidades do mercado altamente volátil (Brynjolfsson, 2011). 

Deste modo, é de extrema importância estudar e compreender o impacto da inovação 

na performance das empresas, quer em termos económico-financeiros, quer em termos de 

mercado. Tal pode ser feito com recurso aos investimentos em research and development (R&D), 

definidos como investimentos na agregação de conhecimento e posterior criação de novos 

produtos, serviços e/ou processos (Griliches, 1964; OECD, 2015a).  

Em paralelo com o exposto, é reconhecido que a inovação tecnológica é o principal 

motor do desenvolvimento industrial e crescimento da produtividade (Morone, 1989). Assim 

sendo, a transformação digital/digitalização evoluíram para o driver mais importante por 

detrás da mudança, onde a adoção das tecnologias digitais passou a ser algo obrigatório e 

tornou-se “the only way of  generating competitiveness while activating on a global market” (Stoica & 

Bogoslov, 2017, p. 8). Desta forma, é identificado como um dos principais temas que está a 

transformar a sociedade e a indústria, quer no curto, quer no longo prazo, tendo-se tornado 

numa componente intrínseca no quotidiano de cada indivíduo e organização, mutando o 

processo inovativo das empresas (Brynjolfsson, 2011; Parviainen et al., 2017). Com este novo 

paradigma, a Comissão Europeia (CE) desenvolveu inúmeras iniciativas que visam o 

aumento da sua competitividade digital, tendo sido uma delas a criação de um sistema de 

monotorização do progresso e inovação digital dos 27 Estados Membros (EM) da União 

Europeia (UE), apoiado no Digital Economy and Society Index (DESI). Este é, na última edição 

atualmente disponível (2022), composto por 4 dimensões (áreas políticas de interesse, 

interligadas entre si) que agregam diversas subdimensões e respetivos indicadores, 
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permitindo fazer uma análise mais aprofundada em cada uma das áreas. Com este índice é 

possível distribuir os diferentes países em termos de integração digital e estudar a sua 

evolução temporal (European Commission, 2022).  

Neste contexto, o objetivo desta investigação passa por aumentar o conhecimento 

sobre o impacto da inovação e, mais concretamente, dos investimentos em research and 

development na performance das empresas e compreender em que medida esse impacto varia 

consoante o nível de integração digital do contexto (país). Isto revela-se de extrema 

importância para a gestão, uma vez que permite averiguar o nível de esforço em 

investimentos em R&D que as empresas devem alocar no seu investimento total para gerar 

um desempenho sustentável e competitivo, auxiliando também a compreender a 

possibilidade de existir um desfasamento temporal na materialização dos benefícios 

associados ao mesmo na sua performance. Complementarmente, também poderá auxiliar as 

estruturas governativas na definição de estratégias de apoio e incentivo à inovação. 

Em resumo, a presente dissertação procura responder às seguintes questões de 

investigação:  

1. Qual o impacto da variável R&D intensity na rentabilidade das empresas?  

2. Qual o impacto da variável R&D intensity no valor de mercado das empresas?  

3. Esse impacto varia consoante o nível de integração digital do contexto? 

Para tal encontra-se estruturada em quatro capítulos. Num primeiro momento, é 

elaborada uma revisão de literatura, que visa perceber o estado da arte sobre os temas 

investimento em R&D e Tecnologias digitais, através de um levantamento das principais 

conclusões dos diversos estudos prévios. São também explicitadas quais as hipóteses de 

investigação que a irão sustentar. Posteriormente, é exposta e descrita a metodologia 

utilizada, sendo que se foca no processo da seleção da amostra, da organização dos países 

para a estruturação dos níveis de inovação digital e na definição dos modelos econométricos 

que servem de base à prossecução do objetivo final.  No terceiro capítulo, são analisados e 

discutidos os resultados, procurando enaltecer o conhecimento já existente. Por fim, no 

quarto capítulo, são salientadas as principais conclusões desta dissertação e quais as suas 

implicações, sendo que também são indicadas as limitações inerentes e apontadas orientações 

para futuras investigações. 
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2. Revisão de literatura 

2.1. Research and development  

A inovação é reconhecida como uma escolha estratégica, constituindo um fator 

crucial e essencial para a determinação do sucesso das empresas, já que organizações com 

um nível de inovação relativamente baixo apresentam um desempenho também ele 

relativamente baixo (Pratali, 2003; Wilkinson & Thomas, 2014). Segundo a terceira edição 

do Oslo Manual, esta pode ser definida como “the implementation of a new or significantly improved 

product (good or a service), or process, a new marketing method, or a new organization method in business 

practices, workplace organization or external relations” (OECD, 2015b, p. 16). Esta segue a proposta 

pioneira de Schumpeter (1934), que a identificou como o desenvolvimento de novos 

produtos e/ou novos processos introduzidos no mercado. Em ambos, decorrem implicações 

económicas, pelo facto de conduzirem à criação de novas funções no produto/serviço e 

consequente diferenciação face ao já existe (Beath et al., 1987; Koellinger, 2008; Vickers, 

1986) e pelo facto de, com a inovação, ser operacionalizado um processo com menos custos 

associados, e, portanto, mais economicamente eficiente, e uma maior produtividade 

(Dasgupta & Stiglitz, 1980; Koellinger, 2008; Reinganum, 1981).  

Segundo a OECD (2015b), os seus benefícios são amplificados na presença de uma 

força de trabalho qualificada, com capacidade para criar novas ideias e tecnologias; um 

ambiente de trabalho com uma open mind e forte orientação para a experimentação de novos 

conceitos e modelos de negócios; um sistema eficiente de criação e difusão de conhecimento 

para a sociedade e, por fim, políticas de incentivo à inovação e ao empreendedorismo e 

respetiva implementação. 

 São vários os fatores que podem influenciar a adoção de inovações pelas 

organizações. Os mais salientados são características organizacionais, como o tamanho, 

diferenciação e heterogeneidade (Baldridge & Burnham, 1975) e as características individuais, 

nomeadamente, as do chief executive office (CEO), que é identificado como o responsável pelos 

processos de tomada de decisão e pelo rumo futuro da empresa (Howell & Higgins, 1990; 

Thong & Yap, 1995). As características organizacionais advêm do facto de a resposta de uma 

organização às necessidades de coordenação e complexidade estarem dependentes do seu 

tamanho; de a diferenciação e complexidade reforçarem a procura por novas soluções e a 

heterogeneidade impelirem as empresas a terem comportamentos responsivos (Baldridge & 

Burnham, 1975). 
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Não obstante, é importante salientar que os resultados da inovação não se devem 

única e exclusivamente ao esforço das empresas, mas também à reação dos consumidores e 

dos concorrentes. Tal traz consigo a dificuldade e complexidade de medir a relação entre a 

inovação e a rentabilidade das mesmas. Deste modo, a existência destes segundos e terceiros 

agentes na influência da determinação do sucesso do processo inovativo indica que poderá 

haver um bom desempenho das empresas (resultante das inovações de produto/serviços 

e/ou de processo), mas as mesmas não serem capazes de sustentar e suportar os benefícios 

financeiros gerados por essa inovação (Götz, 1999; Reinganum, 1981). Efetivamente, a partir 

do momento em que todos os players de mercado utilizem o mesmo produto ou processo, 

deixa de haver diferenciação e, por conseguinte, vantagem competitiva – ou seja, nenhuma 

empresa possui uma melhor performance comparativamente com as restantes (Koellinger, 

2008; Teece, 1986). 

 Além do já mencionado anteriormente, é facto que todo o processo inovativo é 

facilitado pela existência de tecnologias digitais, nomeadamente, tecnologias de informação, 

pelo facto de contribuírem para uma melhoria da eficiência dos processos e a criação de 

novos produtos e/ou serviços de acordo com as necessidades dos consumidores. Deste 

modo, para Koellinger (2008), os investimentos em tecnologia que não resultam em 

inovações são “sunk costs that will not improve corporate performance” (p. 1319). Este tema será mais 

aprofundado no próximo subcapítulo. 

 Concluindo, a inovação é um pré-requisito para o desenvolvimento e aumento da 

produtividade, o que faz com que várias entidades, como governos e gestores, devam 

reforçar e acautelar a abordagem à mesma (Brynjolfsson, 2011). 

 Na literatura é identificado que a relação entre a inovação e o crescimento económico 

é complexa. Não obstante, apesar do desafio inerente, uma das métricas mais frequentemente 

utilizadas para estudar o processo de inovação são os gastos, ou investimento, em research and 

development – R&D expenditures, apesar de algumas limitações (designadamente, nem todos os 

investimentos em R&D conduzem a um innovation output) (Gërguri‐Rashiti et al., 2017).  

O investimento em R&D “comprises of creative work undertaken on a systematic basis in order 

to increase the stock of knowledge, including knowledge of man, culture and society, and the use of this stock 

of knowledge to devise new applications” (OECD, 2015a, p. 44). Também segundo os autores 

Griliches (1964) e Mansfield (1965), este é visto como um investimento no abastecimento e 

armazenamento de conhecimento (knowledge-based capital), levando-os a considerá-lo como 

um fator preponderante e crucial no crescimento da produtividade. Desta forma, os 
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investimentos em research and development possuem o potencial de melhorar a capacidade de 

aprendizagem, absorção e aplicação do novo conhecimento técnico, transferindo o mesmo 

para o novo produto e/ou serviço e processos de negócio, suportando uma diferenciação 

face aos restantes players e respetiva vantagem competitiva (Rao et al., 2013). Para este 

processo, é necessário que haja uma gestão planeada e devidamente estruturada do 

conhecimento – knowledge management. Este é um mecanismo organizacional que procura 

garantir a continuidade e consistência de todo o processo inovativo, uma coordenação 

considerada como necessária para uma inovação efetiva e para o alcance do sucesso 

competitivo das empresas (Gilbert & Cordey-Hayes, 1996; Hargadon, 1998).  

 Este trabalho criativo envolve, assim, três tipos de atividades: basic research, que 

corresponde à atividade desenvolvida para adquirir o conhecimento base necessário; applied 

research, ou seja, investigação para adquirir novos conhecimentos; e, por fim, experimental 

research, direcionada com a produção de novos produtos, serviços e/ou processos ou 

melhoria dos mesmos, resultado da experiência adquirida nas atividades anteriores. 

Complementarmente, reúne cinco características, sendo elas 1) foco em novas descobertas, 

2) suportado por novos conceitos e paradigmas/hipóteses, 3) incerteza acerca dos resultados, 

4) planeamento e budgeting e 5) alcance de resultados reproduzíveis (OECD, 2015a).  

Em resumo, é um ingrediente chave para a introdução de novos produtos, processos 

e modelos de negócio nas empresas, acabando por ser identificado como um fator 

determinante para o crescimento e produtividade das mesmas (Adams, 1990; Moncada-

Paterno-Castello & Grassano, 2022). É, portanto, uma das únicas formas de uma empresa 

criar e sustentar vantagens competitivas face aos restantes concorrentes, garantindo a sua 

posição de mercado (Lin et al., 2006; Teece, 1998). Consequentemente, para as empresas, a 

principal razão para investirem em R&D está relacionada com o alcance de um melhor 

desempenho, via aumento do nível técnico e eficiência do output do produto, serviço e/ou 

processo (como consequência da criação de conhecimento), tal como mencionado 

anteriormente (Rao et al., 2013), mas também pelo facto de estes investimentos serem um 

suporte de sobrevivência face às constantes alterações do contexto, ambiente e sociedade 

que, caso contrário, tornariam os seus modelos de negócio e oferta obsoletos (Teece et al., 

1997). Adicionalmente, para Grabowski (1968), esse investimento também se deve à 

expectativa de alcance de um maior crescimento de vendas, aliada ao aumento da procura. 

Dadas estas conclusões, a relação entre a performance das empresas (quer, 

nomeadamente, ao nível de rentabilidade/lucro e valor de mercado) e o investimento em 
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R&D foi estudada e analisada previamente por diversos autores. Porém, enquanto algumas 

investigações suportam empiricamente uma relação positiva entre ambos, outros estudos 

apresentam alguns resultados e conclusões divergentes. O indicador mais utilizado para 

medir a capacidade de investimento em R&D é conhecido como R&D intensity, um rácio 

entre os gastos em R&D e as vendas da empresa (Dutta et al., 1999). 

Apergis and Sorros (2014), utilizando uma base de empresas americanas inseridas no 

setor energético (período temporal: 2000 a 2012), concluíram que os investimentos em 

research and development exercem um forte efeito no lucro das empresas (medido através do 

Return on Assets - ROA e do Return on Equity - ROE), apesar de ser um efeito menos do 

que proporcional – um aumento de 1% nos gastos em R&D gera um aumento de 0.36% e 

0.74% no ROA das empresas do setor de energia fóssil e do setor energético renovável, 

respetivamente; no caso do ROE, um aumento de 1% dos gastos de R&D gera um aumento 

de 0.32% e 0.66%, respetivamente. Também Hsieh et al. (2003) identificaram um impacto 

positivo deste investimento nos indicadores utilizados como proxy do desempenho 

económico das empresas da indústria farmacêutica e química – 1 dólar de investimento em 

R&D possui um impacto de 1.27 dólares na margem líquida, 2.40 dólares na margem 

operacional e uma taxa de crescimento de vendas de 2.94%, com base num período temporal 

de cinco anos. 

Para o caso de países em desenvolvimento e, mais concretamente, do Vietname (um 

dos países cujas empresas possuem um menor nível de investimento comparativamente com 

outros países do sudeste asiático), Tung and Binh (2022) concluíram uma evidência 

significativa na relação entre os gastos em R&D e o desempenho económico das 343 

empresas analisadas, medido através do lucro, revenue (onde a relação positiva é justificada 

pelo desenvolvimento de novos produtos), ROA (onde os gastos se personificam no facto 

de as empresas conseguirem operar os seus ativos de forma eficiente para ganhos de quota 

de mercado) e ROE (está relacionado com o aumento do lucro).  

Contudo, o valor acrescentado dos investimentos em R&D não deve ser 

sobrestimado, pois enfrentam alguns trade-offs e desafios (de Andrés et al., 2017; Oriani & 

Sobrero, 2008). Efetivamente, estes investimentos são avultados e conduzem a um aumento 

nos custos marginais e de manufaturação (Hartmann et al., 2006), o que indica que a criação 

de valor pode não ser alimentada exclusivamente através de um incremento nos seus gastos 

(Lin et al., 2006). De facto, existe implícito um elevado risco no retorno desse investimento, 

pela possibilidade de, por um lado, os benefícios inerentes não cobrirem na sua totalidade os 
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custos e, por outro, os seus efeitos positivos levaram alguns anos a materializarem-se na 

performance das empresas (Hartmann et al., 2006). Ou seja, alguns estudos identificam que 

acaba por se verificar um diferimento de tempo na materialização dos benefícios dos 

investimentos em R&D no desempenho das empresas (Chen & Wu, 2020), o que, 

consequentemente, se personifica numa limitação à intenção das empresas em aumentar este 

investimento, limitação essa que vem, igualmente, associada às condições macroeconómicas 

do país e regulamentações do governo (Rao et al., 2013). Deste modo, uma das decisões 

estratégicas mais importantes a serem definidas pelos órgãos responsáveis das empresas, 

como os gestores, assenta em fazer um balanço entre os investimentos em research and 

development e os gastos competitivos, de modo a compreender e determinar qual o nível ótimo 

de investimento que devem suportar (Hartmann et al., 2006). 

Efetivamente, segundo um estudo realizado por Ravšelj and Aristovnik (2020), 

devido aos fatores de risco e incerteza mencionados anteriormente, os elevados níveis 

intensidade em investimento em R&D levam a níveis mais baixos de desempenho 

operacional ao nível da rentabilidade no ano de implementação (ou seja, a retornos negativos 

no curto prazo), mas a níveis mais altos nos anos seguintes (retornos positivos no longo 

prazo). Tal também foi constatado por Karna et al. (2022), concluindo que os efeitos de 

longo prazo na performance da empresa são melhores do que os de curto prazo, pelo facto de 

os mesmos serem consideráveis e, portanto, afetarem a sua rentabilidade. Contudo, mesmo 

no longo prazo, apesar de melhores, esses efeitos não parecem ser positivos. Para os mesmos 

autores, o diferimento de tempo pode ser de três anos a partir do momento do investimento. 

Assim sendo, tal como também mencionado por Hartmann et al. (2006), pelo facto de a 

estratégia em R&D se personificar em investimento, os recursos são utilizados no ano da 

inovação com a esperança de gerarem receitas nos anos seguintes.   

Também no caso da indústria Internet of Things na China, as conclusões parecem 

ser as mesmas. Xu and Jin (2016) concluíram que o investimento em R&D nesta indústria 

não possui um efeito significativo no desempenho atual da empresa (medido através das 

receitas), devido ao aumento da competitividade nesta indústria, apesar de possuir uma 

relação positiva com a margem de lucro no ano de implementação da inovação e no seguinte. 

Identificaram, igualmente, um impacto não significativo das variáveis rácio do número de 

especialistas em R&D (R&D personnel) e número total de ativos (firm size) no desempenho 

atual da empresa. Também Chen and Wu (2020) evidenciaram a presença de uma influência 

positiva entre a R&D intensity e a performance financeira das empresas da indústria dos 
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semicondutores, materializada pela transferência de conhecimento, apesar de diferida no 

tempo. 

Por sua vez, Vithessonthi and Racela (2016) constataram que a relação das variáveis 

R&D intensity e desempenho operacional é negativa para empresas com uma intensidade em 

investimento em R&D superior à da indústria, mas positiva para as empresas com uma 

intensidade mais baixa (isto é, igual ou inferior à da indústria). Isto parece ser consistente 

com as conclusões de Tung and Binh (2022), que identificam uma evidência significativa na 

relação entre os gastos em R&D e o desempenho económico nas empresas do Vietname 

(empresas com um menor nível de investimento) e também com as conclusões de Kafouros 

(2008) referidas anteriormente. 

Dado o exposto, surgem as seguintes hipóteses de investigação. 

 

Hipótese 1.1. A R&D intensity influencia negativamente a rentabilidade das empresas no ano 

em que o investimento é realizado (efeito de curto prazo). 

Hipótese 1.2. A R&D intensity influencia positivamente a rentabilidade das empresas com 

desfasamento temporal (efeito de médio prazo). 

 

No caso de high-technology markets, a capacidade de investimento em R&D é ainda mais 

crucial para o alcance de um melhor desempenho, pelo facto de serem caracterizados por 

uma elevada competitividade (Segarra-Blasco & Arauzo-Carod, 2008) e por uma elevada taxa 

de introdução de novos produtos decorrente de novas ondas de tecnologia, o que faz com 

que empresas com maiores capacidades de inovação adquiram uma maior lealdade e 

fidelização dos consumidores (Givon et al., 1995). Adicionalmente, para Irwin and Klenow 

(1994), a competência em investimentos em R&D neste mercado é apenas alcançada via 

learning-by-doing, o que faz com que uma melhor performance e sucesso competitivo face aos 

seus concorrentes seja mais facilmente adquirida por empresas com uma maior capacidade, 

aliada à dificuldade de imitação da inovação ou compra do know-how e conhecimento técnico. 

Deste modo, empresas high-tech (altamente tecnológicas) têm mais potencial de lucrar com o 

investimento em R&D, pelo facto de possuírem um melhor conhecimento das tecnologias 

e, portanto, uma melhor integração nos seus produtos (Hambrick & MacMillan, 1985; 

Kafouros, 2006; Kessler, 2003). Contudo, isso não é evidência para todos os investigadores. 

Segundo Kafouros (2008), nas  indústrias low-tech, devido à existência de uma menor pressão 

competitiva, os benefícios inerentes ao investimento em R&D são comparativamente 
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maiores. Complementarmente, pelo facto de estas empresas não possuírem a necessidade de 

estarem constantemente a inovar, existe um menor nível de custos associados aos 

investimentos em R&D e, portanto, um maior potencial de sustentabilidade económica. 

Deste modo, colocam-se as seguintes hipóteses de investigação. 

 

Hipótese 1.3. O efeito negativo da R&D intensity sobre a rentabilidade das empresas no ano 

em que o investimento é realizado é mais (menos) forte consoante o maior (menor) nível de 

integração digital do país onde as empresas estão inseridas. 

Hipótese 1.4. O efeito positivo da R&D intensity sobre a rentabilidade das empresas com 

desfasamento temporal é menos (mais) forte consoante o menor (maior) nível de integração 

digital do país onde as empresas estão inseridas. 

 

Além do investimento em R&D, as empresas também podem investir em capital 

(exemplificando, equipamento e propriedades) - capital expenditures. A capital intensity, também 

denominada por CAPEX intensity, corresponde ao rácio entre o CAPEX e as vendas líquidas 

da empresa, pelo que pode ser entendida como a eficiência das mesmas em utilizar os seus 

ativos na produção de bens e/ou serviços (Chang & Singh, 1999). Assim, na literatura parece 

evidenciar-se benefícios, mas também alguns trade-offs e desafios no desempenho e valor das 

empresas. Lee and Xiao (2011) citam que a intensidade em capital é uma forma das empresas 

reduzirem o seu risco e melhorarem a sua sustentabilidade, devido ao aparecimento de 

economias de escala. Contudo, o investimento em CAPEX está associado a um avultado 

custo inicial, o que poderá comprometer a sustentabilidade económica da empresa (Russo & 

Fouts, 1997), sendo que esse custo é fixo e, portanto, não oscila com a variação das vendas. 

Também no estudo de Majumdar (1997), verifica-se que este indicador influencia 

negativamente a performance económica das empresas. Com base no exposto, surgem as 

hipóteses de investigação. 

 

Hipótese 1.5. A capital intensity influencia negativamente a rentabilidade das empresas. 

Hipótese 1.6. O efeito negativo da capital intensity sobre a rentabilidade das empresas é mais 

(menos) forte consoante o maior (menor) nível de integração digital do contexto (país) onde 

as empresas estão inseridas. 
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Para Chan et al. (2001), o valor de mercado de uma empresa “reflects the value of all its 

net assets” (p. 2431), ou seja, reflete o seu valor em termos de mercado de ações. O valor de 

mercado mais atual das ações de uma empresa corresponde à sua capitalização de mercado 

(market capitalization, normalmente abreviada para market cap). Este indicador corresponde ao 

produto entre o preço atual das ações e o número total de ações em circulação. 

A relação entre o valor dos ativos e o valor de mercado das empresas (ou seja, das 

suas ações) é praticamente óbvio pela literatura quando esses ativos são físicos. Contudo, 

uma parcela significativa do valor de uma empresa pode referir-se a ativos intangíveis, como 

é o caso do investimento em research and development (Chan et al., 2001). Importa, assim, 

compreender e analisar os seus influenciadores e determinantes.  

Segundo Ravšelj and Aristovnik (2020), os benefícios inerentes ao investimento em 

R&D na valorização da empresa nos mercados acionistas acontecem no ano em que o 

mesmo é realizado, indicando, então, que esses benefícios são mais evidentes no momento 

de implementação e que, portanto, existe um aumento da vantagem competitiva. No seu 

estudo, o valor de mercado foi medido através do price-to-sales ratio. Tal também é constatado 

por Vithessonthi and Racela (2016), que identificam o investimento em R&D como um fator 

capaz de aumentar a vantagem competitiva no presente ano, sendo que, neste caso, o valor 

de mercado foi calculado a partir do stock return e do Tobin’s Q, e por Hsieh et al. (2003). 

Também Karna et al. (2022) concluíram o mesmo, mas salientaram que o efeito positivo 

apenas é evidenciado nas empresas pequenas e não nas grandes empresas. 

Complementarmente, Chan et al. (1990) concluíram que aumentos nos gastos em research and 

depelopment geram retornos positivos na valorização de mercado no caso das indústrias high-

technology, mas negativos nas indústrias low-technology. Logo, são propostas as seguintes 

hipóteses de investigação. 

 

Hipótese 2.1. A R&D intensity influencia positivamente o valor de mercado das empresas. 

Hipótese 2.2. O efeito positivo da R&D intensity sobre o valor de mercado das empresas é 

mais (menos) forte consoante o maior (menor) nível de integração digital do contexto (país) 

onde as empresas estão inseridas. 

 

No que toca aos investimentos em capital, McConnell and Muscarella (1985) 

concluíram que divulgações de aumento de despesas em capital conduzem a aumentos 

significativos nos stocks returns para as empresas industriais (sendo que também acontece o 
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movimento contrário), algo que não se expande às empresas de serviços públicos – neste 

caso, não se verifica qualquer oscilação nas ações. Para Chung et al. (1998), no caso de 

empresas high technology, divulgações de aumento de capital geram uma diminuição dos preços 

das ações quando está associada uma má perceção dos investidores da qualidade desse 

investimento, pelo que determina por esta e outras razões que a resposta do mercado a 

decisões de despensas em capital é determinado pelo potencial de crescimento e 

desenvolvimento da empresa ao invés da categorização da indústria. Mais recentemente, para 

Ravšelj and Aristovnik (2020), a relação entre as despesas de capital e, mais concretamente, 

a CAPEX intensity  com o valor de mercado é positiva, pelo facto deste valorizar as mesmas.  

Colocam-se, assim, as seguintes hipóteses de investigação. 

 

Hipótese 2.3. A CAPEX intensity influencia positivamente o valor de mercado das empresas. 

Hipótese 2.4. O efeito positivo da CAPEX intensity sobre o valor de mercado das empresas 

é mais (menos) forte consoante o maior (menor) nível de integração digital do ambiente 

(país) onde as empresas estão inseridas. 

 

Na literatura também se salienta que, apesar de o investimento em research and 

development de forma isolada influenciar a sustentabilidade financeira da empresa, a sua 

interação com outras capacidades é capaz de reforçar o seu efeito individual. No estudo de 

Dutta et al. (1999), os principais determinantes do desempenho de uma empresa são a 

interação entre a capacidade de marketing e de investimento em R&D, pelo facto de, além das 

empresas terem de inovar constantemente, elas devam ser capazes de comercializar essas 

inovações de acordo com as necessidades e preferências dos seus consumidores. Além disso, 

uma maior capacidade de marketing gera um maior feedback dos consumidores à inovação, o 

que pode trazer consigo novos insights e ideias com valor acrescentado para uma nova 

inovação (Griffin & Hauser, 1993). 

Após explorado o estado da arte sobre os investimentos em research and development, 

iremos de seguida focar-nos no segundo tópico da presente dissertação. 

 

 

2.2. Tecnologias Digitais 

Apesar de na literatura o paradigma de que a tecnologia é capaz de fornecer vantagens 

competitivas ser inquestionável e aceite como uma certeza, tem sido discutido e investigado 
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como é que as tecnologias de informação e comunicação (ICT) têm moldado os processos 

económicos e gerado um crescimento económico sustentável, via progresso técnico e 

inovação (Gërguri‐Rashiti et al., 2017).  

Apesar de não existir nenhuma definição de tecnologia de informação globalmente 

aceite, Boar (1997) definiu-a como “those technologies engaged in the operation, collection, transport, 

retrieving, storage, access presentation, and transformation of information in all its forms” (p. 28) e Thong 

and Yap (1995) citou que a adoção das mesmas pode ser ententida como “using computer 

hardware and software applications to support operations, management, and decision-making in the business” 

(p. 431). Mais recentemente, Sarosa and Zowghi (2003) simplificaram a sua definição para 

“all the technology that is used by an organisation to collect, process, and disseminate information in all its 

form” (p. 166). 

Atualmente, é impossível viver sem as ICT, na medida em que se tornaram numa 

componente intrínseca no quotidiano de cada indivíduo e de cada organização (Brynjolfsson, 

2011). A difusão das mesmas conduziu a uma forte transformação na sociedade, com 

inúmeros impactos, desde a melhoria na eficiência da alocação dos recursos, na redução dos 

custos de produção e na promoção de um maior volume de investimento nos vários setores 

e indústrias da economia (Jorgenson & Stiroh, 1999). Assim, os telefones, telemóveis, internet, 

entre outros exemplos tornaram-se nuns promotores do crescimento da produtividade, por, 

nomeadamente, catalisarem co-invenções nas formas de gestão das organizações, mutando 

o próprio processo de inovação (Brynjolfsson, 2011). De facto, no que toca à inovação, as 

tecnologias digitais possuem a capacidade de facilitar o seu processo por permitirem um mais 

rápido acesso, partilha e armazenamento do conhecimento e da informação (Chen et al., 

2012; OECD, 2015b). Além desta rapidez no processo, a digitalização permitiu, igualmente, 

melhorar o nível de precisão na avaliação das atividades desenvolvidas pela empresa; 

aumentar a taxa de experimentação, por via da diminuição do seu custo; aumentar a facilidade 

e agilidade da partilha das inovações, bem como a sua frequência e velocidade. Resumindo, 

para as empresas, a expectativa aliada às ICT centra-se num aumento da eficiência, 

diminuição dos custos e aumento da oferta, por acesso mais amplo a outros mercados 

(Brynjolfsson, 2011). 

Não obstante, além do impacto direto nas empresas, esta difusão também teve um 

forte impacto no sistema económico global, sendo um “key stimulant of economic growth” 

(Stanley et al., 2018, p. 706) e, portanto, algo capaz de contribuir, designadamente, para um 

aumento permanente (e não pontual) da taxa de crescimento da produtividade do país e para 
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a criação de novas oportunidades no mercado de trabalho (Stanley et al., 2018). Tal advém 

do facto de, segundo a endogenous growth theory, as ICT serem um promotor do 

desenvolvimento de novos produtos, processos e modelos de negócio (Czernich et al., 2011). 

É relevante salientar que o seu impacto está dependente do momento de ação e do 

estado de desenvolvimento da economia de cada país. Tal deve-se ao facto de a relação 

positiva entre a convergência digital e o crescimento ser ditada, maioritariamente, pelo 

crescimento da produtividade laboral, o que implica que as tecnologias sejam tratadas como 

um fator produtivo (Aly, 2022; Olczyk & Kuc-Czarnecka, 2022). Neste sentido, os seus 

efeitos adversos e menos positivos (exemplificando, a substituição da mão de obra humana 

pela automatização de processos) podem ser mais salientes nos países menos desenvolvidos, 

pelo que estes devem ser mais cautelosos neste tipo de investimento. Efetivamente, a 

absorção dos contributos das ICT apenas é conseguida com uma força de trabalho 

qualificada, um sistema económico sólido e sustentável, um investimento coeso nas 

infraestruturas públicas e privadas e um ambiente corporativo e empresarial capaz de 

absorver o valor acrescentado das mesmas (Bresnahan et al., 2002; Stanley et al., 2018).  

 A difusão das ICT desencadeou uma transformação digital, reforçando o seu papel 

chave no crescimento económico e na competitividade das empresas. Esta transformação 

digital pode ser definida como “the process through which an organization responds to environmental 

changes by using digital technologies” (Zhu et al., 2021, p. 1), sendo que, no caso de uma empresa, 

pode ser entendida como a aplicação de tecnologias digitais nas várias componentes do 

negócio (Guo et al., 2022). Este processo de adoção de tecnologias promove alterações em 

vários níveis da sociedade e entidades/organizações, que podem ser organizados em quatro 

blocos: processo (onde as tarefas passam a ser automatizadas e com um menor recurso a 

mão de obra humana), organização (permitindo uma oferta de produtos e/ou serviços mais 

inovadora e, consequentemente, modelos de negócio mais competitivos), negócio (onde são 

revisitadas as várias funções e cadeias de valor) e, por fim, sociedade (mudança nas suas 

estruturas) (Parviainen et al., 2017).  

Esta revolução digital levou ao surgimento do conceito economia digital (digital 

economy) em 1995 (Sepashvili, 2020), conhecido como o motor mais importante da inovação, 

crescimento económico e competitividade, competitividade essa que se estende não só às 

indústrias individuais, mas também aos países no mercado global (Rodchenko et al., 2021).  

Dada a magnitude do seu impacto e o reconhecimento do seu potencial, a Comissão 

Europeia desenvolveu inúmeras iniciativas a fim de a tornar mais competitiva nesta era 
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digital. Uma dessas iniciativas é conhecida como digital agenda for Europe, introduzida em 2010. 

Esta iniciativa envolve a definição de estratégias para um período de dez anos. No caso da 

agenda digital 2010-2020, a principal finalidade focava-se na melhoria do acesso dos 

consumidores a bens e serviços digitais, pelo meio de um sistema de proteção dos direitos 

dos consumidores e das empresas, o que culminou em iniciativas como, por exemplo, preços 

mais baixos nas comunicações eletrónicas e uma melhor ligação de internet; no caso da agenda 

2020-2030, as estratégias focaram-se nas alterações trazidas pelas tecnologias digitais, 

procurando criar serviços e mercados seguros, tendo sido estabelecido como prioridades, 

nomeadamente, o desenvolvimento da computação quântica e cibersegurança. Neste 

sentido, a meta desta iniciativa é entregar benefícios económicos e sociais a partir do Digital 

Single Market (DSM) (Ratcliff, 2022). O DSM tem como objetivo primordial a transformação 

dos mercados nacionais individuais num mercado europeu único, através da mitigação de 

certas regulamentações. Assim, assenta em três pilares, sendo eles a melhoria no acesso a 

bens e serviços na Europa aos consumidores e empresas, o que se alavanca com uma 

melhoria no comércio eletrónico (e-commerce); criação das condições necessárias (ou seja, de 

uma estrutura de banda larga – definida como a transmissão de dados de alta velocidade - 

entre a Europa) para a melhoria das redes digitais e consequente melhoria na velocidade nas 

conexões (algo essencial para o desenvolvimento e o uso de tecnologias digitais avançadas); 

maximização do potencial de crescimento da economia digital, para uma melhoria das 

vantagens competitivas (Lutz, 2019). 

 Mais recentemente, outras das iniciativas implementadas pela CE foram o Path to the 

Digital Decade, um plano que visa atingir uma transformação digital económica e societária até 

2030, alcançando os objetivos definidos para o programa 2030 Digital Decade, através da 

criação de uma estrutura governativa baseada em mecanismos de cooperação anual entre os 

EM e a CE nas áreas das capacidades e infraestruturas digitais e digitalização das empresas e 

serviços públicos (European Commission, 2021). As metas definidas encontram-se, 

atualmente, estruturadas em quatro níveis, os quais serão explicados mais à frente (European 

Commission, 2022). 

 Efetivamente, um dos mecanismos de cooperação consiste num sistema de 

monotorização estruturado e transparente apoiado no Digital Economy and Society Index, um 

índice que surgiu em 2014 com a necessidade de medir a digitalização da economia. O seu 

grande objetivo é monitorizar o progresso e inovação digital dos 27 EM (Alemanha, Áustria, 

Bélgica, Bulgária, Chéquia, Chipre, Croácia, Dinamarca, Eslováquia, Eslovénia, Espanha, 
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Estónia, Finlândia, França, Grécia, Hungria, Irlanda, Itália, Letónia, Lituânia, Luxemburgo, 

Malta, Países Baixos, Polónia, Portugal, Roménia e, por fim, Suécia), de modo a auxiliá-los 

na identificação das áreas de ação prioritária e no desenho de recomendações e estratégias 

para o aumento da performance e competitividade digital, ou seja, para o alcance de uma 

economia e sociedade digital (European Commission, 2022). Concluindo, um aumento do 

seu valor induz um aumento na inovação digital de cada país. 

Num primeiro nível, o DESI é composto por diferentes dimensões. Na edição de 

2021 (onde os dados são referentes a 2020), este foi sujeito a uma reformulação estrutural, 

por forma a garantir um melhor alinhamento com os objetivos delineados no 2030 Digital 

Decade e no Path to the Digital Decade (mencionados anteriormente). Assim sendo, em 2021 e 

2022, este passou a ser composto apenas por quatro dimensões, sendo elas Human capital, 

Connectivity, Integration of digital technology e Digital public services. A quinta dimensão que deixou 

de ser considerada denomina-se Use of internet services (European Commission, 2022). Apesar 

das diversas reestruturações, os valores do DESI referentes aos anos anteriores são 

recalculados. 

Cada dimensão encontra-se dividida por subdimensões, sendo estas, por sua vez, 

compostas por indicadores. Para o cálculo deste índice, a cada dimensão é lhe atribuída uma 

ponderação, adequada ao valor de cada componente. Não obstante, desde 2021 que a 

ponderação atribuída a cada dimensão é igualitária (25%), reforçando a política de que 

progressos e melhorias para uma economia e sociedade digital apenas são alcançados com 

um esforço conjunto de todas as dimensões e não isolado (European Commission, 2022). A 

cada subdimensão e respetivos indicadores é também atribuída uma ponderação para o seu 

cálculo. Na Tabela 1 é possível observar a estrutura do DESI de 2022. Reforça-se que, em 

cada ano, são definidos novos objetivos e adotadas novas estratégias para um maior 

progresso digital na Europa, pelo que, ao longo dos anos, os indicadores de cada 

subdimensão (e as próprias dimensões, conforme referido anteriormente) foram sendo 

adaptados e reestruturados.   

 

Dimensão Subdimensão Indicadores 

Human 

Capital 

Internet User Skills 

At least basic digital skills 

Above basic digital skills 

At least basic digital content creation skills 

ICT specialists 
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Advanced Skills and 

Development 

Female ICT specialists 

Enterprises providing ICT training 

ICT graduates 

Connectivity 

Fixed broadband take-

up 

Overall fixed broadband take-up   

At least 100 Mbps fixed broadband take-up 

At least 1 Gbps take-up 

Fixed broadband 

coverage 

Fast broadband (NGA) coverage 

Fixed Very High Capacity Network (VHCN) 

coverage 

Mobile broadband 

5G spectrum 

5G coverage 

Mobile broadband take-up 

Broadband prices Broadband price index 

Integration 

of Digital 

Technology 

Digital intensity SMEs with at least a basic level of digital intensity 

Digital technologies 

for businesses 

Electronic information sharing 

Social media 

Big data 

Cloud 

AI 

ICT for environmental sustainability 

e-Invoices 

e-Commerce 

SMEs selling online 

e-Commerce turnover 

Selling online cross-border 

Digital 

Public 

Services 

e-Government 

e-Government users 

Pre-filled forms 

Digital public services for citizens 

Digital public services for businesses 

Open data 

Tabela 1 - Estrutura do DESI 2022 
Fonte: European Commission (2022) 

 

Importa agora definir e compreender as várias dimensões. 
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 A primeira das dimensões está relacionada com o Human Capital. Este pode ser 

entendido como a agregação de capacidades, competências e conhecimento adquirida por 

cada ser humano ao longo da sua vida (Romer, 1990). Deste modo, constitui uns dos 

principais motores do crescimento económico, por ter a capacidade de influenciar a 

velocidade e qualidade das inovações e por poder ser usado para a produção de bens e/ou 

serviços (Dakhli & De Clercq, 2004). Contudo, esse crescimento económico e, mais 

concretamente, a transição digital apenas é conseguida através de uma mão de obra 

qualificada e com competências adequadas. Assim sendo, se a gestão do capital humano já é 

primordial sob condições normais, num contexto de transformação digital, a mesma torna-

se ainda mais decisiva para a sustentabilidade desse crescimento e aumento da 

competitividade do país (Maltseva et al., 2021). Com o aumento da complexidade e 

dependência de tecnologias digitais, a necessidade e exigência ao nível de digital skills tem sido 

cada vez mais rigorosa, dado que a pressão por parte as várias organizações é, também ela, 

cada vez maior (ou seja, as instituições esperam cada vez mais que estas competências sejam 

um dado adquirido pelos seus colaboradores, passando de algo opcional para crítico) 

(European Commission, 2022). No caso do investimento em R&D, é reconhecido que o 

capital humano é essencial para a inovação dos produtos e para a competitividade, na medida 

em que um R&D personnel altamente qualificado é capaz de expandir a base de conhecimentos 

da organização e, consequentemente, aumentar a sua performance ao nível da inovação e 

vendas (Hansen & Winther, 2014; Hervas-Oliver et al., 2011; Martinez et al., 2017). 

Complementarmente, uma mão de obra especialista é capaz de absorver e incorporar 

conhecimento exterior para processos de inovação internos (Huang et al., 2015; Teirlinck & 

Spithoven, 2013). Concluindo, segundo Becker (1964), as capacidades e conhecimento de 

cada um são fontes cruciais para o output económico e podem ser desenvolvidas através da 

educação e experiência, pelo que a sua gestão constitui a chave para a sobrevivência na era 

digital. Em resumo, “skills are a key challenge for innovation” (OECD, 2015b, p. 13). 

Assim, esta dimensão reúne indicadores que se focam, designadamente, na aquisição 

e posse de competências digitais básicas e avançadas por parte dos indivíduos de cada EM, 

no que toca, designadamente, à esfera da informação, comunicação, resolução de problemas 

e manutenção de softwares. Todavia, pelo papel que representam para o desempenho 

económico e sustentabilidade competitiva das empresas, também incorpora uma 

subdimensão mais direcionada para as empresas, através de indicadores como ICT specialists, 
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ICT graduates e número de empresas que providenciam formação direcionada para este tipo 

de capacidades aos seus colaboradores (European Commission, 2022).  

A par da exigência das digital skills, para acesso aos serviços digitais, e consequente 

progresso digital, torna-se também necessária a existência de uma infraestrutura de 

conectividade digital de alta qualidade e performance. Esta disponibilidade tem inúmeros 

impactos no crescimento económico, designadamente, no aumento da atratividade 

económica dos EM (European Commission, 2022). Para as empresas, as infraestruturas de 

banda larga conseguem aumentar a conveniência da comunicação, a eficiência industrial e a 

facilidade na transmissão da informação (Czernich et al., 2011). Surge, deste modo, a segunda 

dimensão – Connectivity, que reúne indicadores que procuram medir a infraestrutura digital e 

a qualidade da conectividade, em termos de banda larga fixa e móvel.  

Conforme já referido, para as organizações, as tecnologias digitais reúnem vários 

benefícios, como a aquisição de vantagens competitivas, aumento da produtividade e 

expansão do mercado. Assim sendo, o DESI também tem em consideração no seu cálculo a 

integração das mesmas nas empresas, ou seja, o seu nível de digitalização e inovação digital, 

através da dimensão Integration of Digital Technology (European Commission, 2022). 

O uso das diferentes tecnologias digitais ao nível empresarial pode ser medido através 

do indicador Digital Intensity Index, sendo que o nível básico deste índice requer o uso de, pelo 

menos, quatro tecnologias (European Commission, 2022). 

 As tecnologias mais avançadas, como cloud computing, artificial intelligence e big data, 

permitem às empresas adotar estratégias e tomar decisões data-driven, possibilitando uma 

melhoria no desenvolvimento do produto (a título de exemplo, o alcance de aplicações mais 

inovadoras) (Li et al., 2020; Verhoef et al., 2021), na eficiência da produção e alocação dos 

recursos e serviço ao cliente. Mais concretamente, a big data revela-se uma ferramenta 

essencial no auxílio do processo de tomada de decisão, por ser capaz de agregar, armazenar, 

extrair e analisar um elevado volume de dados, através de ferramentas sofisticadas de 

tecnologias de informação (Li et al., 2020; Wamba et al., 2015). Por sua vez, a utilização da 

tecnologia cloud computing facilita a agregação, gestão, alocação eficiente e uso de dados e 

informação para serviços remotos. Deste modo, permite um rápido desenvolvimento da 

informação e reduz a necessidade de infraestruturas de suporte (Schniederjans & Hales, 2016; 

Tao et al., 2014). A inteligência artificial, que combina um elevado número de tecnologias, é 

reconhecida como um importante acelerador da transformação digital, pela facto de permitir 

às máquinas compreender, agir e aprender individualmente ou auxiliar nas tarefas 
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operacionais (Aly, 2022). É, assim, constatado um crescimento entre 5% a 10% mais rápido 

na produtividade de empresas que investem em inovações data-driven face às restantes 

(European Commission, 2022). Concluindo, a possibilidade de extrair informação de dados 

através de técnicas e modelos analíticos avançados e de armazenar e estruturar informação 

são um motor fundamental para a competitividade e sustentabilidade das empresas e, por 

seguinte, da economia dos EM. Dado estes impactos, o DESI também incorpora a 

subdimensão Digital technologies for businesses no seu cálculo.  

 O e-commerce também constitui um motor de inovação e atratividade importante para 

as empresas e, consequentemente, para a economia global (European Commission, 2022). 

Este pode ser entendido como a utilização de tecnologias digitais nos seus processos, 

nomeadamente, transações e vendas, a fim de moldar as relações para a criação de valor entre 

os vários envolvidos nessa relação. Segundo Kalakota and Whinston (1997), o comércio 

eletrónico pode enquadrado consoante quatro ângulos: sob uma communication perspective, este 

é responsável por fornecer informação, pagamentos, produtos e/ou serviços através de 

meios eletrónicos (como o computador e telemóvel); por outro lado, sob uma business process 

perspective, o objetivo passa pela automação das transações do(s) negócio(s) e por uma service 

perspective, onde se verifica simultaneamente a procura pela redução dos custos e um aumento 

da qualidade dos bens e da velocidade do serviço de entrega; por fim, sob o ponto de vista 

da online perspective, o e-commerce oferece a capacidade de comprar e vender informação online, 

em adição/complemento a outros serviços já existentes. Deste modo, as suas principais 

vantagens assentam na redução dos custos de transação, no aumento da eficiência dos 

processos de negócio e da transparência dos preços, o que faz com que haja um processo de 

decisão mais alavancado e suportado. Existem vários tipos de comércio eletrónico, sendo 

que os mais conhecidos são o Business-to-business (B2B), Business to-consumer (B2C), Business-to-

government (B2G), Consumer-to-consumer (C2C) e, finalmente, Mobile commerce (m-commerce) 

(Gupta, 2014). A combinação entre pressões competitivas e os avanços tecnológicos fizeram 

com que inúmeras empresas repensassem os seus modelos de negócio e, mais concretamente, 

as suas estratégias de cadeia de abastecimento. De facto, as ICT têm um papel fundamental 

no aumento da eficiência da gestão da cadeia logística, pelo facto de permitirem que maior 

parte das operações sejam integradas e controladas remotamente. Adicionalmente, estas 

tecnologias de informação fornecem à empresa insights dos consumidores sobre os produtos 

e/ou serviços com um vasto valor acrescentado, que auxilia na redução dos custos associados 

à procura de informação e produção (Terzi, 2011).  
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 Complementarmente, o potencial da inovação das tecnologias digitais também 

conduziu à criação de expectativas vincadas no setor público (European Commission, 2022). 

Deste modo, o governo eletrónico (e-government), entendido como o serviço através do qual 

são utilizadas as ICT para conduzir os seus processos (Kunstelj & Vintar, 2004), tornou-se 

num novo paradigma nestes serviços, pelo facto de ser reconhecido na literatura que o 

mesmo tem o potencial de oferecer vários benefícios, nomeadamente, maior transparência e 

abertura e um serviço mais eficiente e menos democrático (Bertot et al., 2010; Spirakis et al., 

2010; Von Haldenwang, 2004). Possuir, então, uma infraestrutura coesa é fundamental para 

o desenvolvimento do governo eletrónico, na medida em que o mesmo apenas consegue 

satisfazer as suas necessidades se as tecnologias forem acessíveis e usáveis (Srivastava & Teo, 

2006).  

 Os vários estudos anteriores procuraram investigar e compreender o impacto destas 

dimensões em várias componentes e setores. Por um lado, Bănescu et al. (2022), ao 

estudarem a influência do e-commerce no mercado de trabalho, conseguiram reforçar que o 

desenvolvimento do mesmo tem um impacto positivo na taxa de atividade do mercado 

laboral por, nomeadamente, criar mais oportunidades de emprego. Adicionalmente, 

constataram que o nível de desenvolvimento das capacidades digitais disponíveis em cada 

país influencia positivamente o número de pessoas ativas, o que representa uma 

oportunidade para os governos adotarem estratégias de melhoria ao nível destes indicadores. 

Deste modo, o e-commerce acaba por ter impacto no crescimento económico e no bem-estar 

dos recursos humanos. Por outro lado, outros estudos procuraram analisar especificamente 

um país e fazer uma comparação mais aprofundada com os restantes EM, a fim de 

compreender e analisar o seu progresso. É exemplo disso o estudo feito por Stoica and 

Bogoslov (2017), aplicado à Roménia. Os autores concluíram que este país beneficia de 

rápidas conexões de banda larga, mas apresenta um capital humano com capacidades digitais 

não tão avançadas e uma integração das tecnologias digitais igualmente baixa, o que indica 

que ainda existe espaço para uma forte evolução digital. Por fim, foram também investigadas 

as relações existentes entre as várias dimensões do DESI, como é exemplo dos estudos feitos 

por Banhidi et al. (2020) e Olczyk and Kuc-Czarnecka (2022). Em complemento, estes 

últimos autores concluíram que a digitalização é um indicador crucial do desempenho 

económico, estimando coeficientes positivos e estatisticamente significativos na relação entre 

ambas as variáveis. Neste sentido, o DESI revela-se uma ferramenta relevante para explicar 
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variações no PIB per capita, o que representa uma oportunidade para os países europeus 

menos desenvolvidos investirem intensivamente em transformação digital.  

Concluindo, a digitalização e transformação digital constituem um dos principais 

impulsionadores do investimento em research and development (Nindl, 2022). Por esse motivo, 

o objetivo desta investigação passar por compreender e estudar a relação entre a inovação 

(mais concretamente o investimento em R&D), as tecnologias digitais e a performance das 

empresas. Ou seja, perceber o impacto do investimento em research and development na 

rentabilidade e valor de mercado das empresas e em que medida varia consoante o nível de 

inovação digital do país. Para este efeito, iremos focar-nos nas empresas da UE mais 

investidoras em R&D. Assim, num primeiro momento, é realizada uma classificação dos 

países dessas empresas com base no DESI e, de seguida, é estudada e investigada a relação 

entre a variável R&D intensity e o desempenho das empresas atendendo aos clusters (os clusters 

irão representar níveis de integração digital). Como já mencionado, é algo de extrema 

relevância e pertinência para a literatura, dado permitir às empresas compreender em que 

medida é que o seu investimento em R&D influencia o seu desempenho no curto e médio 

prazo, auxiliando o processo de tomada de decisão e determinação das necessidades de 

inovação nos seus mercados.  
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3. Metodologia 

O capítulo anterior permitiu contextualizar os objetos teóricos da presente 

investigação na literatura. Neste capítulo, o principal objetivo passa por, primeiramente, 

explicar as bases de dados utilizadas, bem como as razões dessa escolha. Num segundo 

momento, é detalhado todo o processo de organização dos países em clusters e, de seguida, 

são expostas as variáveis e os modelos econométricos utilizados para a prossecução do 

objetivo final – determinar o impacto do investimento em R&D na performance das empresas.  

 

 

3.1.  Seleção da amostra 

 Por forma a levar a cabo esta investigação, realizou-se a extração de dados de duas 

bases distintas.  

A primeira está relacionada com os dados relativos ao DESI, que foram consultados 

a partir do website da Comissão Europeia (https://digital-agenda-data.eu/). Uma vez que os 

anos correspondem à edição do DESI e cada edição reúne dados referentes ao ano anterior, 

o período temporal de análise considerado é 2017 a 2021 (portanto, edições de 2018 a 2022). 

Foram, assim, escolhidos cinco anos como base de análise, por ser um período que reúne 

robustez face às características de cada um dos países. Foram extraídos dados de todos os 

EM e, posteriormente, segmentados apenas aos países sujeitos à análise, ou seja, aos países a 

que pertencem as empresas europeias mais investidoras em R&D. Os seus valores já se 

encontravam normalizados entre 0 e 100. 

A segunda base de dados assenta nas últimas dez edições (ou seja, de 2013 a 2022, 

que reúne dados de 2012 a 2021, respetivamente) do EU Industrial R&D Investment 

Scoreboard referentes aos top 1000 R&D investors da UE, obtidas através do website 

https://iri.jrc.ec.europa.eu/rd_monitoring. Estes relatórios compilam inúmeras 

informações e características fundamentais das empresas mais investidoras em R&D, 

nomeadamente, o seu nível de investimento em R&D e CAPEX, valor de mercado, vendas, 

a sua rentabilidade e o número de colaboradores. Adicionalmente, caracterizam as empresas 

por setores, consoante a metodologia de classificação Industry Classification Benchmark (ICB), 

e por países. 

Estão contemplados na base de dados 40 setores, sendo que os mais representativos 

em número de empresas são Pharmaceuticals & Biotechnology (13,5%), Industrial Engineering 

(10,1%), Software & Computer Services (9,6%) e Electronic & Electrical Equipment (6,4%) – setores 

https://digital-agenda-data.eu/
https://iri.jrc.ec.europa.eu/rd_monitoring
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inseridos nas áreas da Saúde, Indústria de Bens e Serviços e Tecnologia - e os menos 

representativos são Nonequity Investment Instruments, Tobacco e Equity Investment Instruments, todos 

com um peso de 0,1% (ver Anexo 1).  

No que toca aos países, estamos a falar de 22 EM: Alemanha, Áustria, Bélgica, 

Chipre, Dinamarca, Eslovénia, Espanha, Finlândia, França, Grécia, Hungria, Irlanda, Itália, 

Luxemburgo, Malta, Países Baixos, Polónia, Portugal, Reino Unido, República Checa, 

Roménia e Suécia. Importa salientar que os reports determinam o país da empresa consoante 

a localização da sede da mesma. 

Uma vez que no ano de 2020 o Reino Unido deixou de ser EM da União Europeia, 

esta união política foi excluída da investigação. Esta exclusão não afeta qualquer uma das 

bases de dados, uma vez que, por um lado, na exportação dos dados relativos ao DESI, o 

Reino Unido já não é tido em consideração. No caso dos relatórios dos top 1000 R&D investors 

da UE, empresas do Reino Unido são incluídas até à edição do ano de 2021 (referente a 

dados do ano de 2020), mas foram desconsideradas para a elaboração da investigação, não 

tendo qualquer efeito na qualidade dos dados utilizados. O Chipre e a Roménia também 

foram excluídos da análise, pelo reduzido número de observações que compilam. A não 

exclusão destes países iria comprometer a qualidade dos resultados obtidos. Concluindo, 

estamos a basear-nos em 19 países para a prossecução do objetivo final.  

Os países mais representativos em número de empresas mais investidoras em research 

and development são a Alemanha (28.5%), França (14.6%) e Suécia (14.5%) e os menos são a 

Hungria (0.1%), Malta (0.1%) e República Checa (0.2%) (ver Anexo 2). Dito por outras 

palavras, as empresas da Alemanha, França e Suécia possuem um número elevado de 

empresas com altos níveis de investimento em research and development, daí os países terem um 

maior peso comparativo na base de dados. Em termos de composição de setores por cada 

um dos países, constata-se que a Alemanha e a França são os países mais diversos em termos 

de setores (cada um com um total de 34 setores), ao contrário da República Checa (3 setores), 

Hungria e Malta (que apenas possuem 1 setor cada) (ver Anexo 3). 

A razão pela qual foi escolhida esta base de dados advém da sua abundância de 

informação relevante para o estudo da relação entre o investimento em R&D e a performance 

das empresas. Noutros contextos, estes relatórios funcionam como uma ferramenta de 

benchmark e análise para uma comparação robusta entre empresas, indústrias, setores e países 

e monotorização de tendências. Não obstante, a mesma também apresenta algumas 
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limitações, nomeadamente, a falha de dados em alguns indicadores de determinadas 

empresas, o que faz com que não consigamos utilizar a amostra na sua totalidade. 

 De seguida, é explicado o processo de clusterização dos países. 

 

 

3.2. Organização dos países em clusters 

 A análise de clusters é um método estatístico que procura localizar grupos 

homogéneos de objetos, isto é, que sejam muito similares nas suas características (o mais 

próximos/semelhantes entre si) e que sejam substancialmente diferentes dos objetos 

pertencentes a outros grupos. Assim, este método agrupa diferentes objetos em “blocos” – 

clusters – através de características, identificadas por variáveis, comuns (Reis, 2001; Sarstedt 

& Mooi, 2014). 

 Para a realização deste processo, foi utilizado o software IBM SPSS Statistics 26. 

 Para a sua correta utilização, tornou-se necessário percorrer várias etapas, sendo a 

primeira a seleção das variáveis de classificação. Este passo revela-se de extrema importância, 

uma vez que o uso de variáveis diferentes pode levar ao alcance de clusters também eles 

diferentes. Assim, deve-se garantir que as variáveis reúnem dados de alta qualidade e com as 

mesmas unidades de medida (Reis, 2001; Sarstedt & Mooi, 2014). Além disso, Sarstedt and 

Mooi (2014) alertam igualmente para o facto de, de modo a prevenir a redundância de 

variáveis, deve-se evitar a utilização de um elevado número. 

 Tal como mencionado anteriormente, a presenta investigação tem como principal 

objetivo quantificar o impacto do investimento em R&D no desempenho e sustentabilidade 

das empresas por nível de inovação digital das mesmas. Neste sentido, para a classificação 

dos países, o foco apenas consistiu em variáveis do DESI diretamente relacionadas com as 

empresas. Assim, as que consideramos foram as várias subdimensões Digital intensity, Digital 

technologies for businesses e e-Commerce (integrantes na dimensão Integration of Digital Technology), 

escolha justificada pelo facto de procurarem medir o nível de integração das tecnologias 

digitais nas empresas, conforme referido no subcapítulo Tecnologias Digitais. 

Complementarmente, é facilmente constatado que a subdimensão Advanced Skills and 

Development (pertencente à dimensão Human Capital) também possui um impacto direto nas 

empresas, por contemplar indicadores que medem o nível de conhecimento das ICT pelos 

especialistas, um recurso altamente fundamental para o processo de inovação, conforme já 

explícito no capítulo 2. É importante salientar que a escolha destas subdimensões não quer 
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dizer/não implica que a existência de uma eficiente infraestrutura de banda larga, de 

consumidores altamente digitais e a presença de um governo também ele digital não 

assumem um papel ativo no processo de inovação e, consequentemente, não influenciem a 

sustentabilidade das empresas (OECD, 2015b).  

Mais uma vez, para calcular o valor de cada uma das variáveis, foram extraídos os 

seus dados dos últimos 5 anos (relembre-se 2017 a 2021, edições de 2018 a 2022) do respetivo 

website acima exposto. Posteriormente, foi feita uma média desses 5 anos, sendo essa média 

considerada como o valor final de cada uma das subdimensões e utilizada para importação 

no software SPSS (relembre-se, apenas dos países em análise) (ver Anexo 4). Na Tabela 2 é 

possível ver a média final das variáveis. Interessante perceber que um mesmo país não possui 

os valores mais elevados em todas as variáveis. Exemplificando, enquanto é a Suécia que 

possui um maior nível de Digital intensity nas suas empresas, é a Finlândia que ocupa a primeira 

posição na subdimensão Digital technologies for businesses, passando a Suécia a ocupar a quarta. 

No que toca à subdimensão Advanced Skills and Development, estes dois países ocupam as 

primeiras posições. Por sua vez, a Irlanda, Dinamarca e República Checa apresentam um 

maior valor na subdimensão relacionada com o comércio eletrónico. Hungria, Grécia e 

Polónia possuem valores comparativamente baixos em todas as subdimensões. 

 

País 
Digital 

intensity 

Digital 

technologies 

for businesses 

e-Commerce 

Advanced 

Skills and 

Development 

Finlândia 9,21 33,75 5,69 31,03 

Dinamarca 8,85 30,13 8,06 24,78 

Suécia 9,92 27,61 7,65 27,50 

Países Baixos 8,21 28,77 6,14 21,60 

Malta 7,81 25,68 5,31 23,06 

Bélgica 6,63 25,26 7,66 21,72 

Irlanda 6,44 23,35 10,30 26,99 

Itália 5,83 22,64 3,54 14,85 

Eslovénia 5,01 22,89 5,96 20,38 

Áustria 6,48 19,63 6,02 20,90 

Espanha 5,73 21,80 5,09 19,26 
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Portugal 4,49 22,46 5,44 17,90 

Alemanha 5,61 18,09 5,55 21,36 

Luxemburgo 4,81 22,24 2,95 24,17 

República Checa 4,59 16,86 7,91 18,11 

França 3,71 18,81 4,51 19,28 

Grécia 2,41 15,86 3,13 15,69 

Polónia 2,57 12,80 3,36 15,64 

Hungria 1,73 11,66 3,97 16,03 

Tabela 2 - Valores das variáveis do processo de organização dos países em clusters 

  

Tendo as variáveis selecionadas, numa segunda etapa, tornou-se necessário definir 

como é que os clusters são formados. Tal pode ser feito através de métodos hierárquicos ou 

não hierárquicos. No primeiro caso, inicia-se o processo com cada objeto a ser representado 

por um cluster único, sendo, posteriormente, realizadas iterações sequenciais de acordo com 

a sua similaridade, até se alcançar apenas um grupo (cluster) com todas as observações (Reis, 

2001; Sarstedt & Mooi, 2014). Também pode ser realizado o processo inverso (conhecidos 

como métodos divisivos), mas não são tão utilizados pela pesada capacidade informática que 

isso implica (Reis, 2001). De salientar que existem várias medidas de (dis)similaridade, mas a 

mais conhecida e utilizada é a distância euclidiana, que pode ser calculada através da raiz 

quadrada do somatório dos quadrados das diferenças entre os valores B e C (observações) 

para todas as variáveis utilizadas, conforme apresentado abaixo para apenas duas variáveis (𝑥 

e 𝑦). 

𝑑𝐸𝑢𝑐𝑙𝑖𝑑𝑖𝑎𝑛𝑎(𝐵, 𝐶) = √(𝑥𝐵 − 𝑥𝐶)2 + (𝑦𝐵−𝑦𝑐)2 

 

As iterações referidas no parágrafo anterior são ditadas por um algoritmo, isto é, um 

critério para agregar as observações. Para Sarstedt and Mooi (2014), os mais conhecidos são 

o single-linkage (ou critério do vizinho mais próximo), complete-linkage (ou critério do vizinho 

mais distante), ligação média (ou critério da média) e critério do centroide. Como a distância 

é calculada de diferente modo em cada um dos critérios, é natural que, quando aplicados a 

um mesmo conjunto de variáveis, cada um dos algoritmos produza diferentes resultados. 

Um outro método também identificado por diversos autores é o método de Ward, que utiliza 

o quadrado da distância euclidiana como medida de dissemelhança (Reis, 2001). Este método 
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é adequado quando pretendemos um número de observações por clusters relativamente 

semelhante e a base de dados não inclui outliers (Sarstedt & Mooi, 2014).  

Nesta investigação, optou-se por utilizar o método de Ward como critério de 

agregação (algoritmo) pelas vantagens mencionadas no parágrafo anterior.  

Apesar do método hierárquico ser frequentemente usado para diversos fins, ele não 

nos fornece o número de clusters mais adequado a utilizar. Consegue apenas guiar-nos para 

essa decisão, através da apresentação dos resultados em forma de um dendrograma ou de 

uma árvore de agrupamento. Com a observação destas ferramentas, é possível ter um guia 

sobre o número de clusters ótimo para o(s) problema(s). 

Na Figura 1 é possível observar o dendrograma gerado com a utilização do método 

Ward, construído via matriz de proximidade presente no Anexo 5. Pela matriz, percebe-se 

que os países que apresentam uma maior distância euclidiana quadrática são a Hungria e a 

Finlândia (771,9) e a Polónia e a Finlândia (725,5), sendo que os mais próximos são a Polónia 

e a Hungria (2,5) e a Alemanha e a Áustria (3,6).  

 

Figura 1 - Dendrograma usando o método de Ward 
 



28 
 

É possível compreender que, com base no “corte” que queremos fazer no 

dendrograma, conseguimos ter diferentes clusters de países. Na Tabela 3 é possível visualizar 

a composição de países cada um dos clusters consoante esse “corte” (até 4 clusters). No caso 

de considerarmos 2 clusters, teríamos o cluster 1 com 11 países e o 2 com 8 países; no caso de 

3 clusters, teríamos o cluster 1, 2 e 3 com 3, 8 e 8 países, respetivamente; e, por fim, no caso de 

querermos uma análise com 4 clusters, teríamos um dos clusters apenas com 1 país. No caso de 

uma passagem de 2 para 3 clusters, os países mais impactados são a Áustria, Alemanha, França, 

República Checa, Eslovénia, Espanha e, por fim, Portugal. 

 

País 2 Clusters 3 Clusters 4 Clusters 

Polónia Cluster 1 Cluster 1 Cluster 1 

Hungria Cluster 1 Cluster 1 Cluster 1 

Grécia Cluster 1 Cluster 1 Cluster 1 

Áustria Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2 

Alemanha Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2 

França Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2 

República Checa Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2 

Eslóvenia Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2 

Espanha Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2 

Portugal Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2 

Itália Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2 

Dinamarca Cluster 2 Cluster 3 Cluster 3 

Suécia Cluster 2 Cluster 3 Cluster 3 

Irlanda Cluster 2 Cluster 3 Cluster 3 

Malta Cluster 2 Cluster 3 Cluster 3 

Bélgica Cluster 2 Cluster 3 Cluster 3 

Países Baixos Cluster 2 Cluster 3 Cluster 3 

Luxemburgo Cluster 2 Cluster 3 Cluster 3 

Finlândia Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4 

Tabela 3 - Composição dos clusters pelo método hierárquico 

 

Conforme mencionado anteriormente, os clusters também podem ser formados 

através de métodos não hierárquicos, sendo que o algoritmo mais utilizado é conhecido 
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como o procedimento k-means. Neste, não é necessário definir qualquer medida de 

similaridade, uma vez que segmenta as observações via minimização da sua variação. Assim, 

é desde logo definido o número de clusters que pretendemos obter (ou seja, existe uma escolha 

antecipada do número de agrupamentos que conterão todos os casos) e a sua otimização 

indica qual deverá ser o grupo onde cada indivíduo é incluído (Reis, 2001). De salientar que 

este método é menos sujeito a outliers e à presenta de variáveis de clusterização redundantes 

e/ou irrelevantes (Sarstedt & Mooi, 2014). 

No caso da presente investigação, com o auxílio do dendrograma acima apresentado, 

escolhemos fazer o procedimento k-means com 3 clusters. Na Tabela 4 é possível compreender 

e analisar a composição de países de cada um dos clusters e a respetiva distância dos seus 

centros. Constata-se, portanto, que, dentro do cluster 1, 2 e 3, a Finlândia (6,2), República 

Checa (4,9) e Irlanda (7,8) são os países que mais se distanciam dos centros dos seus clusters, 

respetivamente. São, assim, países que mais se diferem do seu aglomerado, mas que, mesmo 

assim, são mais próximos dos que estão presentes nos outros clusters. 

 

País Cluster Distância 

Finlândia Cluster 1 6,175 

Dinamarca Cluster 1 1,878 

Suécia Cluster 1 3 

Países Baixos Cluster 1 4,93 

Malta Cluster 3 4,726 

Bélgica Cluster 3 3,953 

Irlanda Cluster 3 7,797 

Itália Cluster 3 6,435 

Eslovénia Cluster 3 1,215 

Áustria Cluster 3 2,599 

Espanha Cluster 3 1,756 

Portugal Cluster 3 3,26 

Alemanha Cluster 3 4,018 

Luxemburgo Cluster 3 4,343 

República Checa Cluster 2 4,874 

França Cluster 3 4,303 
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Grécia Cluster 2 2,282 

Polónia Cluster 2 2,09 

Hungria Cluster 2 2,939 

Tabela 4 - Associação de cluster pelo procedimento k-means 

 

Resumindo, cada cluster é constituído pelos seguintes países: 

• Cluster 1 (4 países): Finlândia, Dinamarca, Suécia e Países Baixos; 

• Cluster 2 (4 países): República Checa, Grécia, Polónia e Hungria; 

• Cluster 3 (11 países): Malta, Bélgica, Irlanda, Itália, Eslovénia, Áustria, Espanha, 

Portugal, Alemanha, Luxemburgo e França. 

 

De forma a termos uma visão mais exaustiva das variáveis, é possível recorrer à tabela 

ANOVA para perceber quais as variáveis que mais interferem nas iterações sequenciais 

inerentes ao processo de classificação. Pela Tabela 5, é possível constatar que, considerando 

um nível de significância de 5%, as variáveis Digital intensity, Digital technologies for businesses e 

Advanced Skills and Development têm uma forte influência no processo de formação de clusters 

(p-values < 0.05). Por sua vez, para o mesmo nível de significância, a variável e-Commerce parece 

não ter um impacto direto na distinção dos clusters (p-value = 0,265 > 0.05). De facto, em 

termos de correlação entre as variáveis, também se constata que a subdimensão e-Commerce é 

a que se encontra menos correlacionada com as restantes variáveis (ver Tabela 6).  

 

  Cluster Erro   
 

Quadrado 

Médio 
df 

Quadrado 

Médio 
df Z Sig. 

Digital intensity 38,894 2 1,205 16 32,284 0 

Digital technologies for businesses 248,689 2 6,127 16 40,592 0 

e-Commerce 5,265 2 3,646 16 1,444 0,265 

Advanced Skills and Development 97,597 2 9,807 16 9,952 0,002 

Tabela 5 - Tabela ANOVA 
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Digital 

intensity 

Digital 

technologies 

for businesses 

e-Commerce 

Advanced 

Skills and 

Development 

Digital intensity 1    

Digital technologies 

for businesses 
0,909** 1   

e-Commerce 0,566* 0,443 1  

Advanced Skills and 

Development 
0,792** 0,774** 0,555* 1 

** A correlação é significativa no nível 0,01 (2 extremidades) 
* A correlação é significativa no nível 0,05 (2 extremidades) 
Tabela 6 - Correlação de Pearson 

 

Antes de avançar para a interpretação dos resultados, também se torna crucial avaliar 

a qualidade e validade da classificação. Segundo Field (2013), existem quatro medidas que 

podem ser usadas: Akaike’s information criterion (AIC), Hurvich and Tsai’s criterion (AICC), 

Bozdogan’s criterion (CAIC) e, por fim, Schwarz’s Bayesian criterion (BIC), sendo que o primeiro 

critério e o último são os mais conhecidos e usados. Apesar de estes serem medidas que 

procurem avaliar a classificação, estas apenas são úteis para comparar os seus valores entre 

modelos e decidir, com base nesse comparativo, qual o modelo mais adequado. 

Na presente investigação, consideramos o critério BIC para avaliar o processo de 

classificação, por ser mais adequado para a existência de um número de parâmetros 

relativamente reduzido (Field, 2013). Para a utilização deste critério foi necessário efetuar a 

clusterização conhecida como two-step. Tal como mencionado, para avaliar a qualidade da 

escolha do número de clusters, é necessário comparar os seus valores com diferentes modelos. 

Assim, realizamos este processo com 2, 3 e 4 clusters, conseguindo ter, portanto, um valor de 

comparação do BIC com um número de clusters abaixo e acima do escolhido. Percebeu-se 

que a medida de silhueta de coesão e separação com 2 e 3 clusters é de 0.6 e com 4 clusters é 

de 0.5. Neste sentido, é possível concluir que a escolha de 3 clusters parece ser bastante 

adequada. Poderíamos também optar por considerar apenas 2 clusters, mas acreditamos que 

termos 3 grupos de países permite alcançar um conhecimento mais aprofundado da 

influência da inovação digital no investimento em research and development e respetivo impacto 

na performance das empresas. 
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Por fim, é necessário interpretar os clusters, através dos seus centroides (valor médio 

das variáveis de clusterização de todos os objetos num dado cluster) (Sarstedt & Mooi, 2014). 

Pela Tabela 7, é possível observar os centros do cluster finais. De forma a tornar a sua 

interpretação mais visual, críamos um gráfico de teia de aranha (ver Figura 2). Por ambas, é 

possível constatar que o cluster 1 possui valores mais elevados em todas as subdimensões face 

aos restantes clusters, o que indica que as empresas dos respetivos países constituintes 

apresentam um maior nível de digitalização/integração digital. É exemplo disso a Finlândia, 

que é um país identificado como tendo a melhor infraestrutura de ICTs e um dos maiores 

ICT producers – a Nokia  (Jang et al., 2021) e, portanto, “has been in the front line for making use of 

ICT and digitalisation” (Leviäkangas, 2016, p. 1). Assim, as empresas deste cluster possuem um 

elevado nível de integração de tecnologias digitais nas suas empresas, como sendo a 

inteligência artificial e a big data, com um nível de e-commerce relativamente mais sénior, quer 

ao nível de números de empresas com este modelo de negócio, quer o respetivo lucro 

associado e com um nível de competências digitais também ele mais elevado. Por sua vez, o 

cluster 2 é o que apresenta valores mais baixos em todas as subdimensões, o que induz que as 

empresas destes países não são altamente digitais nem possuem um nível de capacidade 

digitais altamente qualificado. Os valores do cluster 3 encontram-se no intermédio dos dois 

clusters anteriores. De modo a refletir estas características, foi atribuído um nome a cada cluster. 

É facilmente constatável que os 3 grupos de países se organizam pela intensidade das 

variáveis usadas, sendo, portanto, hierárquicas (o cluster com um maior (menor) valor numa 

variável também tem um maior (menor) valor nas restantes). Assim sendo, classificamos o 

cluster 1 como o high performance group, o cluster 2 como o low performance group e o cluster 3 como 

o medium performance group. 

 
 

Cluster 1 Cluster 2 Cluster 3 

Digital intensity 9,049 2,825 5,686 

Digital technologies for businesses 30,065 14,296 22,076 

e-Commerce 6,886 4,594 5,666 

Advanced Skills and Development 26,229 16,369 20,89606 

Tabela 7 - Centros do cluster finais 
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Figura 2 - Gráfico de teia de aranha 

 

 Após definidos os clusters que sustentam a análise, é importante compreender os 

modelos econométricos que suportam a prossecução do objetivo final.  

 

 

3.3. Modelos econométricos 

Segundo Gujarati and Porter (2009, p. 1), a econometria pode ser definida como “the 

application of mathematical statistics to economic data to lend empirical support to the models constructed by 

mathematical economics and to obtain numerical results”. Assim, esta ciência social procura encontrar 

através da análise empírica (dados) a confirmação das teorias/leis económicas construindo 

modelos quantificados (Gujarati & Porter, 2009; Samuelson et al., 1954).  

A sua principal ferramenta são os modelos de regressão linear múltipla. Uma análise 

de regressão pode ser entendida como “the study of the dependence of one variable, the dependent 

variable, on one or more other variables, the explanatory variables, with a view to estimating and/or predicting 

the (population) mean or average value of the former in terms of the known or fixed (in repeated sampling) 

values of the latter” (Gujarati & Porter, 2009, p. 15). Como já exposto, no caso da presente 

Digital intensity

Digital
technologies for

businesses

e-Commerce

Advanced Skills
and Development

Caracterização dos Clusters

Cluster #1 Cluster #2 Cluster #3
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investigação, o objetivo é perceber o impacto de determinadas variáveis explicativas (também 

conhecidas como independentes) na performance das empresas – variáveis dependentes.  

Para a definição destes modelos, podem ser utilizados três tipos de dados – time series, 

cross section e panel data (que corresponde à combinação das duas primeiras). Neste caso, 

utilizamos panel data, dado se tratarem de várias entidades (empresas) observadas durante um 

determinado período de tempo (no caso, 2012 a 2021) (Gujarati & Porter, 2009).  

De seguida, importa definir as variáveis explicativas e dependentes utilizadas nos 

respetivos modelos econométricos. 

 Todo este processo foi desenvolvido através do software EViews 10.  

 

3.3.1. Variáveis dependentes 

A performance das empresas pode incluir indicadores financeiros tangíveis e 

intangíveis, bem como capital intelectual (Liao et al., 2010). Como já mencionado, na 

presente investigação, iremos utilizar duas variáveis dependentes como indicadores do 

desempenho das empresas mais investidoras em R&D: a rentabilidade das vendas 

(profitability) (Lee & Choi, 2003; Subramanian & Nilakanta, 1996) e o valor de mercado (market 

cap) (Subramanian & Nilakanta, 1996). Salienta-se que a rentabilidade corresponde ao rácio 

entre a rentabilidade operacional (op. profits) e as vendas líquidas (net sales) multiplicado por 

100. Para aferir a valorização em bolsa das ações de cada uma das empresas considera-se a 

capitalização de mercado relativizada ao capital da mesma, de acordo com o seu valor 

contabilístico. Neste sentido, a segunda variável dependente em estudo corresponde à divisão 

entre a capitalização de mercado e o capital investido (CAPEX).  

Outros indicadores relativos à profitability mais utilizados são return on assets (ROA), 

return on equity (ROE) e o return on sales (ROS). No que toca à valorização em bolsa, são earnings 

per share (EPS), book value per share (BVPS), price-to-earnings ratio e, por fim, price-to-sales ratio 

(PSR). 

 

3.3.2. Variáveis explicativas 

Conforme referido no subcapítulo Research and development, o indicador R&D intensity 

é o mais utilizado para medir a capacidade das empresas em investirem em R&D e, 

consequentemente, a sua capacidade inovativa. Mais uma vez, este corresponde ao rácio 

entre os seus gastos e as vendas da empresa, medindo, portanto, o conteúdo de inovação por 

unidade vendida. Assim, utilizamos este rácio como a principal variável explicativa em 
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questão. Pelas hipóteses de investigação definidas no mesmo capítulo, a expectativa é que a 

R&D intensity possua uma influência negativa na rentabilidade de curto prazo (ou seja, no 

ano em que o investimento é realizado) e positiva de médio prazo (ano seguinte à realização 

do investimento) e uma influência positiva no valor de mercado das empresas, sendo os 

impactos mais acentuados quanto maior o nível de integração digital das empresas, à exceção 

do efeito sobre a rentabilidade no médio prazo (neste caso, é menos acentuado).   

Como segunda variável explicativa, utilizamos a CAPEX intensity (relembre-se rácio 

entre o CAPEX e as vendas líquidas da empresa). A expectativa é que esta influencie 

negativamente o lucro das empresas no ano em que o investimento é feito, com um efeito 

mais pronunciado nas empresas associadas um maior nível de integração digital do país. No 

que toca ao mercado bolsista, espera-se que o CAPEX intensity influencie positivamente o 

valor de mercado, onde o efeito é mais forte no cluster associado a um maior nível de inovação 

digital. 

 

3.3.3. Variáveis de controlo 

Como é facilmente constatável, existem outros fatores além dos mencionados 

anteriormente que são capazes de influenciar os resultados da investigação e que permitem 

delinear relações mais reais e fidedignas. Neste sentido, são utilizadas duas variáveis de 

controlo.  

A primeira variável de controlo corresponde à taxa de crescimento das vendas a um 

ano (net sales one-year growth). Esta variável, ao comparar a taxa de alteração das vendas entre 

as observações de um ano face ao anterior, também acaba por incorporar e capturar a 

volatilidade dos ciclos económicos e do contexto societário, permitindo uma explicação 

empírica. O que é reconhecido é que, apesar de uma elevada taxa de crescimento de vendas 

possibilitar às empresas alcançarem uma maior rentabilidade, também aumenta a pressão 

competitiva, pelo que não existe uma expectativa definida sobre o seu impacto na 

rentabilidade (Majumdar, 1997). No estudo do mesmo autor, esta variável verificou-se como 

influenciando negativamente o lucro, mas não de forma significativa.  

A segunda variável de controlo considerada está relacionada com o número de 

colaboradores (employees). Segundo Teece (1986) e Majumdar (1997), as empresas maiores, 

pelo facto de possuírem mais recursos e apesar de serem menos produtivas, são mais 

prováveis de beneficiar dos investimentos efetuados e obterem lucro. Focando mais no 
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número de employees, Becker-Blease et al. (2010) determinaram que um maior número de 

colaboradores implica uma menor rentabilidade, para um determinado tamanho da empresa.  

 

3.3.4. Variáveis dummy 

As variáveis dependentes também podem ser influenciadas por variáveis qualitativas. 

Neste sentido, podem ser utilizadas variáveis dummy, de forma a classificar as várias 

observações de uma base de dados em categorias mutuamente exclusivas. Este tipo de 

variáveis podem assumir o valor 1 ou 0, indicando que a presença ou ausência de 

determinado atributo naquela observação, respetivamente (Gujarati & Porter, 2009). 

No caso da presente investigação, utilizamos variáveis dummy para indicar a que cluster 

cada uma das observações (empresas) pertence. Uma vez que estamos a considerar 3 clusters, 

construímos 2 variáveis dummy, a que chamamos D1 e D2, onde assumem os valores 1 e 0 

com base na Tabela 8. Nos modelos, utilizamos a interação das duas variáveis dummy, de 

modo a detetar diferenças entre os níveis de integração digital nas empresas. 

 

Cluster D1 D2 

Cluster 1 1 0 

Cluster 2 0 1 

Cluster 3 0 0 

Tabela 8 - Matriz das variáveis dummy 

 

3.3.5. Definição dos modelos econométricos 

Para a estimação dos modelos, foi utilizado o método ordinary least squares (OLS), por 

ser mais intuitivo e pela sua simplicidade matemática.  

Conforme já foi exposto no capítulo Revisão da Literatura, percebemos que existe 

um desfasamento no tempo no que toca à materialização dos benefícios do investimento em 

R&D no desempenho das empresas. Assim, apesar de considerarmos duas variáveis 

dependentes, definimos três modelos, ou seja, três equações de regressão lineares múltiplas, 

que são apresentadas abaixo.  

Cada variável explicativa e de controlo tem associado um coeficiente de regressão 

(neste caso, 𝛽1 a 𝛽8), existindo também um coeficiente constante (𝛽0). Uma vez que o 

número de employees está definido em unidades, irá ser utilizada a função logarítmica para a 

sua interpretação de uma forma relativa em ambos os modelos. 
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Abaixo é, primeiramente, apresentado o modelo da rentabilidade no ano em que o 

investimento é realizado, procurando, portanto, estudar o efeito de curto prazo, via utilização 

da variável 𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 . 

 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗ D1𝑖𝑡

+  𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗ 𝐷1𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗ D2𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗ D2𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽8ln(𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡  

 

 Segue o modelo da rentabilidade com desfasamento temporal, com a mesma variável 

dependente do modelo anterior, mas que considera o tempo de materialização dos 

benefícios, através da utilização da variável 𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡−1, ao invés da variável 

𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 . À semelhança dos estudos de Ravšelj and Aristovnik (2020) e Tung and 

Binh (2022), tivemos em consideração um diferimento de 1 ano. Destaca-se que para a 

elaboração deste modelo apenas foram consideradas empresas com dados em todos os anos 

de análise. 

 

𝑃𝑟𝑜𝑓𝑖𝑡𝑎𝑏𝑖𝑙𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡−1 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡−1 ∗ D1𝑖𝑡

+  𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗ 𝐷1𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡−1 ∗ D2𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗ D2𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽8ln(𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠𝑖𝑡) + 𝜀𝑖𝑡 

 

Por fim, apresenta-se o modelo do valor de mercado. Importa salienta que a base de 

dados utilizada apenas tem dados de market cap a partir de 2016 (edição de 2017), pelo que o 

número de observações será inferior ao modelo anterior.  
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𝑀𝑎𝑟𝑘𝑒𝑡 𝑐𝑎𝑝/CAPEX𝑖𝑡

= 𝛽0 + 𝛽1𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 + 𝛽2𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡

+ 𝛽3𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗ D1𝑖𝑡

+  𝛽4𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗ 𝐷1𝑖𝑡 + 𝛽5𝑅&𝐷 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖 ∗ D2𝑖𝑡

+ 𝛽6𝐶𝐴𝑃𝐸𝑋 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑛𝑠𝑖𝑡𝑦𝑖𝑡 ∗ D2𝑖𝑡 + 𝛽7𝑁𝑒𝑡 𝑠𝑎𝑙𝑒𝑠 𝑔𝑟𝑜𝑤𝑡ℎ𝑖𝑡

+ 𝛽8ln(𝐸𝑚𝑝𝑙𝑜𝑦𝑒𝑒𝑠𝑖𝑡) + 𝜀𝑖 

  

 Na construção dos modelos, verificamos a existência de alguns outliers na variável net 

sales growth, pelo que aplicamos o critério/condição de esta variável ser inferior a 10000%. 
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4. Discussão de resultados 

4.1. Estatísticas descritivas 

A Tabela 9 reporta as estatísticas descritivas das variáveis explicativas e de controlo, 

com base nos clusters.  

Daqui decorre que o cluster 1 (high performance group), em termos médios, é bastante 

mais intensivo em investimentos em research and development dos que os restantes, sendo que o 

cluster 2 (low performance group) é o menos intensivo. Mais concretamente, enquanto que por 

cada 1€ de vendas, as empresas do high performance group investem, em média, 1213€ em 

conteúdo inovador, as do low performance group investem 83€, demonstrando um menor 

esforço de nível tecnológico. De facto, evidencia-se que as empresas de setores mais 

tecnológicos possuem um maior nível de investimento em R&D face às suas vendas para 

fazer face à competitividade e volatilidade das tecnologias. Para todas as observações, a R&D 

intensity média é de 711,0%, ou seja, as empresas em análise investem, em média, 711€ em 

conteúdo inovador por cada 1€ de vendas. 

No que toca à segunda variável, o cluster 3 (medium performance group) é o que apresenta 

um maior nível médio de intensidade em CAPEX, seguido do cluster 1. Assim sendo, a 

eficiência na utilização de capital para a produção de bens e/ou serviços é superior no medium 

performance group. Concluindo, percebe-se que os grupos de empresas mais digitais (cluster 1 e 

3) possuem uma intensidade média de R&D e CAPEX superior relativamente ao grupo 

associado a uma menor digitalização (cluster 2). Em termos globais, a CAPEX intensity média 

é de 35,1%.  

No que toca à taxa de crescimento de vendas a um ano, os high e medium performance 

groups possuem, em média, um ritmo de aumento da vendas mais acelerado face ao cluster de 

empresas com um menor nível de integração digital, sendo, portanto, empresas que geram 

uma maior rotatividade de output em valor. Por outro lado, é o cluster 3 que possui um maior 

número médio de colaboradores, sendo que o 2 possui, em média, menos de 10000 

colaboradores (menor número médio de trabalhadores entre todos os grupos). Deste modo, 

depreende-se que as empresas do último cluster referido são comparativamente mais pequenas 

e as empresas do cluster 3 são as que possuem, em média, mais mão de obra humana. 

Para todas as observações, a rentabilidade das vendas e o valor de mercado médios é 

de -1105,1% e 276,5%, respetivamente. 
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Variável Cluster Média Mediana Máximo Mínimo 

R&D intensity 

1 1213,4 4,3 1410559,3 0,0 

2 82,5 2,2 1920,0 0,2 

3 507,3 4,2 387080,0 -6,3 

Total 711,0 4,2 1410559,0 -6,3 

CAPEX intensity 

1 31,0 2,5 36 380,9 0,0 

2 11,3 4,6 319,0 0,0 

3 37,3 3,5 46 238,0 0,0 

Total 35,1 3,2 46238,0 0,0 

Net sales growth 

1 21,4 4,4 3 741,6 -100,0 

2 10,5 6,1 310,3 -58,5 

3 19,1 3,9 7 705,9 -1 038,4 

Total 19,7 4,0 7705,9 -1038,4 

Employees 

1 13 903 3 899 414 000 1 

2 9 632 5 168 34 628 120 

3 28 975 5 964 671 205 2 

Total 24 204 4 915 671 205 1 

Profitability Total -1105,1 7,1 9735,1 -1952031,8 

Markey Cap/CAPEX Total 276,5 40,1 36033,4 0,2 

Tabela 9 - Estatísticas descritivas 

 

Em termos de correlações (ver Tabela 10 – valores para a totalidade das empresas), 

depreende-se que as variáveis profitability e R&D intensity estão fortemente correlacionadas, 

ainda que em sentido contrário – ou seja, se uma delas aumenta (diminui) a outra diminui 

(aumenta), sendo que esta relação também ocorre com esta variável dependente e a variável 

CAPEX intensity. No caso da variável dependente Market Cap/CAPEX, a que se encontra 

mais correlacionada é o logaritmo da variável do número de colaboradores.  
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Profitability 1,00      

Market Cap/CAPEX -0,29 1,00     

R&D intensity -0,96 0,24 1,00    

CAPEX intensity -0,14 0,00 0,14 1,00   

Net sales Growth 0,02 0,05 -0,02 -0,01 1,00  

ln(Employees) 0,12 -0,26 -0,12 -0,06 -0,13 1,00 

Tabela 10 - Matriz de correlação 
 

 

4.2. Análise de regressão linear múltipla 

Após conhecidos e caracterizados os dados, importa agora identificar e analisar os 

coeficientes de regressão de cada uma das variáveis, ou seja, os resultados dos modelos de 

regressão linear múltipla. De notar que para averiguar a significância das variáveis foi 

assumido um nível de significância de 5%, quando nada é dito em contrário.  

Primeiramente, iremos analisar os resultados sem a inclusão das variáveis dummy. 

 Na Tabela 11 é possível apurar os resultados para o modelo da rentabilidade no ano 

em que o investimento é realizado sem inclusão das variáveis dummy, sendo que todo o output 

proveniente do software pode ser consultado no Anexo 6. Daqui, é possível constatar que a 

variável R&D intensity tem um sinal negativo e é estatisticamente significativa (p-value = 0,00 

< 0,05), indicando que existe relação confirmada empiricamente entre a mesma e a variável 

dependente. Neste sentido, podemos afirmar que a intensidade em investimento em research 

and development possui um efeito negativo na rentabilidade das empresas no curto prazo, isto 

é, no ano em que esse investimento é feito, suportando a hipótese de investigação 1.1. Mais 

concretamente, no curto prazo, estima-se que esse impacto seja uma diminuição de 1,46 

pontos percentuais (p.p.) na rentabilidade com um aumento de 1 p.p. na intensidade em 

investimento em R&D. Além dos custos inerentes que este suporta, podemos justificar esta 

relação pela natureza dos investimentos em inovação – esta não é imediatamente colocada 

no mercado, o que acaba por não gerar automaticamente receitas, comprometendo o lucro 
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das empresas. Deste modo, reforça-se a filosofia de que as empresas investem em inovação 

com a expectativa de gerarem valor acrescentado no futuro e não no curto prazo.  

 A variável CAPEX intensity também se revela estatisticamente significativa (p-value = 

0,00 < 0,05) e, portanto, tem relevância explicativa para a rentabilidade das vendas. Esta 

possui um sinal negativo, o que corrobora a hipótese de investigação 1.5, implicando que a 

CAPEX intensity influencie negativamente a rentabilidade das empresas em 3,97 p.p. aquando 

um aumento de 1 p.p. neste indicador. Assim, apesar de este investimento permitir às 

empresas obter equipamentos de produção mais avançados e especializados, tal implica um 

forte custo inicial, que compromete a sua rentabilidade. 

Ambas as variáveis de controlo (Net sales growth e ln(Employees)) não são se revelam 

estatisticamente significativas (p-value = 0,86 > 0,05 e p-value = 0,24 > 0,05, respetivamente), 

ou seja, não existe uma relação confirmada entre estas variáveis e a variável explicada 

(profitability). 

 

Variável Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 𝛽0 389,918 304,593 1,280 0,201 

R&D intensity 𝛽1 -1,457 0,007 -202,424 0,000 

CAPEX intensity 𝛽2 -3,970 0,081 -49,300 0,000 

Net sales growth 𝛽7 0,058 0,321 0,180 0,858 

ln(Employees) 𝛽8 -40,617 34,841 -1,166 0,244 

Tabela 11 - Modelo da rentabilidade no ano em que o investimento é realizado sem inclusão 
das variáveis dummy 

 

Quando considerado o desfasamento temporal no que toca à materialização dos 

benefícios na performance das empresas, percebe-se que o impacto do investimento em R&D 

passa a ser positivo e significativo (p-value = 0,00 < 0,05) (ver Tabela 12; todo o output presente 

no Anexo 7). Logo, verifica-se que a variável R&D intensity t-1 tem relevância explicativa, 

demonstrando que os investimentos em research and development influenciam positivamente a 

rentabilidade das empresas no médio prazo (neste caso, no ano seguinte à realização do 

mesmo) – corrobora a hipótese de investigação 1.2 previamente definida. Especificando, 

estima-se que esse impacto/efeito positivo no médio prazo seja de 0,43 p.p. na rentabilidade 

das vendas. Assim sendo, podemos reforçar o concluído pelos estudos anteriores, 

nomeadamente, Ravšelj and Aristovnik (2020), e perceber que estes investimentos geram 
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retornos positivos ao nível da rentabilidade no médio prazo, pelo que as empresas não devem 

esquecer que os recursos utilizados no ano da implementação da inovação irão gerar receitas 

nos anos seguintes. 

 

Variável Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 𝛽0 194,432 64,094 3,034 0,002 

R&D intensity t-1 𝛽1 0,428 0,010 42,630 0,000 

CAPEX intensity 𝛽2 -88,104 0,433 -203,513 0,000 

Net sales growth 𝛽7 1,153 0,104 11,053 0,000 

ln(Employees) 𝛽8 24,141 6,827 3,536 0,000 

Tabela 12 - Modelo da rentabilidade com desfasamento temporal sem inclusão das variáveis 
dummy  

  

 Iremos, de seguida, perceber se estes impactos variam consoante o nível de 

integração digital do país, através da introdução das variáveis dummy nas equações. Com esta 

introdução e respetiva interação entre elas, é necessário interpretar os seus valores 

relativamente à classe omissa. No caso, a categoria omissa corresponde ao cluster 3 (medium 

performance group).  

Pela Tabela 13 (output completo presente no Anexo 8), é, desde logo, possível 

constatar que as variáveis R&D intensity e R&D intensity * D1 são estatisticamente 

significativas (p-value = 0,00 < 0,05). Em paralelo, verifica-se que o impacto no curto prazo 

da variável R&D intensity na rentabilidade das empresas do cluster 3 é negativo, estimando-se 

que o aumento de 1 p.p. na intensidade em investimento em research and development gera um 

impacto negativo de 1,29 p.p. na rentabilidade de vendas das empresas pertencentes ao 

medium performance group. Por outro lado, pela variável R&D intensity * D1, estima-se um 

impacto adicional negativo de 0,29 p.p. na rentabilidade das empresas do high performance group 

face às empresas do cluster 3. Ou seja, aumentando o presente rácio, estima-se um efeito 

negativo ainda mais adverso (de -1,29-0,29=-1,58 p.p.) na rentabilidade deste aglomerado de 

empresas. Deste modo, existe corroboração da hipótese de investigação 1.3 para este caso 

de empresas, pelo que podemos assumir que, com o aumento da integração digital nas 

empresas (ou seja, empresas agregadoras de competências digitais mais avançadas, com uma 

maior intensidade de utilização de tecnologias digitais e empresas mais desenvolvidas no 

comércio eletrónico), uma intensidade em investimento em R&D mais agressiva leva a 
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resultados menos benéficos na performance económico-financeira de curto prazo das 

empresas. Acreditamos que tal pode ser explicado pela pressão competitiva a que estão 

sujeitas e pela volatilidade e mutabilidade do mercado, alinhado com o exposto 

anteriormente. As empresas altamente tecnológicas possuem um elevado nível de 

investimento em inovação para fazer face a esse nível de competitividade (é possível 

confirmar isso pelas estatísticas descritivas expostas anteriormente), o que faz com que os 

benefícios inerentes sejam comparativamente menores. Isto vai de encontro ao concluído no 

estudo de Kafouros (2008) e Vithessonthi and Racela (2016), confrontando o exposto por 

Kessler (2003) e Hambrick and MacMillan (1985). Todavia, no que toca à relação entre o low 

e o medium performance group, nada se não pode inferir, uma vez que a variável R&D intensity * 

D2 não é estatisticamente significativa (p-value = 0,60 > 0,05). Assim sendo, concluímos que 

esta variável não tem relevância explicativa, ou seja, os dois grupos de empresas não se 

distinguem. Logo, a hipótese de investigação 1.3 apenas é suportada parcialmente. 

Relativamente aos investimentos em capital, as variáveis CAPEX intensity e CAPEX 

intensity * D1 possuem um sinal negativo e são significativas (p-value = 0,00 < 0,05). Assim, 

estima-se que o impacto na rentabilidade das empresas do medium performance group decorrente 

do aumento de 1 p.p. na CAPEX intensity é de -2,01 p.p.. Além disso, observa-se, face às 

mesmas, um impacto adicional negativo de 8,46 p.p. na rentabilidade das empresas do high 

performance group aquando do aumento da intensidade em CAPEX em 1 p.p., tendo, portanto, 

um impacto negativo total de 10,47 p.p. (-2,01-8,46=-10,47). Neste sentido, tal como na 

variável anterior, parece evidenciar-se que, com o aumento do nível de integração digital das 

empresas, o impacto da intensidade em capital na rentabilidade das empresas é mais negativo, 

ou seja, apesar de possuírem um nível de intensidade em CAPEX médio inferior face às 

empresas do medium group (ver estatísticas descritivas), aparentam que esse investimento não 

se personifica em maior lucro no curto prazo. Logo, existe suporte da hipótese de 

investigação 1.6 para as empresas mais inovadoras digitalmente. À semelhança do exposto 

anteriormente, a variável CAPEX intensity * D2 também não é estatisticamente significativa 

neste modelo (p-value = 0,74 > 0,05), o que permite reforçar que também neste caso os clusters 

2 e 3 não se distinguem nesta variável. Logo, a hipótese de investigação 1.6 não é corroborada 

para este aglomerado de empresas, pelo que é apenas corroborada parcialmente. 

As variáveis de controlo também não têm relevância para a lucratividade das 

empresas, dado não serem estatisticamente significativas (p-value = 0,32 > 0,05 e p-value = 

0,66 > 0,05, respetivamente).  
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Variável Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 𝛽0 -89,082 216,471 -0,412 0,681 

R&D intensity 𝛽1 -1,291 0,006 -216,424 0,000 

CAPEX intensity 𝛽2 -2,006 0,063 -31,696 0,000 

R&D intensity * D1 𝛽3 -0,285 0,013 -22,455 0,000 

CAPEX intensity * D1 𝛽4 -8,457 0,159 -53,100 0,000 

R&D intensity * D2 𝛽5 1,013 1,906 0,532 0,595 

CAPEX intensity * D2 𝛽6 -5,978 17,121 -0,349 0,727 

Net sales growth 𝛽7 0,226 0,228 0,991 0,322 

ln(Employees) 𝛽8 10,882 24,756 0,440 0,660 

Tabela 13 – Modelo da rentabilidade no ano em que o investimento é realizado com inclusão 
das variáveis dummy  

 

 Com a realização do modelo da rentabilidade com desfasamento temporal sem a 

inclusão das variáveis dummy, concluímos que o impacto no médio prazo da R&D intensity na 

rentabilidade das vendas das empresas é positivo. Pela Tabela 14 (output do software no Anexo 

9), existe uma relação confirmada empiricamente entre as variáveis R&D intensity t-1 e R&D 

intensity t-1 * D1 e a variável profitability (p-value = 0,00 < 0,05). Quando incluídas as variáveis 

dummy, percebemos que esse impacto positivo no médio prazo acontece apenas nas empresas 

pertencentes ao medium performance group (no caso, de 0,44 p.p. com o aumento de 1 p.p. na 

R&D intensity t-1), já que as empresas pertencentes ao high performance group teriam um impacto 

adicional negativo na rentabilidade de 1,78 p.p., contabilizando um impacto total negativo de 

1,34 p.p. (0,44-1,78=-1,34). Assim, mesmo com o desfasamento de 1 ano, empresas com 

altos níveis de integração digital poderão ainda não beneficiar lucrativamente do seu 

investimento em research and development. Deste modo, tal como no estudo de Karna et al. 

(2022), apesar de melhores, o desempenho no longo prazo poderá não ser totalmente 

positivo para todas as empresas (ou então demorará mais do que um ano). A variável R&D 

intensity * D2 não é estatisticamente significativa (p-value = 0,49 > 0,05), pelo que nada se 

pode concluir relativamente ao low performance group e, portanto, os clusters 2 e 3 não se 

distinguem quanto ao impacto desta na rentabilidade das empresas no médio prazo. 

Concluindo, a hipótese de investigação 1.4 não é suportada. 
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Variável Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 𝛽0 72,342 61,983 1,167 0,243 

R&D intensity t-1 𝛽1 0,435 0,010 45,655 0,000 

CAPEX intensity 𝛽2 -88,771 0,412 -215,666 0,000 

R&D intensity t-1 * D1 𝛽3 -1,779 0,299 -5,949 0,000 

CAPEX intensity * D1 𝛽4 58,012 3,134 18,511 0,000 

R&D intensity t-1 * D2 𝛽5 -9,650 13,828 -0,698 0,485 

CAPEX intensity * D2 𝛽6 61,760 12,455 4,958 0,000 

Net sales growth 𝛽7 1,349 0,102 13,176 0,000 

ln(Employees) 𝛽8 30,445 6,559 4,642 0,000 

Tabela 14 - Modelo da rentabilidade com desfasamento temporal com inclusão das variáveis 
dummy  

 

Por sua vez, na Tabela 15 é possível apurar os resultados para o modelo do valor de 

mercado sem a inclusão das variáveis dummy (output no Anexo 10). Primeiramente, afirma-se 

que a variável R&D intensity é positivamente significativa (p-value = 0,00 < 0,05). Assim, existe 

suporte da hipótese de investigação 2.1, concluindo-se que a intensidade em investimento 

em research and development influencia positivamente o valor de mercado das empresas. Pela 

estimativa associada, constata-se que o aumento de 1 p.p. no dado rácio influencia 

positivamente a valorização no mercado bolsista (relativizado pelas despesas em capital) em 

0,03 p.p.. Assim, os investidores parecem valorizar os investimentos em inovação em R&D 

no momento em que eles ocorrem.  

A variável CAPEX intensity também tem relevância estatística (p-value = 0,01 < 0,05). 

Contudo, a mesma apresenta um sinal negativo, o que não vai de encontro à expectativa – a 

hipótese de investigação 2.3 não é suportada. Assim, verifica-se que o aumento da 

intensidade de investimento em capital em 1 p.p. gera um impacto negativo na valorização 

dos acionistas em 0,08 p.p.. Uma possível explicação para tal pode estar relacionada com o 

facto de os investimentos em capital impactarem mais negativamente os resultados das 

empresas (rentabilidade das vendas) quando comparado com o impacto dos investimentos 

em inovação (embora também seja negativo), conforme já exposto anteriormente. Assim, os 

acionistas acabam por valorizar mais os investimentos em inovação e research and development 

do que os investimentos em capital. 
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A variável de controlo relacionada com as vendas é relevante estatisticamente, ao 

nível de significância de 10% em teste unilateral (p-value = 0,12/2 < 0,10), ao contrário da 

segunda variável (ln(Employees)) que é significativa a 5% (p-value = 0,00 < 0,05). Estima-se, 

portanto, que o aumento do número de colaboradores nas empresas não é algo 

extremamente valorizado pelos investidores, na medida em que afeta negativamente o valor 

de mercado das empresas, ao contrário do que acontece com a taxa de crescimento das 

vendas. 

 

Variável Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 𝛽0 1706,479 103,500 16,488 0,000 

R&D intensity 𝛽1 0,025 0,002 12,990 0,000 

CAPEX intensity 𝛽2 -0,080 0,030 -2,686 0,007 

Net sales growth 𝛽7 0,187 0,119 1,571 0,116 

ln(Employees) 𝛽8 -171,015 11,790 -14,505 0,000 

Tabela 15 - Modelo do valor de mercado sem inclusão das variáveis dummy 

 

Com a interação da variáveis dummy (ver Tabela 16; output no anexo 11), uma vez que 

as variáveis R&D intensity e R&D intensity * D1 são estatisticamente significativas (p-value = 

0,00 < 0,05), compreende-se que o aumento de 1 p.p. na R&D intensity influencia 

positivamente o valor de mercado (relativizado pelas despesas em capital) das empresas 

pertencentes ao medium performance group em 0,01 p.p.. No caso das empresas do cluster 1, 

estima-se um impacto adicional de 0,06 p.p. no valor de mercado das mesmas, sendo, 

portanto, um impacto final positivo de 0,07 p.p. (0,01+0,06=0,07). Logo, a hipótese de 

investigação 2.2 é suportada para as empresas mais digitais. Neste sentido, nestas empresas, 

o research and development acaba por ser mais valorizado pelos investidores e acionistas, face às 

restantes, acabando por verem este tipo de investimentos como algo com valor acrescentado 

para o médio/longo prazo. Contudo, mais uma vez, nada se pode inferir sobre a relação 

entre o low e o medium performance group, pelo valor do p-value associado à variável R&D intensity 

* D2 (p-value = 0,88> 0,05). Assim sendo, também neste caso, podemos assumir que estes 

dois grupos não se diferenciam no que toca ao impacto da intensidade em investimento em 

R&D no valor de mercado das empresas. Ou seja, a valorização da inovação e do research and 
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development pelo mercado é igual nas empresas com um nível baixo ou médio de inovação e 

integração digital. Concluindo, suporta-se parcialmente a hipótese de investigação 2.2.  

No que toca ao investimento em capital, a variável CAPEX intensity é significativa a 

um nível de significância de 10% (p-value = 0,09 < 0,10) e a variável CAPEX intensity * D1 a 

5% (p-value = 0,01< 0,05). Assim, pela Tabela 16, verifica-se que o cluster 1 tem um efeito 

negativo dos investimentos em capital sobre o valor de mercado ainda mais acentuado face 

ao efeito negativo do cluster 3. Ou seja, estima-se que o aumento de 1 p.p. na CAPEX intensity 

gere um impacto negativo de 0,05 p.p. no valor de mercado das empresas do medium 

performance group, sendo que as do high performance group possuem um impacto negativo 

adicional de 1,7 p.p.. Assim, nos contextos de elevada competitividade (high technology markets), 

os investidores parecem valorizar menos os investimentos em capital face às indústrias 

inseridas num contexto de nível médio de digitalização. Esta conclusão também não vai de 

encontro ao esperado. Por sua vez, a variável CAPEX intensity * D2 não é estatisticamente 

significativa (p-value = 0,91> 0,05), pelo que que podemos afirmar que, à semelhança do 

mencionado anteriormente, estes dois grupos não se diferenciam no que toca ao impacto da 

intensidade em CAPEX na valorização do mercado bolsista pelos acionistas. Logo, a 

hipótese de investigação 2.4 não é suportada. 

 Por fim, a primeira variável de controlo é significativa a 10% e a segunda a 5% (p-

value = 0,095 < 0,10 e p-value = 0,00 < 0,05, respetivamente). Neste sentido, para as empresas 

pertencentes ao medium performance group, o impacto no valor de mercado do aumento de 1 

p.p. na taxa de crescimento de vendas a um ano é de 0,193 p.p. e que o aumento de 1 p.p. 

no número de colaboradores da empresa gera um impacto negativo de 170,18 p.p. no valor 

de mercado das empresas.  

 

Variável Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic Prob. 

c 𝛽0 1702,486 101,263 16,813 0,000 

R&D intensity 𝛽1 0,010 0,002 4,875 0,000 

CAPEX intensity 𝛽2 -0,049 0,029 -1,682 0,093 

R&D intensity * D1 𝛽3 0,062 0,004 14,069 0,000 

CAPEX intensity * D1 𝛽4 -1,711 0,670 -2,552 0,011 

R&D intensity * D2 𝛽5 -0,214 1,388 -0,154 0,877 

CAPEX intensity * D2 𝛽6 -1,134 9,820 -0,116 0,908 
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Net sales growth 𝛽7 0,193 0,116 1,669 0,095 

ln(Employees) 𝛽8 -170,175 11,518 -14,774 0,000 

Tabela 16 – Modelo do valor de mercado com inclusão das variáveis dummy 
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5. Conclusão 

Analisar e compreender o efeito do investimento em R&D na performance das 

empresas e em que medida é que o mesmo varia consoante o nível de integração digital das 

mesmas constituem o principal objetivo da presente dissertação. Para perceber o nível de 

inovação digital, foi necessário, primeiramente, recorrer ao Digital Economy and Society Index e 

classificar os países consoante as subdimensões mais relacionadas com as empresas. A 

necessidade de estudar este tema surgiu pelo facto do investimento em research and development 

ser uma das únicas estratégias de as empresas melhorarem e adequarem a sua oferta às 

necessidades dos consumidores e ambiente societário e empresarial (que é, por si só, bastante 

volátil), fazendo com que os seus modelos de negócio não se tornem obsoletos e não percam 

a vantagem competitiva face aos restantes concorrentes e players de mercado. 

Assim, este estudo proporciona três grandes conclusões relevantes. Primeiramente, 

permitiu compreender que o investimento em R&D produz um efeito negativo no 

desempenho económico-financeiro (rentabilidade) das empresas no curto prazo, isto é, no 

ano em que o mesmo é feito e que ocorrem as atividades associadas a este aumento e retenção 

de conhecimento técnico. Tal advém do facto de implicar um custo avultado, incapaz de 

gerar lucros suficientes para o cobrir totalmente, sendo que também pode ser justificado pelo 

facto de que as empresas não conseguirem colocar as inovações no mercado no mesmo ano 

em que o investimento é realizado e, portanto, não gerar receita imediata. Compreendeu-se 

também que as empresas da Finlândia, Dinamarca, Suécia e Países Baixos (inseridas num 

contexto de maior nível de integração digital) possuem um impacto negativo ainda mais 

vincado na rentabilidade face às empresas com um nível médio de integração digital 

(empresas pertencentes aos países Malta, Bélgica, Irlanda, Itália, Eslovénia, Áustria, Espanha, 

Portugal, Alemanha, Luxemburgo e França), pela volatilidade e pressão competitiva 

associadas aos seus mercados. Ou seja, investimento adicional em research and development 

nestas empresas gera uma rentabilidade comparativamente mais baixa no curto prazo. No 

caso das empresas da República Checa, Grécia, Polónia e Hungria (associadas a um menor 

nível de integração digital), não se verificaram diferenças estatísticas significativas face às 

empresas de nível médio. Quando considerado um diferimento de um ano na intensidade 

em investimento em R&D, observa-se que esse impacto/efeito negativo passa a positivo para 

o caso das empresas do medium performance group. Tal sugere que as empresas poderão 

beneficiar desse investimento após um ano em termos lucrativos e reforça a importância do 

valor da perseverança enquanto se fazem investimento em inovação. Assim sendo, os 
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investimentos em research and development acabam por influenciar positivamente a performance 

deste tipo de empresas no médio prazo. Não obstante, este efeito não se estende também às 

empresas da República Checa, Grécia, Polónia e Hungria e Finlândia, Dinamarca, Suécia e 

Países Baixos (low e ao high performance group, respetivamente). Nestas, o diferimento poderá 

ser superior a um ano. Concluindo, as empresas devem analisar minuciosamente qual o nível 

ótimo de investimento em inovação. Relativamente ao investimento em capital, verificou-se 

que a sua intensidade influencia negativamente a rentabilidade das vendas das empresas, 

sendo esse impacto ainda mais pronunciado nas empresas com um maior nível de integração 

digital. Para as empresas menos digitais, não se revelaram diferenças estatísticas face às 

empresas de nível médio. 

No que toca à valorização das empresas nos mercados acionistas, conclui-se que este 

trabalho criativo de armazenamento de conhecimento possui um impacto positivo no valor 

de mercado das empresas, sendo que esse impacto é amplificado nas da Finlândia, 

Dinamarca, Suécia e Países Baixos (high performance group). Assim, os benefícios do R&D no 

mercado são evidentes logo no ano em que o investimento é feito, ao contrário do que 

acontece com a difusão dos benefícios para a rentabilidade. Também neste caso, as empresas 

pertencentes ao low performance group não se revelaram estatisticamente diferentes face às 

empresas do medium group. Ao contrário do esperado, evidenciou-se que a CAPEX intensity 

gera um efeito negativo no valor de mercado das empresas, sendo esse efeito negativo mais 

pronunciado nas empresas do high performance group face às empresas do medium performance 

group. 

Estas conclusões possuem implicações relevantes e importantes para as empresas e 

respetivos processos de tomada de decisão. Por um lado, as empresas devem compreender 

que os benefícios financeiros da inovação devem tornar-se mais evidentes no futuro, sendo 

que para algumas empresas poderá ser um futuro de um ano, enquanto outras poderá ser de 

mais. Todavia, no que toca à valorização do mercado, esses benefícios ocorrem no exato ano 

em que o investimento é feito e, portanto, aumentam no momento a performance de mercado, 

ainda que esse efeito seja comparativamente inferior ao efeito na rentabilidade.  

É importante, igualmente, salientar que o presente estudo possui também algumas 

limitações, que poderão ser vistas como orientações para futuras investigações. Por um lado, 

estamos a assumir que o lucro das empresas apenas depende dos investimentos feitos naquele 

ano ou no anterior, mas a verdade é que o output das inovações não é unicamente influenciado 
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pelo input daquele ano, mas também pelos dos anos anteriores. Complementarmente, esta 

investigação também não tem em consideração os diferentes sistemas económicos e políticas 

de inovação de cada um dos países (que poderão influenciar os níveis de investimento) para 

determinar o desempenho das empresas.  

Para futuras investigações, a par das orientações expostas no parágrafo anterior, seria 

interessante perceber se estas conclusões também se estendem a outras tipologias de 

empresas, isto é, a empresas que não tenham altos níveis de investimento em research and 

development. Adicionalmente, no caso da presente investigação consideramos a sede das 

empresas como o seu local pré-definido, mas as mesmas podem incluir subsidiárias 

localizadas noutros países. Logo, poderão existir diferenças das presentes conclusões quando 

se têm em consideração as localizações das subsidiárias. Por fim, para complementar a 

análise, poderiam ter sido incluídas outras variáveis também relevantes, como a idade das 

empresas e o montante de ativos, que acabam por influenciar a sua experiência em inovação 

e conhecimento técnico e, consequentemente, o seu desempenho neste trabalho criativo.   
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7. Anexos 

Anexo 1 - Representatividade dos setores em número de empresas 

 

Setor Peso Setor Peso 

Pharmaceuticals & Biotechnology 13,5% Electricity 1,3% 

Industrial Engineering 10,1% Gas, Water & Multiutilities 1,2% 

Software & Computer Services 9,6% Travel & Leisure 1,0% 

Electronic & Electrical Equipment 6,4% Fixed Line Telecommunications 0,9% 

Support Services 5,0% Industrial Transportation 0,9% 

Health Care Equipment & Services 4,7% Leisure Goods 0,8% 

Technology Hardware & Equipment 4,7% Forestry & Paper 0,8% 

Automobiles & Parts 4,4% Media 0,7% 

Construction & Materials 3,8% Mobile Telecommunications 0,7% 

General Industrials 3,4% Alternative Energy 0,7% 

Chemicals 3,3% Oil & Gas Producers 0,5% 

Real Estate Investment & Services 3,2% Oil Equipment, Services & Distribution 0,5% 

Aerospace & Defense 2,7% Food & Drug Retailers 0,4% 

Food Producers 2,2% Nonlife Insurance 0,4% 

Banks 2,1% Beverages 0,3% 

Household Goods & Home Construction 2,1% Mining 0,2% 

General Retailers 2,0% Life Insurance 0,2% 

Financial Services 1,8% Nonequity Investment Instruments 0,1% 

Personal Goods 1,8% Tobacco 0,1% 

Industrial Metals & Mining 1,6% Equity Investment Instruments 0,1% 
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Anexo 2 - Representatividade de países 

 

País Peso 

Germany 28,5% 

France 14,6% 

Sweden 14,5% 

Netherlands 7,4% 

Denmark 5,8% 

Finland 4,7% 

Italy 4,5% 

Belgium 3,9% 

Ireland 3,9% 

Austria 3,9% 

Luxembourg 2,9% 

Spain 2,7% 

Greece 0,9% 

Portugal 0,6% 

Poland 0,5% 

Slovenia 0,4% 

Czechia 0,2% 

Malta 0,1% 

Hungary 0,1% 

  



60 
 

Anexo 3 - Composição de setores por países 

 

País # setores 

Germany 34 

France 34 

Sweden 29 

Netherlands 26 

Denmark 25 

Finland 25 

Austria 24 

Belgium 24 

Ireland 22 

Italy 21 

Luxembourg 21 

Spain 18 

Greece 10 

Poland 7 

Portugal 7 

Slovenia 4 

Czechia 3 

Hungary 1 

Malta 1 
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Anexo 4 – Variáveis 

 

País 
Digital intensity Digital technologies for businesses e-Commerce Advanced Skills and Development 

2018 2019 2020 2021 2022 Média 2018 2019 2020 2021 2022 Média 2018 2019 2020 2021 2022 Média 2018 2019 2020 2021 2022 Média 

Finland 7,3 8,1 8,8 10,3 11,6 9,2 26,4 29,6 34,0 37,3 41,4 33,7 5,1 5,1 6,1 5,9 6,2 5,7 30,1 29,0 30,3 32,9 32,8 31,0 

Denmark 7,0 7,8 8,5 9,9 11,1 8,9 23,4 25,9 29,4 34,4 37,6 30,1 6,8 7,4 8,0 8,8 9,2 8,1 23,3 23,7 24,8 25,6 26,5 24,8 

Sweden 7,9 8,8 9,5 11,0 12,4 9,9 20,8 22,6 27,1 32,0 35,5 27,6 7,1 7,7 7,8 7,4 8,3 7,7 25,7 25,9 27,5 28,5 29,9 27,5 

Netherlands 6,4 7,2 7,9 9,2 10,4 8,2 24,0 26,3 27,8 31,2 34,6 28,8 5,2 5,4 6,5 6,5 7,1 6,1 19,8 20,5 21,6 22,3 23,9 21,6 

Malta 6,1 6,9 7,5 8,8 9,9 7,8 19,4 22,0 26,0 29,1 31,9 25,7 4,3 5,0 5,3 5,6 6,3 5,3 21,7 24,8 21,4 20,6 26,8 23,1 

Belgium 5,1 5,8 6,3 7,5 8,5 6,6 20,4 22,5 24,9 27,3 31,2 25,3 7,1 7,1 8,1 7,8 8,3 7,7 20,5 21,8 21,9 21,3 23,1 21,7 

Ireland 4,9 5,6 6,1 7,3 8,3 6,4 19,3 21,5 23,8 26,0 26,1 23,3 9,8 10,3 11,5 10,9 8,9 10,3 26,4 25,3 27,0 27,4 28,8 27,0 

Italy 4,4 5,0 5,5 6,6 7,6 5,8 17,7 18,9 20,8 26,7 29,1 22,6 2,9 3,3 3,5 3,8 4,1 3,5 14,0 14,7 15,2 14,9 15,4 14,8 

Slovenia 3,7 4,3 4,8 5,7 6,6 5,0 19,3 21,0 23,4 24,1 26,6 22,9 5,7 5,7 5,8 5,9 6,6 6,0 19,2 20,0 20,7 20,8 21,2 20,4 

Austria 4,9 5,6 6,2 7,3 8,3 6,5 15,8 17,3 19,7 21,5 23,8 19,6 5,3 5,0 6,2 6,7 7,0 6,0 21,1 21,3 20,6 21,0 20,5 20,9 

Spain 4,3 4,9 5,4 6,5 7,4 5,7 18,9 20,8 21,6 22,4 25,4 21,8 4,9 4,7 4,7 5,4 5,7 5,1 18,4 18,7 19,4 19,8 20,0 19,3 

Portugal 3,2 3,8 4,3 5,2 6,0 4,5 19,5 21,1 22,5 22,8 26,5 22,5 5,3 5,6 5,4 5,8 5,1 5,4 15,1 15,9 18,3 19,5 20,7 17,9 

Germany 4,2 4,8 5,3 6,4 7,3 5,6 13,2 16,1 18,1 20,0 23,1 18,1 6,3 5,5 5,2 5,3 5,5 5,5 20,2 21,0 21,6 21,4 22,5 21,4 

Luxembourg 3,5 4,1 4,6 5,5 6,4 4,8 18,3 20,4 22,6 24,2 25,8 22,2 2,8 3,2 3,0 3,1 2,8 2,9 22,0 22,7 24,7 24,9 26,6 24,2 

Czechia 3,3 3,9 4,3 5,3 6,1 4,6 13,5 14,6 17,1 18,6 20,6 16,9 7,2 7,5 9,1 8,7 7,1 7,9 16,5 17,8 18,2 18,7 19,3 18,1 

France 2,6 3,1 3,5 4,3 5,1 3,7 14,6 16,6 19,3 21,2 22,4 18,8 4,7 4,6 4,4 4,3 4,4 4,5 18,1 18,6 20,0 19,7 19,9 19,3 

Greece 1,5 1,9 2,2 2,9 3,5 2,4 13,9 15,0 15,6 16,7 18,1 15,9 2,9 3,0 2,3 2,4 5,0 3,1 13,9 14,1 15,7 18,1 16,7 15,7 

Poland 1,6 2,1 2,4 3,1 3,7 2,6 10,2 11,5 13,0 13,8 15,4 12,8 2,7 3,1 3,5 3,7 3,8 3,4 14,2 14,8 15,4 16,8 17,0 15,6 

Hungary 0,9 1,3 1,6 2,2 2,7 1,7 9,9 10,7 11,1 12,4 14,1 11,7 3,8 3,6 3,9 3,8 4,8 4,0 15,4 15,4 15,8 17,2 16,4 16,0 

Fonte: European Commission (n.d.) 
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Anexo 5 – Matriz de proximidade 

 

País 

Distância Euclidiana Quadrática 
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Finland 0,0                   

Denmark 58,0 0,0                  

Sweden 54,6 15,1 0,0                 

Netherlands 114,9 16,0 41,3 0,0                

Malta 130,8 31,4 33,3 12,5 0,0               

Belgium 169,5 38,3 49,8 17,2 8,9 0,0              

Ireland 153,4 61,7 37,5 78,8 47,6 38,5 0,0             

Italy 401,5 184,2 218,3 95,7 83,8 71,6 193,9 0,0            

Slovenia 249,4 91,0 100,0 46,5 23,3 12,9 64,8 37,1 0,0           

Austria 309,8 135,2 121,7 87,2 43,6 35,0 69,3 52,2 13,1 0,0          

Spain 293,9 118,5 125,7 61,4 33,9 25,4 89,8 22,6 3,7 8,8 0,0         

Portugal 322,3 132,0 153,0 67,9 48,1 31,8 110,9 14,7 6,9 21,3 4,0 0,0        

Germany 351,8 173,5 151,2 121,4 65,5 57,0 82,6 67,2 24,5 3,6 18,4 32,4 0,0       

Luxembourg 206,6 105,1 88,1 71,0 27,7 40,5 65,9 88,4 23,9 29,7 29,6 45,7 32,5 0,0      

Czechia 478,4 238,6 231,9 170,2 119,3 87,6 130,0 64,6 45,4 22,5 34,9 37,5 18,7 90,2 0,0     
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France 393,0 197,4 193,3 127,6 79,0 65,9 121,0 39,7 21,6 13,2 13,3 16,8 9,5 39,3 17,5 0,0    

Greece 608,4 352,1 354,3 244,5 184,8 162,9 251,4 58,6 86,1 66,2 62,9 58,2 53,2 118,3 34,5 25,2 0,0   

Poland 725,5 445,5 432,3 330,4 252,4 227,1 303,3 108,1 137,0 96,6 107,1 106,6 74,8 167,0 47,4 52,0 9,5 0,0  

Hungary 771,9 485,0 466,3 370,6 284,7 254,6 318,9 138,9 159,6 113,9 130,4 130,0 87,2 188,5 55,1 65,9 18,9 2,5 0,0 

Esta é uma matriz de dissimilaridade
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Anexo 6 - Output dos resultados do modelo da rentabilidade no ano em que o 

investimento é realizado sem inclusão das variáveis dummy 

 

Dependent Variable: PROFITABILITY  

Method: Least Squares   

Sample: 1 7825 IF NET SALES GROWTH<10000  

Included observations: 6735   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 389.9181 304.5929 1.280129 0.2005 

R&D INTENSITY -1.457344 0.007199 -202.4235 0.0000 

CAPEX INTENSITY -3.970176 0.080530 -49.30035 0.0000 

NET SALES GROWTH 0.057663 0.321115 0.179570 0.8575 

LOG(EMPLOYEES) -40.61659 34.84060 -1.165783 0.2437 
     
     R-squared 0.890425     Mean dependent var -863.8296 

Adjusted R-squared 0.890359     S.D. dependent var 17548.20 

S.E. of regression 5810.563     Akaike info criterion 20.17348 

Sum squared resid 2.27E+11     Schwarz criterion 20.17854 

Log likelihood -67929.21     Hannan-Quinn criter. 20.17523 

F-statistic 13672.22     Durbin-Watson stat 1.928752 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Anexo 7 - Output dos resultados do modelo da rentabilidade com desfasamento 

temporal sem inclusão das variáveis dummy 

 

Dependent Variable: PROFITABILITY  

Method: Least Squares   

Sample: 1 3447 IF NET SALES GROWTH<10000  

Included observations: 3183   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 194.4322 64.09393 3.033552 0.0024 

R&DINTENSITY t-1 0.428117 0.010043 42.62952 0.0000 

CAPEX INTENSITY -88.10352 0.432913 -203.5132 0.0000 

NET SALES GROWTH 1.152946 0.104307 11.05339 0.0000 

LOG(EMPLOYEES) 24.14133 6.827164 3.536071 0.0004 
     
     R-squared 0.935541     Mean dependent var -62.17618 

Adjusted R-squared 0.935460     S.D. dependent var 2562.022 

S.E. of regression 650.8759     Akaike info criterion 15.79608 

Sum squared resid 1.35E+09     Schwarz criterion 15.80561 

Log likelihood -25134.47     Hannan-Quinn criter. 15.79950 

F-statistic 11531.15     Durbin-Watson stat 2.137739 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Anexo 8 - Output dos resultados do modelo da rentabilidade no ano em que o 

investimento é realizado com inclusão das variáveis dummy 

 

Dependent Variable: PROFITABILITY  

Method: Least Squares   

Sample: 1 7825 IF NET SALES GROWTH<10000  

Included observations: 6735   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C -89.08156 216.4712 -0.411517 0.6807 

R&D INTENSITY -1.290983 0.005965 -216.4236 0.0000 

CAPEX INTENSITY -2.006159 0.063294 -31.69595 0.0000 

R&D INTENSITY * D1 -0.285427 0.012711 -22.45546 0.0000 

CAPEX INTENSITY * D1 -8.456509 0.159256 -53.10000 0.0000 

R&D INTENSITY * D2 1.013463 1.906125 0.531688 0.5950 

CAPEX INTENSITY * D2 -5.977965 17.12147 -0.349150 0.7270 

NET SALES GROWTH 0.225960 0.227991 0.991095 0.3217 

LOG(EMPLOYEES) 10.88212 24.75589 0.439577 0.6603 
     
     R-squared 0.944803     Mean dependent var -863.8296 

Adjusted R-squared 0.944737     S.D. dependent var 17548.20 

S.E. of regression 4125.243     Akaike info criterion 19.48897 

Sum squared resid 1.14E+11     Schwarz criterion 19.49808 

Log likelihood -65620.12     Hannan-Quinn criter. 19.49212 

F-statistic 14390.98     Durbin-Watson stat 1.825364 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Anexo 9 - Output dos resultados do modelo da rentabilidade com desfasamento 

temporal com inclusão das variáveis dummy 

 

Dependent Variable: PROFITABILITY  

Method: Least Squares   

Sample: 1 3447 IF NETSALES_GROWTH<10000  

Included observations: 3183   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 72.34244 61.98328 1.167128 0.2432 

R&DINTENSITY t-1 0.434885 0.009525 45.65501 0.0000 

CAPEX INTENSITY -88.77066 0.411612 -215.6657 0.0000 

R&DINTENSITY t-1 * D1 -1.778629 0.299003 -5.948540 0.0000 

CAPEX INTENSITY * D1 58.01182 3.133966 18.51067 0.0000 

R&DINTENSITY t-1 * D2 -9.649820 13.82811 -0.697841 0.4853 

CAPEX INTENSITY * D2 61.76027 12.45546 4.958489 0.0000 

NET SALES GROWTH 1.349465 0.102416 13.17626 0.0000 

LOG(EMPLOYEES) 30.44526 6.559155 4.641643 0.0000 
     
     R-squared 0.942218     Mean dependent var -62.17618 

Adjusted R-squared 0.942073     S.D. dependent var 2562.022 

S.E. of regression 616.6294     Akaike info criterion 15.68924 

Sum squared resid 1.21E+09     Schwarz criterion 15.70639 

Log likelihood -24960.42     Hannan-Quinn criter. 15.69539 

F-statistic 6469.626     Durbin-Watson stat 2.061063 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

  



68 
 

Anexo 10 – Output dos resultados do modelo do valor de mercado sem inclusão das 

variáveis dummy 

 

Dependent Variable: MARKET CAP/CAPEX   

Method: Least Squares   

Sample: 1 7825 IF NET SALES GROWTH<10000  

Included observations: 3364   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1706.479 103.5002 16.48769 0.0000 

R&DINTENSITY 0.025046 0.001928 12.99023 0.0000 

CAPEX INTENSITY -0.080332 0.029909 -2.685917 0.0073 

NET SALES GROWTH 0.186793 0.118891 1.571129 0.1162 

LOG(EMPLOYEES) -171.0148 11.78999 -14.50509 0.0000 
     
     R-squared 0.115202     Mean dependent var 276.5040 

Adjusted R-squared 0.114148     S.D. dependent var 1523.588 

S.E. of regression 1433.997     Akaike info criterion 17.37580 

Sum squared resid 6.91E+09     Schwarz criterion 17.38490 

Log likelihood -29221.10     Hannan-Quinn criter. 17.37906 

F-statistic 109.3365     Durbin-Watson stat 1.930264 

Prob(F-statistic) 0.000000    
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Anexo 11 – Output dos resultados do modelo do valor de mercado com inclusão das 

variáveis dummy 

 

Dependent Variable: MARKET CAP/CAPEX   

Method: Least Squares   

Sample: 1 7825 IF NET SALES GROWTH<10000  

Included observations: 3364   
     
     Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.   
     
     C 1702.486 101.2631 16.81250 0.0000 

R&DINTENSITY 0.010467 0.002147 4.874844 0.0000 

CAPEX INTENSITY -0.049074 0.029172 -1.682247 0.0926 

R&D INTENSITY * D1 0.062331 0.004430 14.06889 0.0000 

CAPEX INTENSITY * D1 -1.710511 0.670161 -2.552388 0.0107 

R&D INTENSITY * D2 -0.214344 1.387783 -0.154451 0.8773 

CAPEX INTENSITY * D2 -1.134335 9.819674 -0.115517 0.9080 

NET SALES GROWTH 0.192989 0.115598 1.669492 0.0951 

LOG(EMPLOYEES) -170.1745 11.51825 -14.77433 0.0000 
     
     R-squared 0.164631     Mean dependent var 276.5040 

Adjusted R-squared 0.162639     S.D. dependent var 1523.588 

S.E. of regression 1394.196     Akaike info criterion 17.32070 

Sum squared resid 6.52E+09     Schwarz criterion 17.33707 

Log likelihood -29124.41     Hannan-Quinn criter. 17.32655 

F-statistic 82.64847     Durbin-Watson stat 1.974870 

Prob(F-statistic) 0.000000    
     
     

 

 

  


