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Resumo

A inovagao e os investimentos em research and develgpment sao vitais para as empresas
manterem a sua vantagem competitiva e posi¢ao no mercado, que acabam por ser facilitadas
pela emergéncia do novo paradigma digital e, mais concretamente, pela presenca das
tecnologias digitais.

Esta dissertagao 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 valorizagdo da empresa nos mercados acionistas, e analisar se o nivel de
digitalizacdo do contexto (pais) impulsiona adicionalmente a mesma. Para isso, num primeiro
momento, foi utilizado o Digital Economy and Society Index, um indice que monitoriza o
progresso digital dos 27 Estados Membros da Unido Europeia, para organizar em c/usters os
paises consoante o nivel de inovacao digital das suas empresas. Num segundo momento,
foram desenvolvidos modelos econométricos, utilizando dados das empresas da Unido
Europeia mais investidoras em R&D entre 2012 e 2021.

Os resultados sugerem que este investimento influencia negativamente a performance
econémico-financeira das empresas no curto prazo, mas positivamente com desfasamento
temporal. O impacto negativo na performance ¢ mais acentuado nas empresas com maior nivel
de integragao digital do contexto (pafs) em que estao inseridas. Considerando a valorizacio
nos mercados acionistas como variavel dependente, os investimentos em R&D geram um
efeito positivo no ano de realiza¢do dos investimentos, aumentando de imediato a valoriza¢ao
das agdes, o que corrobora os resultados da literatura. Também os impactos de investimentos
em R&D sobre a valorizagao sio mais pronunciados nas empresas com um maior nivel de
integracao digital do contexto (pais).

Concluindo, a presente investigagio melhora o conhecimento da relagdo entre os
investimentos em R&D, as tecnologias digitais e a performance das empresas ao introduzir os

clusters do grau de integragao digital dos paises.

Palavras-chave: inovagdo, R&D, tecnologias digitais, inovagao 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. Introdugao

Com o aumento da competitividade e a diminui¢ao 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 gestao dessa vantagem competitiva requer uma constante diferenciacao dos
produtos e servicos face aos restantes players de mercado, ou seja, que estejam sempre em
processo de inovagao (Koellinger, 2008; Liao et al., 2010). Neste sentido, a inovagao 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 ira materializar no
sucesso da empresa. Na literatura, ¢ natural considerar-se que o processo inovativo e todos
os seus envolventes sejam facilitados pela emergéncia do paradigma da transformagao digital,
onde as tecnologias de informag¢do e comunicagdo vieram aumentar a sua eficiéncia e
ajustamento as necessidades do mercado altamente volatil (Brynjolfsson, 2011).

Deste modo, ¢ de extrema importancia estudar e compreender o impacto da inovagao
na performance das empresas, quer em termos econémico-financeiros, quer em termos de
mercado. Tal pode ser feito com recurso aos investimentos em research and development (R&D),
definidos como investimentos na agregaciao de conhecimento e posterior criagdo de novos
produtos, servicos e/ou processos (Griliches, 1964; OECD, 2015a).

Em paralelo com o exposto, é reconhecido que a inovag¢ao tecnoldgica é o principal
motor do desenvolvimento industrial e crescimento da produtividade (Morone, 1989). Assim
sendo, a transformacdo digital/digitalizacio evoluitam para o driver mais importante por
detras da mudanga, onde a adogdo das tecnologias digitais passou a ser algo obrigatério e
tornou-se “the only way of generating competitiveness while activating on a global market” (Stoica &
Bogoslov, 2017, p. 8). Desta forma, ¢ identificado como um dos principais temas que estd a
transformar a sociedade e a industria, quer no curto, quer no longo prazo, tendo-se tornado
numa componente intrinseca no quotidiano de cada individuo e organizacio, mutando o
processo inovativo das empresas (Brynjolfsson, 2011; Parviainen et al., 2017). Com este novo
paradigma, a Comissao Europeia (CE) desenvolveu inumeras iniciativas que visam o
aumento da sua competitividade digital, tendo sido uma delas a criagdo de um sistema de
monotorizagao do progresso e inovagao digital dos 27 Estados Membros (EM) da Unido
Europeia (UE), apoiado no Digital Economy and Society Index (DESI). Este é, na dltima edicao
atualmente disponivel (2022), composto por 4 dimensodes (areas politicas de interesse,

interligadas entre si) que agregam diversas subdimensdes e respetivos indicadores,



permitindo fazer uma analise mais aprofundada em cada uma das areas. Com este indice é
possivel distribuir os diferentes paises em termos de integragiao digital e estudar a sua
evolucao temporal (European Commission, 2022).

Neste contexto, o objetivo desta investigacdo passa por aumentar o conhecimento
sobre o impacto da inovagdo e, mais concretamente, dos investimentos em research and
development na performance das empresas e compreender em que medida esse impacto varia
consoante o nfvel de integracio digital do contexto (pafs). Isto revela-se de extrema
importancia para a gestdo, uma vez que permite averiguar o nivel de esforco em
investimentos em R&D que as empresas devem alocar no seu investimento total para gerar
um desempenho sustentavel e competitivo, auxiliando também a compreender a
possibilidade de existir um desfasamento temporal na materializagdo dos beneficios
associados a0 mesmo na sua performance. Complementarmente, também podera auxiliar as
estruturas governativas na definicao de estratégias de apoio e incentivo a inovagao.

Em resumo, a presente dissertacio procura responder as seguintes questoes de
investigac¢ao:

1. Qual o impacto da variavel R&D zntensity na rentabilidade das empresas?

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

3. Esse impacto varia consoante o nivel de integracao digital do contexto?

Para tal encontra-se estruturada em quatro capitulos. Num primeiro momento, ¢
elaborada uma revisio 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
conclusoes dos diversos estudos prévios. Sio também explicitadas quais as hipdteses de
investigacdo que a irdo sustentar. Posteriormente, é exposta e descrita a metodologia
utilizada, sendo que se foca no processo da selecao da amostra, da organizacao dos paises
para a estruturacio dos niveis de inovac¢ao digital e na definicdo dos modelos econométricos
que servem de base a prossecugao do objetivo final. No terceiro capitulo, sao analisados e
discutidos os resultados, procurando enaltecer o conhecimento ja existente. Por fim, no
quarto capitulo, sao salientadas as principais conclusoes desta dissertagao e quais as suas
implicagoes, sendo que também sao indicadas as limitagoes inerentes e apontadas orientagdes

para futuras investigagoes.



2. Revisao de literatura

2.1.  Research and development

A inovagao ¢ reconhecida como uma escolha estratégica, constituindo um fator
crucial e essencial para a determinacdo do sucesso das empresas, ja que organizagdes com
um nivel de inovagdo relativamente baixo apresentam um desempenho também ele
relativamente baixo (Pratali, 2003; Wilkinson & Thomas, 2014). Segundo a terceira edi¢ao
do Oslo Mannal, esta pode ser definida como “#he 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 implicacoes
econémicas, pelo facto de conduzirem a criacao de novas funcoes no produto/setvigo e
consequente diferenciacdo face ao ja existe (Beath et al., 1987; Koellinger, 2008; Vickers,
1986) e pelo facto de, com a inovagao, ser operacionalizado um processo com menos custos
associados, e, portanto, mais economicamente eficiente, ¢ uma maior produtividade
(Dasgupta & Stiglitz, 1980; Koellinger, 2008; Reinganum, 1981).

Segundo a OECD (2015b), os seus beneficios sao amplificados na presenca de uma
forca de trabalho qualificada, com capacidade para criar novas ideias e tecnologias; um
ambiente de trabalho com uma gper mind e forte orientagao para a experimenta¢ao de novos
conceitos e modelos de negdcios; um sistema eficiente de criagao e difusiao de conhecimento
para a sociedade e, por fim, politicas de incentivo a inovagdo e ao empreendedorismo e
respetiva implementacao.

Sio varios os fatores que podem influenciar a adogido de inovagbes pelas
organizagoes. Os mais salientados sdo caracteristicas organizacionais, como o tamanho,
diferenciagao e heterogeneidade (Baldridge & Burnham, 1975) e as caracteristicas individuais,
nomeadamente, as do chzef executive office (CEO), que é identificado como o responsavel pelos
processos de tomada de decisdo e pelo rumo futuro da empresa (Howell & Higgins, 1990;
Thong & Yap, 1995). As caracteristicas organizacionais adveém do facto de a resposta de uma
organiza¢ao as necessidades de coordenagiao e complexidade estarem dependentes do seu
tamanho; de a diferenciacio e complexidade reforcarem a procura por novas solugoes e a
heterogeneidade impelirem as empresas a terem comportamentos responsivos (Baldridge &

Burnham, 1975).



Nao obstante, é importante salientar que os resultados da inova¢ao nao se devem
unica e exclusivamente ao esforco das empresas, mas também a reacao dos consumidores e
dos concorrentes. Tal traz consigo a dificuldade e complexidade de medir a relagio entre a
inovagao ¢ a rentabilidade das mesmas. Deste modo, a existéncia destes segundos e terceiros
agentes na influéncia da determinacdo do sucesso do processo inovativo indica que podera
haver um bom desempenho das empresas (resultante das inovagdes de produto/setrvicos
e/ou de processo), mas as mesmas nao serem capazes de sustentar e suportat os beneficios
financeiros gerados por essa inovagao (Gotz, 1999; Reinganum, 1981). Efetivamente, a partir
do momento em que todos os players de mercado utilizem o mesmo produto ou processo,
deixa de haver diferenciacgdo e, por conseguinte, vantagem competitiva — ou seja, nenhuma
empresa possui uma melhor performance comparativamente com as restantes (Koellinger,
2008; Teece, 19806).

Além do ja mencionado anteriormente, é facto que todo o processo inovativo é
facilitado pela existéncia de tecnologias digitais, nomeadamente, tecnologias de informagao,
pelo facto de contribuirem para uma melhoria da eficiéncia dos processos e a criagao de
novos produtos e/ou servicos de acordo com as necessidades dos consumidores. Deste
modo, para Koellinger (2008), os investimentos em tecnologia que nio resultam em
inovagoes sao “sunk costs that will not improve corporate performance” (p. 1319). Este tema sera mais
aprofundado no préximo subcapitulo.

Concluindo, a inovagao ¢ um pré-requisito para o desenvolvimento e aumento da
produtividade, o que faz com que varias entidades, como governos e gestores, devam
reforcar e acautelar a abordagem a mesma (Brynjolfsson, 2011).

Na literatura ¢ identificado que a relagao entre a inovagao e o crescimento econémico
¢ complexa. Nao obstante, apesar do desafio inerente, uma das métricas mais frequentemente
utilizadas para estudar o processo de inovacao sao os gastos, ou investimento, em research and
development — R&D expenditures, apesar de algumas limitages (designadamente, nem todos os
investimentos em R&D conduzem a um znnovation output) (Gérguri-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 considera-lo como

um fator preponderante e crucial no crescimento da produtividade. Desta forma, os



investimentos em research and development possuem o potencial de melhorar a capacidade de
aprendizagem, absorgio e aplicagio do novo conhecimento técnico, transferindo o mesmo
para o novo produto e/ou servico e processos de negdcio, suportando uma diferencia¢ao
face aos restantes players e respetiva vantagem competitiva (Rao et al., 2013). Para este
processo, ¢ necessario que haja uma gestdo planeada e devidamente estruturada do
conhecimento — knowledge management. Este é um mecanismo organizacional que procura
garantir a continuidade e consisténcia de todo o processo inovativo, uma coordenagao
considerada como necessiria para uma inovagdao efetiva e para o alcance do sucesso
competitivo das empresas (Gilbert & Cordey-Hayes, 1996; Hargadon, 1998).

Este trabalho criativo envolve, assim, trés tipos de atividades: basic research, que
corresponde a atividade desenvolvida para adquirir o conhecimento base necessario; applied
research, ou seja, investigacao para adquirir novos conhecimentos; e, por fim, experimental
research, direcionada com a producio de novos produtos, servicos e/ou processos ou
melhoria dos mesmos, resultado da experiéncia adquirida nas atividades anteriores.
Complementarmente, reune cinco caracteristicas, sendo elas 1) foco em novas descobertas,
2) suportado por novos conceitos e paradigmas/hipéteses, 3) incerteza acetca dos resultados,
4) planeamento e budgeting e 5) alcance de resultados reproduziveis (OECD, 2015a).

Em resumo, é um ingrediente chave para a introdug¢do de novos produtos, processos
e modelos de negbcio nas empresas, acabando por ser identificado como um fator
determinante para o crescimento e produtividade das mesmas (Adams, 1990; Moncada-
Paterno-Castello & Grassano, 2022). E, portanto, uma das tnicas formas de uma empresa
criar e sustentar vantagens competitivas face aos restantes concorrentes, garantindo a sua
posicao de mercado (Lin et al., 2006; Teece, 1998). Consequentemente, para as empresas, a
principal razao para investirem em R&D esta relacionada com o alcance de um melhor
desempenho, via aumento do nivel técnico e eficiéncia do oufput do produto, servico e/ou
processo (como consequéncia da criagio de conhecimento), tal como mencionado
anteriormente (Rao et al., 2013), mas também pelo facto de estes investimentos serem um
suporte de sobrevivéncia face as constantes alteragdes do contexto, ambiente e sociedade
que, caso contrario, tornariam os seus modelos de negdcio e oferta obsoletos (Teece et al.,
1997). Adicionalmente, para Grabowski (1968), esse investimento também se deve a
expectativa de alcance de um maior crescimento de vendas, aliada ao aumento da procura.

Dadas estas conclusdes, a relacdo entre a performance das empresas (quet,

nomeadamente, ao nivel de rentabilidade/lucro e valor de mercado) e o investimento em



R&D foi estudada e analisada previamente por diversos autores. Porém, enquanto algumas
investigacGes suportam empiricamente uma relacdo positiva entre ambos, outros estudos
apresentam alguns resultados e conclusoes divergentes. O indicador mais utilizado para
medir a capacidade de investimento em R&D ¢é conhecido como R&D infensity, um racio
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 (periodo temporal: 2000 a 2012), conclufram 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 fossil e do setor energético renovavel,
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
econémico das empresas da industria farmacéutica e quimica — 1 ddlar de investimento em
R&D possui um impacto de 1.27 doélares na margem liquida, 2.40 ddlares na margem
operacional e uma taxa de crescimento de vendas de 2.94%, com base num periodo temporal
de cinco anos.

Para o caso de paises em desenvolvimento e, mais concretamente, do Vietname (um
dos paises cujas empresas possuem um menor nivel de investimento comparativamente com
outros paises do sudeste asiatico), Tung and Binh (2022) concluiram uma evidéncia
significativa na relagao entre os gastos em R&D e o desempenho econémico das 343
empresas analisadas, medido através do lucro, revenue (onde a relacdo positiva ¢ 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 (esta relacionado com o aumento do lucro).

Contudo, o wvalor acrescentado dos investimentos em R&D nio deve ser
sobrestimado, pois enfrentam alguns #ade-offs e desafios (de Andrés et al.,, 2017; Oriani &
Sobrero, 2008). Efetivamente, estes investimentos sio avultados e conduzem a um aumento
nos custos marginais ¢ de manufaturagao (Hartmann et al., 2000), o que indica que a criagao
de valor pode nao ser alimentada exclusivamente através de um incremento nos seus gastos
(Lin et al., 2006). De facto, existe implicito um elevado risco no retorno desse investimento,

pela possibilidade de, por um lado, os beneficios inerentes nao cobrirem na sua totalidade os



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 materializagdo dos beneficios dos
investimentos em R&D no desempenho das empresas (Chen & Wu, 2020), o que,
consequentemente, se personifica numa limitac¢ao a inten¢ao das empresas em aumentar este
investimento, limitagao essa que vem, igualmente, associada as condi¢des macroeconémicas
do pais e regulamentacdes do governo (Rao et al., 2013). Deste modo, uma das decisGes
estratégicas mais importantes a serem definidas pelos 6rgaos responsaveis das empresas,
como o0s gestores, assenta em fazer um balanco entre os investimentos em research and
development e os gastos competitivos, de modo a compreender e determinar qual o nivel 6timo
de investimento que devem suportar (Hartmann et al., 2000).

Efetivamente, segundo um estudo realizado por Ravselj and Aristovnik (2020),
devido aos fatores de risco e incerteza mencionados anteriormente, os elevados niveis
intensidade em investimento em R&D levam a niveis mais baixos de desempenho
operacional ao nivel da rentabilidade no ano de implementagao (ou seja, a retornos negativos
no curto prazo), mas a niveis 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 saio melhores do que os de curto prazo, pelo facto de
os mesmos serem consideraveis e, portanto, afetarem a sua rentabilidade. Contudo, mesmo
no longo prazo, apesar de melhores, esses efeitos nao parecem ser positivos. Para os mesmos
autores, o diferimento de tempo pode ser de trés anos a partir do momento do investimento.
Assim sendo, tal como também mencionado por Hartmann et al. (20006), pelo facto de a
estratégia em R&D se personificar em investimento, os recursos sao utilizados no ano da
inovagao com a esperanca de gerarem receitas nos anos seguintes.

Também no caso da industria Internet of Things na China, as conclusoes parecem
ser as mesmas. Xu and Jin (2016) conclufram que o investimento em R&D nesta industria
nao possui um efeito significativo no desempenho atual da empresa (medido através das
receitas), devido ao aumento da competitividade nesta industria, apesar de possuir uma
relagao positiva com a margem de lucro no ano de implementac¢ao da inovag¢ao e no seguinte.
Identificaram, igualmente, um impacto nao significativo das variaveis racio do nimero de
especialistas em R&D (R&D personnel) e namero total de ativos (firm size) no desempenho
atual da empresa. Também Chen and Wu (2020) evidenciaram a presenca de uma influéncia

positiva entre a R&D ntensity e a performance financeira das empresas da industria dos



semicondutores, materializada pela transferéncia de conhecimento, apesar de diferida no
tempo.

Por sua vez, Vithessonthi and Racela (2016) constataram que a relagdo das variaveis
R&D intensity e desempenho operacional é negativa para empresas com uma intensidade em
investimento em R&D superior a da inddstria, mas positiva para as empresas com uma
intensidade mais baixa (isto ¢, igual ou inferior a da industria). Isto parece ser consistente
com as conclusoes de Tung and Binh (2022), que identificam uma evidéncia significativa na
relacdo entre os gastos em R&D e o desempenho econémico nas empresas do Vietname
(empresas com um menor nivel de investimento) e também com as conclusdes de Kafouros
(2008) referidas anteriormente.

Dado o exposto, surgem as seguintes hipdteses de investigacao.

Hipétese 1.1. A R&D intensity influencia negativamente a rentabilidade das empresas no ano
em que o investimento ¢ realizado (efeito de curto prazo).
Hipétese 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 ¢ 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 introdugdo de novos produtos decorrente de novas ondas de tecnologia, o que faz com
que empresas com maiores capacidades de inovacao adquiram uma maior lealdade e
fidelizacao dos consumidores (Givon et al., 1995). Adicionalmente, para Irwin and Klenow
(1994), a competéncia em investimentos em R&D neste mercado é apenas alcancada 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 a dificuldade de imitagao da inovagao ou compra do £now-how e conhecimento técnico.
Deste modo, empresas high-tech (altamente tecnoldgicas) tém mais potencial de lucrar com o
investimento em R&D, pelo facto de possuirem um melhor conhecimento das tecnologias
e, portanto, uma melhor integracio nos seus produtos (Hambrick & MacMillan, 1985;
Kafouros, 20006; Kessler, 2003). Contudo, isso nao ¢é evidéncia para todos os investigadores.
Segundo Kafouros (2008), nas industrias /ow-fech, devido a existéncia de uma menor pressao

competitiva, os beneficios inerentes ao investimento em R&D sao comparativamente



maiores. Complementarmente, pelo facto de estas empresas nao possuirem a necessidade de
estarem constantemente a inovar, existe um menor nivel de custos associados aos
investimentos em R&D e, portanto, um maior potencial de sustentabilidade econémica.

Deste modo, colocam-se as seguintes hipoteses de investigagao.

Hipotese 1.3. O efeito negativo da R&D zutensity sobre a rentabilidade das empresas no ano
em que o investimento ¢ realizado é mais (menos) forte consoante o maior (menor) nivel de
integracao digital do pafs onde as empresas estio inseridas.

Hipétese 1.4. O efeito positivo da R&D ntensity sobre a rentabilidade das empresas com
desfasamento temporal é menos (mais) forte consoante o menor (maior) nivel de integragao

digital do pafs onde as empresas estio 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 izntensity, corresponde ao racio entre o CAPEX e as vendas liquidas
da empresa, pelo que pode ser entendida como a eficiéncia das mesmas em utilizar os seus
ativos na producio de bens e/ou servicos (Chang & Singh, 1999). Assim, na literatura parece
evidenciar-se beneficios, mas também alguns #ade-offs e desafios no desempenho e valor das
empresas. Lee and Xiao (2011) citam que a intensidade em capital ¢ 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 esta associado a um avultado
custo inicial, o que podera comprometer a sustentabilidade econémica da empresa (Russo &
Fouts, 1997), sendo que esse custo ¢ fixo e, portanto, nao oscila com a variagao das vendas.
Também no estudo de Majumdar (1997), verifica-se que este indicador influencia
negativamente a performance econémica das empresas. Com base no exposto, surgem as

hipéteses de investigagao.

Hipétese 1.5. A capital intensity influencia negativamente a rentabilidade das empresas.
Hipétese 1.6. O efeito negativo da capital intensity sobre a rentabilidade das empresas é mais
(menos) forte consoante o maior (menor) nivel de integracao digital do contexto (pais) onde

as empresas estao inseridas.



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 agoes. O valor de
mercado mais atual das a¢oes de uma empresa corresponde a sua capitalizacao de mercado
(martket capitalization, normalmente abreviada para market cap). Este indicador corresponde ao
produto entre o preco atual das a¢oes e o nimero total de agoes em circulagio.

A relacio entre o valor dos ativos e o valor de mercado das empresas (ou seja, das
suas agoes) ¢ praticamente 6bvio pela literatura quando esses ativos sao fisicos. Contudo,
uma parcela significativa do valor de uma empresa pode referir-se a ativos intangiveis, como
¢ o caso do investimento em research and development (Chan et al., 2001). Importa, assim,
compreender e analisar os seus influenciadores e determinantes.

Segundo Ravselj and Aristovnik (2020), os beneficios inerentes ao investimento em
R&D na valorizagao da empresa nos mercados acionistas acontecem no ano em que o
mesmo ¢ realizado, indicando, entdo, que esses beneficios sao mais evidentes no momento
de implementacdo 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 QQ, e por Hsieh et al. (2003).
Também Karna et al. (2022) concluiram o mesmo, mas salientaram que o efeito positivo
apenas ¢ evidenciado nas empresas pequenas e nio nas grandes empresas.
Complementarmente, Chan et al. (1990) concluiram que aumentos nos gastos em research and
depelopment geram retornos positivos na valorizagao de mercado no caso das industrias hzgh-
technology, mas negativos nas industrias /low-technology. Logo, sao propostas as seguintes

hipéteses de investiga¢ao.

Hipétese 2.1. A R&D intensity influencia positivamente o valor de mercado das empresas.
Hipétese 2.2. O efeito positivo da R&D intensity sobre o valor de mercado das empresas é
mais (menos) forte consoante o maior (menor) nivel de integracao digital do contexto (pais)

onde as empresas estdo inseridas.
No que toca aos investimentos em capital, McConnell and Muscarella (1985)

concluiram que divulgagdes 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 contrario), algo que nao se expande as empresas de servigos publicos — neste
caso, nao se verifica qualquer oscilagio nas agoes. Para Chung et al. (1998), no caso de
empresas high technology, divulgacoes de aumento de capital geram uma diminui¢ao dos precos
das a¢oes quando esta associada uma ma perce¢ao dos investidores da qualidade desse
investimento, pelo que determina por esta e outras razées que a resposta do mercado a
decisdes de despensas em capital ¢ determinado pelo potencial de crescimento e
desenvolvimento da empresa ao invés da categorizacao da industria. Mais recentemente, para
Ravselj and Aristovnik (2020), a relagdo entre as despesas de capital e, mais concretamente,
a CAPEX intensity com o valor de mercado ¢ positiva, pelo facto deste valorizar as mesmas.

Colocam-se, assim, as seguintes hipoteses de investiga¢ao.

Hipétese 2.3. A CAPEX intensity influencia positivamente o valor de mercado das empresas.
Hipétese 2.4. O efeito positivo da CAPEX intensity sobre o valor de mercado das empresas
¢ mais (menos) forte consoante o maior (menor) nivel de integragao digital do ambiente

(pais) onde as empresas estdo 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
interagado com outras capacidades é capaz de reforcar o seu efeito individual. No estudo de
Dutta et al. (1999), os principais determinantes do desempenho de uma empresa sio a
interagao 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
inovagdes de acordo com as necessidades e preferéncias dos seus consumidores. Além disso,
uma maior capacidade de mwarketing gera um maior feedback dos consumidores a inovagao, o
que pode trazer consigo novos znsights ¢ ideias com valor acrescentado para uma nova
inovagao (Griffin & Hauser, 1993).

Ap6s explorado o estado da arte sobre os investimentos em research and development,

iremos de seguida focar-nos no segundo tépico da presente dissertacio.

2.2.  Tecnologias Digitais
Apesar de na literatura o paradigma de que a tecnologia é capaz de fornecer vantagens

competitivas ser inquestionavel e aceite como uma certeza, tem sido discutido e investigado
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como ¢ que as tecnologias de informagao e comunicagao (ICT) tém moldado os processos
econémicos e gerado um crescimento econdémico sustentavel, via progresso técnico e
inovacao (Gérguri-Rashiti et al., 2017).

Apesar de nao existir nenhuma defini¢cao de tecnologia de informagao globalmente
aceite, Boar (1997) definiu-a como “Zhose 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 adogao 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 defini¢io para
“all the technology that is used by an organisation to collect, process, and disseminate information in all its
Sforn?” (p. 166).

Atualmente, é impossivel viver sem as ICT, na medida em que se tornaram numa
componente intrinseca no quotidiano de cada individuo e de cada organizagao (Brynjolfsson,
2011). A difusdo das mesmas conduziu a uma forte transformagao na sociedade, com
inimeros impactos, desde a melhoria na eficiéncia da alocagao dos recursos, na redugao dos
custos de produgdo e na promogao de um maior volume de investimento nos varios setores
e industrias da economia (Jorgenson & Stiroh, 1999). Assim, os telefones, telemoveis, znternet,
entre outros exemplos tornaram-se nuns promotores do crescimento da produtividade, por,
nomeadamente, catalisarem co-invenc¢des nas formas de gestao das organizagdes, mutando
o proprio processo de inovagao (Brynjolfsson, 2011). De facto, no que toca a inovagao, as
tecnologias digitais possuem a capacidade de facilitar o seu processo por permitirem um mais
rapido acesso, partilha e armazenamento do conhecimento e da informacdo (Chen et al.,
2012; OECD, 2015b). Além desta rapidez no processo, a digitalizacao permitiu, igualmente,
melhorar o nivel de precisio na avaliagio das atividades desenvolvidas pela empresa;
aumentar a taxa de experimentacio, por via da diminui¢ao do seu custo; aumentar a facilidade
e agilidade da partilha das inovagoes, bem como a sua frequéncia e velocidade. Resumindo,
para as empresas, a expectativa aliada as ICT centra-se num aumento da eficiéncia,
diminuicao dos custos e aumento da oferta, por acesso mais amplo a outros mercados
(Brynjolfsson, 2011).

Nao obstante, além do impacto direto nas empresas, esta difusao também teve um
forte impacto no sistema econémico global, sendo um “key stzmulant of economic growth”
(Stanley et al., 2018, p. 700) e, portanto, algo capaz de contribuir, desighadamente, para um

aumento permanente (e nao pontual) da taxa de crescimento da produtividade do pais e para

12



a criagdo de novas oportunidades no mercado de trabalho (Stanley et al., 2018). Tal advém
do facto de, segundo a endogenons growth theory, as ICT serem um promotor do
desenvolvimento de novos produtos, processos e modelos de negécio (Czernich et al., 2011).

E relevante salientar que o seu impacto estd dependente do momento de acéo e do
estado de desenvolvimento da economia de cada pais. Tal deve-se ao facto de a relagdao
positiva entre a convergéncia 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 substituicao da mao de obra humana
pela automatizagao de processos) podem ser mais salientes nos paises menos desenvolvidos,
pelo que estes devem ser mais cautelosos neste tipo de investimento. Efetivamente, a
absor¢do dos contributos das ICT apenas ¢ conseguida com uma for¢a de trabalho
qualificada, um sistema econdémico solido e sustentivel, um investimento coeso nas
infraestruturas publicas 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 difusdo das ICT desencadeou uma transformacao digital, refor¢ando o seu papel
chave no crescimento econémico e na competitividade das empresas. Esta transformagao
digital pode ser definida como “he 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 aplicacdo de tecnologias digitais nas varias componentes do
negocio (Guo et al.,, 2022). Este processo de adogao de tecnologias promove alteragcbes em
varios niveis da sociedade e entidades/organizac¢des, que podem ser organizados em quatro
blocos: processo (onde as tarefas passam a ser automatizadas e com um menor recurso a
mao de obra humana), organizacao (permitindo uma oferta de produtos e/ou setvicos mais
inovadora e, consequentemente, modelos de negdcio mais competitivos), negocio (onde sao
revisitadas as varias fungoes e cadeias de valor) e, por fim, sociedade (mudanga nas suas
estruturas) (Parviainen et al., 2017).

Esta revolucao digital levou ao surgimento do conceito economia digital (digital
economy) em 1995 (Sepashvili, 2020), conhecido como o motor mais importante da inovagao,
crescimento econémico e competitividade, competitividade essa que se estende nao sé as
industrias individuais, mas também aos paises no mercado global (Rodchenko et al., 2021).

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

Europeia desenvolveu inumeras 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 defini¢ao de estratégias para um periodo de dez anos. No caso da
agenda digital 2010-2020, a principal finalidade focava-se na melhoria do acesso dos
consumidores a bens e servicos digitais, pelo meio de um sistema de prote¢ao dos direitos
dos consumidores e das empresas, o que culminou em iniciativas como, por exemplo, precos
mais baixos nas comunicag¢des eletrénicas e uma melhor ligacao de znfernet; no caso da agenda
2020-2030, as estratégias focaram-se nas altera¢Oes trazidas pelas tecnologias digitais,
procurando criar servicos e mercados seguros, tendo sido estabelecido como prioridades,
nomeadamente, o desenvolvimento da computagdo quantica e ciberseguranga. Neste
sentido, a meta desta iniciativa é entregar beneficios econémicos e sociais a partir do Digital
Single Market (DSM) (Ratcliff, 2022). O DSM tem como objetivo primordial a transformagao
dos mercados nacionais individuais num mercado europeu unico, através da mitigaciao de
certas regulamentagdes. Assim, assenta em trés pilares, sendo eles a melhoria no acesso a
bens e servicos na Europa aos consumidores e empresas, o que se alavanca com uma
melhoria no comércio eletrénico (e-commerce); criagao das condigdes necessarias (ou seja, de
uma estrutura de banda larga — definida como a transmissao de dados de alta velocidade -
entre a Europa) para a melhoria das redes digitais e consequente melhoria na velocidade nas
conexoes (algo essencial para o desenvolvimento e o uso de tecnologias digitais avangadas);
maximiza¢ao 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 Pazh o the
Digital Decade, um plano que visa atingir uma transformacao digital econdémica e societaria até
2030, alcancando os objetivos definidos para o programa 2030 Digital Decade, através da
criagao de uma estrutura governativa baseada em mecanismos de cooperagao anual entre os
EM e a CE nas 4areas das capacidades e infraestruturas digitais e digitalizacao das empresas e
servicos publicos (European Commission, 2021). As metas definidas encontram-se,
atualmente, estruturadas em quatro niveis, os quais serao explicados mais a frente (European
Commission, 2022).

Efetivamente, um dos mecanismos de cooperacio consiste num sistema de
monotorizagao estruturado e transparente apoiado no Digital Econony and Society Index, um
indice que surgiu em 2014 com a necessidade de medir a digitalizacdo da economia. O seu
grande objetivo é monitorizar o progresso e inovagao digital dos 27 EM (Alemanha, Austria,

Bélgica, Bulgaria, Chéquia, Chipre, Croacia, Dinamarca, Eslovaquia, Eslovénia, Espanha,
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Estonia, Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Italia, Letonia, Lituania, Luxemburgo,
Malta, Pafses Baixos, Polénia, Portugal, Roménia e, por fim, Suécia), de modo a auxilia-los
na identificagdo das areas de agdo prioritaria e no desenho de recomendagoes 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 inovacao digital de cada pais.

Num primeiro nivel, o DESI é composto por diferentes dimensdes. Na edi¢ao de
2021 (onde os dados sao referentes a 2020), este foi sujeito a uma reformulacdo 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 dimensoes, sendo elas Human capital,
Connectivity, Integration of digital technology e Digital public services. A quinta dimensao que deixou
de ser considerada denomina-se Use of internet services (European Commission, 2022). Apesar
das diversas reestruturacoes, os valores do DESI referentes aos anos anteriores sio
recalculados.

Cada dimensao encontra-se dividida por subdimensdes, sendo estas, por sua vez,
compostas por indicadores. Para o calculo deste indice, a cada dimensao ¢ lhe atribuida uma
pondera¢ao, adequada ao valor de cada componente. Nao obstante, desde 2021 que a
ponderagao atribuida a cada dimensao ¢é igualitaria (25%), reforcando a politica de que
progressos e melhorias para uma economia e sociedade digital apenas siao alcangados com
um esfor¢o conjunto de todas as dimensoes e nao isolado (European Commission, 2022). A
cada subdimensao e respetivos indicadores ¢ também atribuida uma ponderacao para o seu
calculo. Na Tabela 1 é possivel observar a estrutura do DESI de 2022. Reforca-se que, em
cada ano, sao definidos novos objetivos e adotadas novas estratégias para um maior
progresso digital na Europa, pelo que, ao longo dos anos, os indicadores de cada
subdimensao (e as proprias dimensdes, conforme referido anteriormente) foram sendo

adaptados e reestruturados.

Dimensao Subdimensio Indicadores

At least basic digital skills
Human Internet User Skills ~ Above basic digital skills
Capital At least basic digital content creation skills

ICT specialists
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Advanced Skills and

Female ICT specialists

Development Enterprises providing ICT training
ICT graduates
Overall fixed broadband take-up
Fixed broadband take-
At least 100 Mbps fixed broadband take-up
u
P Atleast 1 Gbps take-up

Fast broadband (NGA) coverage

Fixed broadband
Fixed Very High Capacity Network (VHCN)

Connectivity coverage

coverage
5G spectrum

Mobile broadband 5G coverage
Mobile broadband take-up

Broadband prices Broadband price index

Digital intensity

SMEs with at least a basic level of digital intensity
Electronic information sharing

Social media

Big data
Digital technologies
Integration Cloud
for businesses
of Digital Al
Technology ICT for environmental sustainability
e-Invoices
SME:s selling online
e-Commerce e-Commerce turnover
Selling online cross-border
e-Government users
Digital Pre-filled forms
Public e-Government Digital public services for citizens
Services Digital public services for businesses

Open data

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

Importa agora definir e compreender as varias dimensoes.
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A primeira das dimensdes esta relacionada com o Huwman Capital. Este pode ser
entendido como a agregacdo de capacidades, competéncias e conhecimento adquirida por
cada ser humano ao longo da sua vida (Romer, 1990). Deste modo, constitui uns dos
principais motores do crescimento econémico, por ter a capacidade de influenciar a
velocidade e qualidade das inovacoes e por poder ser usado para a producio de bens e/ou
servicos (Dakhli & De Clercq, 2004). Contudo, esse crescimento econémico e, mais
concretamente, a transicio digital apenas ¢é conseguida através de uma maio de obra
qualificada e com competéncias adequadas. Assim sendo, se a gestao do capital humano ja é
primordial sob condi¢des normais, num contexto de transformagao digital, a mesma torna-
se ainda mais decisiva para a sustentabilidade desse crescimento e aumento da
competitividade do pafs (Maltseva et al, 2021). Com o aumento da complexidade e
dependéncia de tecnologias digitais, a necessidade e exigéncia ao nivel de digital skills tem sido
cada vez mais rigorosa, dado que a pressio por parte as varias organizagoes é, também ela,
cada vez maior (ou seja, as institui¢oes esperam cada vez mais que estas competéncias sejam
um dado adquirido pelos seus colaboradores, passando de algo opcional para critico)
(European Commission, 2022). No caso do investimento em R&D, é reconhecido que o
capital humano ¢ essencial para a inovac¢ao 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 organizagdo e, consequentemente, aumentar a sua performance ao nivel da inovagao e
vendas (Hansen & Winther, 2014; Hervas-Oliver et al., 2011; Martinez et al., 2017).
Complementarmente, uma mao de obra especialista é capaz de absorver e incorporar
conhecimento exterior para processos de inovagao internos (Huang et al., 2015; Teirlinck &
Spithoven, 2013). Concluindo, segundo Becker (1964), as capacidades e conhecimento de
cada um sdo fontes cruciais para o output econémico e podem ser desenvolvidas através da
educacio e experiéncia, pelo que a sua gestao constitui a chave para a sobrevivéncia na era
digital. Em resumo, “skills are a key challenge for innovation” (OECD, 2015b, p. 13).

Assim, esta dimensao redne indicadores que se focam, designadamente, na aquisi¢ao
e posse de competéncias digitais basicas e avancadas por parte dos individuos de cada EM,
no que toca, designadamente, a esfera da informagao, comunicagio, resolugao de problemas
e manutencao de soffwares. Todavia, pelo papel que representam para o desempenho
econémico e sustentabilidade competitiva das empresas, também incorpora uma

subdimensao mais direcionada para as empresas, através de indicadores como ICT specialists,
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ICT graduates e nimero de empresas que providenciam formagao direcionada para este tipo
de capacidades aos seus colaboradores (European Commission, 2022).

A par da exigéncia das digital skills, para acesso aos servigos digitais, e consequente
progresso digital, torna-se também necessiria a existéncia de uma infraestrutura de
conectividade digital de alta qualidade e performance. Esta disponibilidade tem indmeros
impactos no crescimento econémico, designadamente, no aumento da atratividade
econémica dos EM (European Commission, 2022). Para as empresas, as infraestruturas de
banda larga conseguem aumentar a conveniéncia da comunicagao, a eficiéncia industrial e a
facilidade na transmissao da informacao (Czernich et al., 2011). Surge, deste modo, a segunda
dimensao — Connectivity, que retne indicadores que procuram medir a infraestrutura digital e
a qualidade da conectividade, em termos de banda larga fixa e mével.

Conforme ja referido, para as organizagoes, as tecnologias digitais reinem varios
beneficios, como a aquisicio de vantagens competitivas, aumento da produtividade e
expansao do mercado. Assim sendo, o DESI também tem em consideragao no seu calculo a
integracao das mesmas nas empresas, ou seja, o seu nivel de digitalizagao e inovagao digital,
através da dimensao Integration of Digital Technology (European Commission, 2022).

O uso das diferentes tecnologias digitais ao nivel empresarial pode ser medido através
do indicador Digital Intensity Index, sendo que o nivel basico deste indice requer o uso de, pelo
menos, quatro tecnologias (European Commission, 2022).

As tecnologias mais avancadas, como cloud computing, artificial intelligence e big data,
permitem as empresas adotar estratégias e tomar decisdes data-driven, possibilitando uma
melhoria no desenvolvimento do produto (a titulo de exemplo, o alcance de aplicagdes mais
inovadoras) (Li et al., 2020; Verhoef et al., 2021), na eficiéncia da producido e aloca¢io dos
recursos e servico ao cliente. Mais concretamente, a big data revela-se uma ferramenta
essencial no auxilio do processo de tomada de decisao, por ser capaz de agregar, armazenar,
extrair e analisar um elevado volume de dados, através de ferramentas sofisticadas de
tecnologias de informagao (Li et al., 2020; Wamba et al., 2015). Por sua vez, a utilizacio da
tecnologia cloud computing facilita a agregacio, gestao, alocagao eficiente e uso de dados e
informacao para servigos remotos. Deste modo, permite um rapido desenvolvimento da
informacao e reduz a necessidade de infraestruturas de suporte (Schniederjans & Hales, 2016;
Tao et al., 2014). A inteligéncia artificial, que combina um elevado numero de tecnologias, é
reconhecida como um importante acelerador da transformacao digital, pela facto de permitir

as maquinas compreender, agir e¢ aprender individualmente ou auxiliar nas tarefas
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operacionais (Aly, 2022). E, assim, constatado um crescimento entre 5% a 10% mais rapido
na produtividade de empresas que investem em inovagoes dafa-driven face as restantes
(European Commission, 2022). Concluindo, a possibilidade de extrair informagao de dados
através de técnicas e modelos analiticos avancados e de armazenar e estruturar informacao
sao 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
subdimensao Digital technologies for businesses no seu calculo.

O e-commerce também constitui um motor de inovagao e atratividade importante para
as empresas e, consequentemente, para a economia global (European Commission, 2022).
Este pode ser entendido como a utilizacio de tecnologias digitais nos seus processos,
nomeadamente, transagoes e vendas, a fim de moldar as relagdes para a criagdo de valor entre
os varios envolvidos nessa relacao. Segundo Kalakota and Whinston (1997), o comércio
eletronico pode enquadrado consoante quatro angulos: sob uma communication perspective, este
¢ responsavel por fornecer informacdo, pagamentos, produtos e/ou setvigos através de
meios eletrénicos (como o computador e telemodvel); por outro lado, sob uma business process
perspective, 0 objetivo passa pela automagao das transagdes do(s) negocio(s) e por uma service
perspective, onde se verifica simultaneamente a procura pela reducio dos custos e um aumento
da qualidade dos bens e da velocidade do servigo de entrega; por fim, sob o ponto de vista
da online perspective, o e-commerce oferece a capacidade de comprar e vender informacao online,
em adicio/complemento a outros servicos ja existentes. Deste modo, as suas principais
vantagens assentam na redugdo dos custos de transagdo, no aumento da eficiéncia dos
processos de negocio e da transparéncia dos pregos, o que faz com que haja um processo de
decisao mais alavancado e suportado. Existem varios tipos de comércio eletrénico, sendo
que os mais conhecidos sao o Business-to-business (B2B), Business to-consumer (B2C), Business-to-
government (B2G), Consumer-to-consumer (C2C) e, tinalmente, Mobile commerce (m-commerce)
(Gupta, 2014). A combinagdo entre pressoes competitivas e os avangos tecnologicos fizeram
com que inumeras empresas repensassem os seus modelos de negdcio e, mais concretamente,
as suas estratégias de cadeia de abastecimento. De facto, as ICT tém um papel fundamental
no aumento da eficiéncia da gestdo da cadeia logistica, pelo facto de permitirem que maior
parte das operacOes sejam integradas e controladas remotamente. Adicionalmente, estas
tecnologias de informacao fornecem a empresa zusights dos consumidores sobre os produtos
e/ou setvicos com um vasto valor acrescentado, que auxilia na redu¢io dos custos associados

a procura de informacio e producio (Terzi, 2011).
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Complementarmente, o potencial da inovagido das tecnologias digitais também
conduziu a cria¢ao de expectativas vincadas no setor publico (European Commission, 2022).
Deste modo, o governo eletronico (e-government), entendido como o servigo através do qual
sao utilizadas as ICT para conduzir os seus processos (Kunstelj & Vintar, 2004), tornou-se
num novo paradigma nestes servigos, pelo facto de ser reconhecido na literatura que o
mesmo tem o potencial de oferecer varios beneficios, nomeadamente, maior transparéncia e
abertura e um servigo mais eficiente e menos democratico (Bertot et al., 2010; Spirakis et al.,
2010; Von Haldenwang, 2004). Possuir, entdo, uma infraestrutura coesa é fundamental para
o desenvolvimento do governo eletrénico, na medida em que o mesmo apenas consegue
satisfazer as suas necessidades se as tecnologias forem acessiveis e usaveis (Strivastava & Teo,
2000).

Os varios estudos anteriores procuraram investigar e compreender o impacto destas
dimensoes em varias componentes e setores. Por um lado, Binescu et al. (2022), ao
estudarem a influéncia do e-commerce no mercado de trabalho, conseguiram reforcar 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 nivel de desenvolvimento das capacidades digitais disponiveis em cada
pais influencia positivamente o numero de pessoas ativas, o que representa uma
oportunidade para os governos adotarem estratégias de melhoria ao nivel destes indicadores.
Deste modo, o e-commerce acaba por ter impacto no crescimento econémico e no bem-estar
dos recursos humanos. Por outro lado, outros estudos procuraram analisar especificamente
um pafs e fazer uma compara¢ao mais aprofundada com os restantes EM, a fim de
compreender e analisar o seu progresso. E exemplo disso o estudo feito por Stoica and
Bogoslov (2017), aplicado a Roménia. Os autores concluiram que este pafs beneficia de
rapidas conexdes de banda larga, mas apresenta um capital humano com capacidades digitais
nao tao avangadas e uma integragao das tecnologias digitais igualmente baixa, o que indica
que ainda existe espago para uma forte evolugao digital. Por fim, foram também investigadas
as relagoes existentes entre as varias dimensdes do DESI, como ¢é exemplo dos estudos feitos
por Banhidi et al. (2020) e Olczyk and Kuc-Czarnecka (2022). Em complemento, estes
ultimos autores concluiram que a digitalizacdo ¢ um indicador crucial do desempenho
econémico, estimando coeficientes positivos e estatisticamente significativos na relacao entre

ambas as variaveis. Neste sentido, o DESI revela-se uma ferramenta relevante para explicar
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variacOes no PIB per capita, o que representa uma oportunidade para os pafses europeus
menos desenvolvidos investirem intensivamente em transformacao digital.

Concluindo, a digitalizagdao e transformacao digital constituem um dos principais
impulsionadores do investimento em research and development (Nindl, 2022). Por esse motivo,
o objetivo desta investigacdo passar por compreender e estudar a relagdao entre a inovagao
(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 nivel de
inovagao digital do paifs. Para este efeito, iremos focar-nos nas empresas da UE mais
investidoras em R&D. Assim, num primeiro momento, é realizada uma classificagio dos
paises dessas empresas com base no DESI e, de seguida, ¢ estudada e investigada a relagdo
entre a variavel R&D zntensity e o desempenho das empresas atendendo aos clusters (0s clusters
irdo representar niveis de integracdo digital). Como ja mencionado, é algo de extrema
relevancia e pertinéncia para a literatura, dado permitir as 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 decisao e determinagao das necessidades de

inovagao nos seus mercados.
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3. Metodologia

O capitulo anterior permitiu contextualizar os objetos teéricos da presente
investigacdo na literatura. Neste capitulo, o principal objetivo passa por, primeiramente,
explicar as bases de dados utilizadas, bem como as razdes dessa escolha. Num segundo
momento, é detalhado todo o processo de organizacdo dos paises em clusters e, de seguida,
sao expostas as variaveis e os modelos econométricos utilizados para a prossecugao do

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

3.1. Selecdao da amostra
Por forma a levar a cabo esta investiga¢ao, realizou-se a extracao de dados de duas
bases distintas.
A primeira esta relacionada com os dados relativos ao DESI, que foram consultados

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

anos correspondem a edi¢ao do DESI e cada edi¢ao reine dados referentes ao ano anterior,
o periodo temporal de analise considerado ¢ 2017 a 2021 (portanto, edi¢coes de 2018 a 2022).
Foram, assim, escolhidos cinco anos como base de analise, por ser um periodo que reune
robustez face as caracteristicas de cada um dos paises. Foram extraidos dados de todos os
EM e, posteriormente, segmentados apenas aos paises sujeitos a analise, ou seja, aos paises a
que pertencem as empresas europeias mais investidoras em R&D. Os seus valores ja se
encontravam normalizados entre 0 e 100.

A segunda base de dados assenta nas dltimas dez edi¢bes (ou seja, de 2013 a 2022,
que reune dados de 2012 a 2021, respetivamente) do EU Industrial R&D Investment
Scoreboard referentes aos zgp 1000 R&D imvestors da UE, obtidas através do website

https://iri.jrc.ec.europa.cu/rd monitoring.  Estes  relatérios  compilam  indmeras

informagoes e caracteristicas fundamentais das empresas mais investidoras em R&D,
nomeadamente, o seu nivel de investimento em R&D e CAPEX, valor de mercado, vendas,
a sua rentabilidade e o nimero de colaboradores. Adicionalmente, caracterizam as empresas
por setores, consoante a metodologia de classificacao Industry Classification Benchmark (1CB),
e por pafses.

Estdo contemplados na base de dados 40 setores, sendo que os mais representativos
em namero de empresas sao Pharmacenticals & Biotechnology (13,5%), Industrial Engineering

(10,1%), Software & Computer Services (9,6%) e Electronic & Electrical Equipment (6,4%0) — setores
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inseridos nas areas da Sadde, Induastria de Bens e Servicos e Tecnologia - e os menos
representativos sao Nonequity Investment Instruments, Tobacco e Equity Investment Instruments, todos
com um peso de 0,1% (ver Anexo 1).

No que toca aos paises, estamos a falar de 22 EM: Alemanha, Austria, Bélgica,
Chipre, Dinamarca, Eslovénia, Espanha, Finlandia, Franga, Grécia, Hungria, Irlanda, Itilia,
Luxemburgo, Malta, Pafses Baixos, Polénia, Portugal, Reino Unido, Republica Checa,
Roménia e Suécia. Importa salientar que os reports determinam o pais da empresa consoante
a localizacdo da sede da mesma.

Uma vez que no ano de 2020 o Reino Unido deixou de ser EM da Uniao Europeia,
esta unido politica foi excluida da investigacao. Esta exclusio nao afeta qualquer uma das
bases de dados, uma vez que, por um lado, na exportacao dos dados relativos ao DESI, o
Reino Unido ja nao é tido em considerac¢ao. No caso dos relatérios dos zgp 1000 R&D znvestors
da UE, empresas do Reino Unido sao incluidas até a edi¢ao do ano de 2021 (referente a
dados do ano de 2020), mas foram desconsideradas para a elaboracao da investigacao, nao
tendo qualquer efeito na qualidade dos dados utilizados. O Chipre e a Roménia também
foram excluidos da analise, pelo reduzido nimero de observacdes que compilam. A nio
exclusio destes paises iria comprometer a qualidade dos resultados obtidos. Concluindo,
estamos a basear-nos em 19 pafses para a prossecuc¢io do objetivo final.

Os paises mais representativos em nimero de empresas mais investidoras em research
and development sao a Alemanha (28.5%), Franca (14.6%) e Suécia (14.5%) e os menos sao a
Hungria (0.1%), Malta (0.1%) e Republica Checa (0.2%) (ver Anexo 2). Dito por outras
palavras, as empresas da Alemanha, Fran¢a e Suécia possuem um numero elevado de
empresas com altos niveis de investimento em research and development, dai os paises terem um
maior peso comparativo na base de dados. Em termos de composicao de setores por cada
um dos paises, constata-se que a Alemanha e a Franga sdo os paises mais diversos em termos
de setores (cada um com um total de 34 setores), ao contrario da Republica Checa (3 setores),
Hungria e Malta (que apenas possuem 1 setor cada) (ver Anexo 3).

A razio pela qual foi escolhida esta base de dados advém da sua abundancia de
informagcao relevante para o estudo da relagao entre o investimento em R&D e a performance
das empresas. Noutros contextos, estes relatorios funcionam como uma ferramenta de
benchmarfk e analise para uma comparagao robusta entre empresas, induastrias, setores e paises

e monotorizagao de tendéncias. Nao obstante, a mesma também apresenta algumas
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limitagbes, nomeadamente, a falha de dados em alguns indicadores de determinadas
empresas, o que faz com que niao consigamos utilizar a amostra na sua totalidade.

De seguida, ¢ explicado o processo de clusterizagdo dos paises.

3.2.  Organizagio dos paises em clusters

A analise de dusters é um método estatistico que procura localizar grupos
homogéneos de objetos, isto é, que sejam muito similares nas suas caracteristicas (o mais
proximos/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 caracteristicas, identificadas por variaveis, comuns (Reis, 2001; Sarstedt
& Mooi, 2014).

Para a realizagao deste processo, foi utilizado o soffware IBM SPSS Statistics 20.

Para a sua correta utilizagdao, tornou-se necessario percorrer varias etapas, sendo a
primeira a sele¢dao das variaveis de classificagao. Este passo revela-se de extrema importancia,
uma vez que o uso de variaveis diferentes pode levar ao alcance de c/usters também eles
diferentes. Assim, deve-se garantir que as variaveis reunem 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 redundancia de
variaveis, deve-se evitar a utilizacao de um elevado numero.

Tal como mencionado anteriormente, a presenta investiga¢ao tem como principal
objetivo quantificar o impacto do investimento em R&D no desempenho e sustentabilidade
das empresas por nivel de inovac¢ao digital das mesmas. Neste sentido, para a classificagdao
dos paises, o foco apenas consistiu em variaveis do DESI diretamente relacionadas com as
empresas. Assim, as que consideramos foram as varias subdimensoes Digital intensity, Digital
technologies for businesses € e-Commerce (integrantes na dimensao Integration of Digital Technology),
escolha justificada pelo facto de procurarem medir o nivel de integragdo das tecnologias
digitais nas empresas, conforme referido no subcapitulo Tecnologias Digitais.
Complementarmente, é facilmente constatado que a subdimensio Advanced Skills and
Development (pertencente a dimensao Human Capital) também possui um impacto direto nas
empresas, por contemplar indicadores que medem o nivel de conhecimento das ICT pelos
especialistas, um recurso altamente fundamental para o processo de inovagao, conforme ja

explicito no capitulo 2. E importante salientar que a escolha destas subdimensdes nio quer
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dizer/ndo implica que a existéncia de uma eficiente infraestrutura de banda larga, de
consumidores altamente digitais e a presenca de um governo também ele digital nao
assumem um papel ativo no processo de inovagio e, consequentemente, nao influenciem a
sustentabilidade das empresas (OECD, 2015b).

Mais uma vez, para calcular o valor de cada uma das variaveis, foram extraidos os
seus dados dos ultimos 5 anos (relembre-se 2017 a 2021, edi¢bes 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 subdimensoes e utilizada para importagao
no software SPSS (relembre-se, apenas dos paises em analise) (ver Anexo 4). Na Tabela 2 é
possivel ver a média final das variaveis. Interessante perceber que um mesmo pafs nao possui
os valores mais elevados em todas as variaveis. Exemplificando, enquanto é a Suécia que
possui um maior nivel de Digital intensity nas suas empresas, ¢ a Finlandia que ocupa a primeira
posicao na subdimensao Digital technologies for businesses, passando a Suécia a ocupar a quarta.
No que toca a subdimensao Advanced Skills and Development, estes dois paises ocupam as
primeiras posi¢oes. Por sua vez, a Irlanda, Dinamarca e Republica Checa apresentam um
maior valor na subdimensao relacionada com o comércio eletronico. Hungria, Grécia e

Polénia possuem valores comparativamente baixos em todas as subdimensdes.

Digital Advanced
Digital
Pais technologies = e-Commerce Skills and
intensity
for businesses Development

Finlandia 9,21 33,75 5,69 31,03
Dinamarca 8,85 30,13 8,06 2478
Suécia 9,92 27,61 7,65 27,50
Paises Baixos 8,21 28,77 6,14 21,60
Malta 7,81 25,68 5,31 23,06
Bélgica 0,63 25,26 7,66 21,72
Irlanda 0,44 23,35 10,30 26,99
Italia 5,83 22,64 3,54 14,85
Eslovénia 5,01 22,89 5,96 20,38
Austria 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 481 22,24 2,95 24,17
Repuiblica Checa 4,59 16,86 7,91 18,11
Franca 3,71 18,81 451 19,28
Grécia 2,41 15,86 3,13 15,69
Polénia 2,57 12,80 3,36 15,64
Hungria 1,73 11,66 3,97 16,03

Tabela 2 - Valores das variaveis do processo de organizacao dos paises em clusters

Tendo as variaveis selecionadas, numa segunda etapa, tornou-se necessario definir
como ¢é que os custers sao formados. Tal pode ser feito através de métodos hierarquicos ou
nao hierarquicos. No primeiro caso, inicia-se o processo com cada objeto a ser representado
por um c¢/uster inico, sendo, posteriormente, realizadas iteragdes sequenciais de acordo com
a sua similaridade, até se alcancar apenas um grupo (¢/uster) com todas as observagdes (Reis,
2001; Sarstedt & Mooi, 2014). Também pode ser realizado o processo inverso (conhecidos
como métodos divisivos), mas nao sao tao utilizados pela pesada capacidade informatica que
isso implica (Reis, 2001). De salientar que existem varias medidas de (dis)similaridade, mas a
mais conhecida e utilizada ¢ a distancia euclidiana, que pode ser calculada através da raiz
quadrada do somatorio dos quadrados das diferengas entre os valores B e C (observagoes)

para todas as variaveis utilizadas, conforme apresentado abaixo para apenas duas variaveis (X

ey).

dEuclidiana(B: C) = \/(XB - xC)2 + (yB—yc)z

As iteragoes referidas no paragrafo anterior sao ditadas por um algoritmo, isto é, um
critério para agregar as observagoes. Para Sarstedt and Moot (2014), os mais conhecidos sao
o single-linkage (ou critério do vizinho mais proéximo), complete-linkage (ou critério do vizinho
mais distante), ligacio média (ou critério da média) e critério do centroide. Como a distancia
¢ calculada de diferente modo em cada um dos critérios, é natural que, quando aplicados a
um mesmo conjunto de variaveis, 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 distancia euclidiana como medida de dissemelhanca (Reis, 2001). Este método
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¢ adequado quando pretendemos um numero de observagOes por custers relativamente
semelhante e a base de dados nao inclui oxtliers (Sarstedt & Mooi, 2014).

Nesta investigacdo, optou-se por utilizar o método de Ward como critério de
agregacao (algoritmo) pelas vantagens mencionadas no paragrafo anterior.

Apesar do método hierarquico ser frequentemente usado para diversos fins, ele nao
nos fornece o numero de ¢/usters mais adequado a utilizar. Consegue apenas guiar-nos para
essa decisdo, através da apresentagao dos resultados em forma de um dendrograma ou de
uma arvore de agrupamento. Com a observacao destas ferramentas, é possivel ter um guia
sobre o niamero de ¢/usters 6timo para o(s) problema(s).

Na Figura 1 é possivel observar o dendrograma gerado com a utilizagdo do método
Ward, construido via matriz de proximidade presente no Anexo 5. Pela matriz, percebe-se
que os paises que apresentam uma maior distancia euclidiana quadratica sio a Hungria ¢ a
Finlandia (771,9) e a Polénia e a Finlandia (725,5), sendo que os mais proximos siao a Polénia

e a Hungria (2,5) e a Alemanha e a Austria (3,0).

Dendrograma usando ligagao de Ward
Combinagio de cluster de distincia redimensionado

o a3 10 153 20 25
Poland 18 : . : . :
Hungary 19
Greece 17—
Austria 10
Germarny 13—
France 16
Czechia 15—
Slovenia ]
Spain 11—
> Portugal 12
ttaly a—
Denmark 2
Sweden 3 J
Iretand I
Malta 5 —|
Belgium B
Metherlands 4 J
Luxembourg 14
Fintanc 1

Figura 1 - Dendrograma usando o método de Ward
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E possivel compreender que, com base no “corte” que queremos fazer no
dendrograma, conseguimos ter diferentes c/usters de paises. Na Tabela 3 ¢é possivel visualizar
a composicao de paises cada um dos custers consoante esse “corte” (até 4 clusters). No caso
de considerarmos 2 c/usters, terfamos o cluster 1 com 11 paises e o 2 com 8 paises; no caso de
3 clusters, teriamos o cluster 1,2 ¢ 3 com 3, 8 e 8 paises, respetivamente; e, por fim, no caso de
querermos uma analise com 4 c/usters, terfamos um dos c/usters apenas com 1 pafs. No caso de
uma passagem de 2 para 3 c/usters, os paises mais impactados sio a Austria, Alemanha, Franca,

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

Pais 2 Clusters 3 Clusters 4 Clusters
Poloénia Cluster 1 Cluster 1 Cluster 1
Hungtria Cluster 1 Cluster 1 Cluster 1
Grécia Cluster 1 Cluster 1 Cluster 1
Austria Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2
Alemanha Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2
Franca Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2
Republica Checa Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2
Eslévenia Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2
Espanha Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2
Portugal Cluster 1 Cluster 2 Cluster 2
Italia 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
Paises Baixos Cluster 2 Cluster 3 Cluster 3
Luxemburgo Cluster 2 Cluster 3 Cluster 3
Finlandia Cluster 2 Cluster 3 Cluster 4

Tabela 3 - Composicao dos clusters pelo método hierarquico

Conforme mencionado anteriormente, os c/usters também podem ser formados

através de métodos nao hierarquicos, sendo que o algoritmo mais utilizado é conhecido
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como o procedimento A-means. Neste, naio ¢é necessario definir qualquer medida de
similaridade, uma vez que segmenta as observacoes via minimizagao da sua variagao. Assim,
¢ desde logo definido o numero de c/usters que pretendemos obter (ou seja, existe uma escolha
antecipada do numero de agrupamentos que conterao todos os casos) € a sua otimizagao
indica qual devera ser o grupo onde cada individuo ¢é incluido (Reis, 2001). De salientar que
este método ¢ menos sujeito a outliers e a presenta de variaveis de clusterizagao redundantes
e/ou irrelevantes (Sarstedt & Mooi, 2014).

No caso da presente investigacao, com o auxilio do dendrograma acima apresentado,
escolhemos fazer o procedimento &-zzeans com 3 clusters. Na Tabela 4 ¢ possivel compreender
e analisar a composi¢ao de pafses de cada um dos clusters e a respetiva distancia dos seus
centros. Constata-se, portanto, que, dentro do custer 1, 2 e 3, a Finlandia (6,2), Republica
Checa (4,9) e Irlanda (7,8) sdo os paises que mais se distanciam dos centros dos seus c/usters,
respetivamente. S30, assim, pafses que mais se diferem do seu aglomerado, mas que, mesmo

assim, sao mais proximos dos que estao presentes nos outros custers.

Pais Cluster Distancia
Finlandia Cluster 1 6,175
Dinamarca Cluster 1 1,878
Suécia Cluster 1 3
Paises Baixos Cluster 1 493
Malta Cluster 3 4726
Bélgica Cluster 3 3,953
Irlanda Cluster 3 7,797
Italia Cluster 3 6,435
Eslovénia Cluster 3 1,215
Austria Cluster 3 2,599
Espanha Cluster 3 1,756
Portugal Cluster 3 3,26
Alemanha Cluster 3 4,018
Luxemburgo Cluster 3 4,343
Republica Checa Cluster 2 4,874
Franca Cluster 3 4,303
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Grécia Cluster 2 2,282
Polénia Cluster 2 2,09
Hungtria Cluster 2 2,939

Tabela 4 - Associaciao de cluster pelo procedimento k-means

Resumindo, cada c/uster é constituido pelos seguintes paises:

e Cluster 1 (4 paises): Finlandia, Dinamarca, Suécia e Paises Baixos;

o Cluster 2 (4 paises): Republica Checa, Grécia, Polonia e Hungria;

o Cluster 3 (11 paises): Malta, Bélgica, Irlanda, Italia, Eslovénia, Austria, Espanha,

Portugal, Alemanha, Luxemburgo e Franga.

De forma a termos uma visao mais exaustiva das variaveis, é possivel recorrer a tabela
ANOVA para perceber quais as variaveis que mais interferem nas iteragoes sequenciais
inerentes ao processo de classificagdao. Pela Tabela 5, é possivel constatar que, considerando
um nivel de significancia de 5%, as variaveis Digital intensity, Digital technologies for businesses e
Adpanced Skills and Develgpment tém uma forte influéncia no processo de formagao de clusters
(p-values < 0.05). Por sua vez, para o mesmo nivel de significancia, a variavel e-Commerce parece
nao ter um impacto direto na distingdo dos custers (p-value = 0,265 > 0.05). De facto, em
termos de correlagdo entre as variaveis, também se constata que a subdimensao e-Comumerce é

a que se encontra menos correlacionada com as restantes variaveis (ver Tabela 06).

Cluster Erro

Quadrado df Quadrado

Z Sig.
Médio Médio

Digital intensity 38,894 2 1205 16 32,284 0
2 6,127 16 40,592 0
e-Commerce 5,265 2 3646 16 1444 0265
2

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

Digital technologies for businesses 248,689

Tabela 5 - Tabela ANOVA
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Digital Advanced

Digital
technologies e-Commerce Skills and
intensity
for businesses Development
Digital intensity 1
Digital technologies
0,909** 1
for businesses
e-Commerce 0,566* 0,443 1
Advanced Skills and
0,792%* 0,774 0,555* 1
Development

** A correlagao ¢ significativa no nivel 0,01 (2 extremidades)
* A correlagao ¢ significativa no nivel 0,05 (2 extremidades)
Tabela 6 - Correlaciao de Pearson

Antes de avancar para a interpretacao dos resultados, também se torna crucial avaliar
a qualidade e validade da classificagao. Segundo Field (2013), existem quatro medidas que
podem ser usadas: Akaike’s information criterion (A1C), Hurvich and Tsai’s criterion (AICC),
Bozdogan’s criterion (CAIC) e, por fim, Schwary’s Bayesian criterion (BIC), sendo que o primeiro
critério e o dltimo sao os mais conhecidos e usados. Apesar de estes serem medidas que
procurem avaliar a classificagdao, estas apenas sao uteis para comparar os seus valores entre
modelos e decidir, com base nesse comparativo, qual o0 modelo mais adequado.

Na presente investigacdo, consideramos o critério BIC para avaliar o processo de
classificacdo, por ser mais adequado para a existéncia de um numero de parametros
relativamente reduzido (Field, 2013). Para a utilizagao deste critério foi necessario efetuar a
clusterizacdo conhecida como #wo-step. Tal como mencionado, para avaliar a qualidade da
escolha do numero de custers, ¢ necessario comparar os seus valores com diferentes modelos.
Assim, realizamos este processo com 2, 3 e 4 clusters, conseguindo ter, portanto, um valor de
comparagao do BIC com um numero de custers abaixo e acima do escolhido. Percebeu-se
que a medida de silhueta de coesao e separacao com 2 e 3 clusters é de 0.6 ¢ com 4 clusters é
de 0.5. Neste sentido, é possivel concluir que a escolha de 3 clusters parece ser bastante
adequada. Poderfamos também optar por considerar apenas 2 clusters, mas acreditamos que
termos 3 grupos de paises permite alcancar um conhecimento mais aprofundado da
influéncia da inovagao digital no investimento em research and development e respetivo impacto

na performance das empresas.
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Por fim, é necessario interpretar os clusters, através dos seus centroides (valor médio
das variaveis de clusterizacao de todos os objetos num dado custer) (Sarstedt & Mooi, 2014).
Pela Tabela 7, é possivel observar os centros do cluster finais. De forma a tornar a sua
interpretacdo mais visual, criamos um grafico de teia de aranha (ver Figura 2). Por ambas, é
possivel constatar que o custer 1 possui valores mais elevados em todas as subdimensoes face
aos restantes c/usters, o que indica que as empresas dos respetivos paifses constituintes
apresentam um maior nivel de digitalizacio/integracio digital. E exemplo disso a Finlandia,
que ¢ um pais 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” (Levidkangas, 2016, p. 1). Assim, as empresas deste c/uster possuem um
elevado nivel de integracio de tecnologias digitais nas suas empresas, como sendo a
inteligéncia artificial e a big data, com um nivel de e-commerce relativamente mais sénior, quer
ao nivel de nimeros de empresas com este modelo de negdécio, quer o respetivo lucro
associado e com um nivel de competéncias digitais também ele mais elevado. Por sua vez, o
cluster 2 é o que apresenta valores mais baixos em todas as subdimensoes, o que induz que as
empresas destes pafses nao sao altamente digitais nem possuem um nivel de capacidade
digitais altamente qualificado. Os valores do ¢uster 3 encontram-se no intermédio dos dois
clusters anteriores. De modo a refletir estas caracteristicas, foi atribuido um nome a cada cluster.
E facilmente constatvel que os 3 grupos de paises se organizam pela intensidade das
variaveis usadas, sendo, portanto, hierarquicas (o ¢/uster com um maior (menor) valor numa
variavel 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 medinm performance group.

Cluster1 Cluster?2 Cluster 3
Digital intensity 9,049 2,825 5,686
Digital technologies for businesses 30,065 14,296 22,076
e-Commerce 0,886 4,594 5,666
Advanced Skills and Development 26,229 16,369 20,89606

Tabela 7 - Centros do cluster finais
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Caracterizacao dos Clusters

e Cluster #1 Cluster #2 Cluster #3
Digital intensity
Advanced Skills Digital
technologies for
and Development :
businesses

e-Commerce

Figura 2 - Grafico de teia de aranha

Apbs definidos os dusters que sustentam a analise, é importante compreender os

modelos econométricos que suportam a prossecucao do objetivo final.

3.3. Modelos econométricos

Segundo Gujarati and Porter (2009, p. 1), a econometria pode ser definida como “#he
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 ciéncia social procura encontrar
através da andlise empirica (dados) a confirmacao das teorias/leis econdémicas construindo
modelos quantificados (Gujarati & Porter, 2009; Samuelson et al., 1954).

A sua principal ferramenta sio os modelos de regressao linear multipla. Uma analise
de regressao pode ser entendida como “#he study of the dependence of one variable, the dependent
variable, on one or more other variables, the excplanatory 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 ja exposto, no caso da presente
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investigacao, o objetivo é perceber o impacto de determinadas variaveis explicativas (também
conhecidas como independentes) na performance das empresas — variaveis dependentes.

Para a definigao destes modelos, podem ser utilizados trés tipos de dados — #ze serzes,
cross section e panel data (que corresponde a combinacdo das duas primeiras). Neste caso,
utilizamos panel data, dado se tratarem de varias entidades (empresas) observadas durante um
determinado periodo de tempo (no caso, 2012 a 2021) (Gujarati & Porter, 2009).

De seguida, importa definir as variaveis explicativas e dependentes utilizadas nos
respetivos modelos econométricos.

Todo este processo foi desenvolvido através do software EViews 10.

3.3.1. Variaveis dependentes

A performance das empresas pode incluir indicadores financeiros tangiveis e
intangfveis, bem como capital intelectual (Liao et al., 2010). Como ja mencionado, na
presente investigacao, iremos utilizar duas variaveis dependentes como indicadores do
desempenho das empresas mais investidoras em R&D: a rentabilidade das vendas
(profitability) (Lee & Choi, 2003; Subramanian & Nilakanta, 19906) e o valor de mercado (market
¢cap) (Subramanian & Nilakanta, 19906). Salienta-se que a rentabilidade corresponde ao racio
entre a rentabilidade operacional (gp. profits) e as vendas liquidas (net sales) multiplicado por
100. Para aferir a valorizagao em bolsa das a¢des de cada uma das empresas considera-se a
capitalizacio de mercado relativizada ao capital da mesma, de acordo com o seu valor
contabilistico. Neste sentido, a segunda variavel dependente em estudo corresponde a divisao
entre a capitalizacao de mercado e o capital investido (CAPEX).

Outros indicadores relativos a profitability mais utilizados sao return on assets (ROA),
return on equity ROE) e o return on sales (ROS). No que toca a valorizag¢ao em bolsa, sdo earnings

per share (EPS), book value per share (BVPS), price-to-earnings ratio e, por fim, price-to-sales ratio

(PSR).

3.3.2. Variaveis explicativas
Conforme referido no subcapitulo Research and development, o indicador R&D zntensity
¢ 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 racio
entre os seus gastos e as vendas da empresa, medindo, portanto, o conteudo de inovagao por

unidade vendida. Assim, utilizamos este racio como a principal variavel explicativa em
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questao. Pelas hipoteses de investigagao definidas no mesmo capitulo, a expectativa é que a
R&D intensity possua uma influéncia negativa na rentabilidade de curto prazo (ou seja, no
ano em que o investimento ¢ realizado) e positiva de médio prazo (ano seguinte a realizagdo
do investimento) e uma influéncia positiva no valor de mercado das empresas, sendo os
impactos mais acentuados quanto maior o nivel de integracao digital das empresas, a excegdao
do efeito sobre a rentabilidade no médio prazo (neste caso, ¢ menos acentuado).

Como segunda variavel explicativa, utilizamos a CAPEX zntensity (relembre-se racio
entre o CAPEX e as vendas liquidas da empresa). A expectativa é que esta influencie
negativamente o lucro das empresas no ano em que o investimento ¢ feito, com um efeito
mais pronunciado nas empresas associadas um maior nivel de integragao digital do pais. No
que toca ao mercado bolsista, espera-se que o CAPEX znzensity influencie positivamente o
valor de mercado, onde o efeito é mais forte no ¢uster associado a um maior nivel de inovacao

digital.

3.3.3. Variaveis de controlo

Como ¢ facilmente constatavel, existem outros fatores além dos mencionados
anteriormente que sao capazes de influenciar os resultados da investigacdo e que permitem
delinear relagbes mais reais e fidedignas. Neste sentido, sdao utilizadas duas variaveis de
controlo.

A primeira variavel de controlo corresponde a taxa de crescimento das vendas a um
ano (net sales one-year growth). Esta variavel, ao comparar a taxa de alteragdao das vendas entre
as observacOes de um ano face ao anterior, também acaba por incorporar e capturar a
volatilidade dos ciclos econémicos e do contexto societario, permitindo uma explicagao
empirica. O que ¢ reconhecido é que, apesar de uma elevada taxa de crescimento de vendas
possibilitar as empresas alcangarem uma maior rentabilidade, também aumenta a pressao
competitiva, pelo que nio existe uma expectativa definida sobre o seu impacto na
rentabilidade (Majumdar, 1997). No estudo do mesmo autor, esta variavel verificou-se como
influenciando negativamente o lucro, mas nao de forma significativa.

A segunda variavel de controlo considerada esta relacionada com o ndmero de
colaboradores (ezzployees). Segundo Teece (1986) e Majumdar (1997), as empresas maiores,
pelo facto de possuirem mais recursos e apesar de serem menos produtivas, sio mais

provaveis de beneficiar dos investimentos efetuados e obterem lucro. Focando mais no
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namero de employees, Becker-Blease et al. (2010) determinaram que um maior numero de

colaboradores implica uma menor rentabilidade, para um determinado tamanho da empresa.

3.3.4. Variaveis dummy

As variaveis dependentes também podem ser influenciadas por variaveis qualitativas.
Neste sentido, podem ser utilizadas variaveis dummy, de forma a classificar as varias
observagoes de uma base de dados em categorias mutuamente exclusivas. Este tipo de
variaveis podem assumir o valor 1 ou 0, indicando que a presenca ou auséncia de
determinado atributo naquela observagao, respetivamente (Gujarati & Porter, 2009).

No caso da presente investiga¢ao, utilizamos variaveis dummy para indicar a que cluster
cada uma das observagoes (empresas) pertence. Uma vez que estamos a considerar 3 clusters,
construimos 2 variaveis dummy, a que chamamos D1 e D2, onde assumem os valores 1 e 0
com base na Tabela 8. Nos modelos, utilizamos a interagao das duas variaveis dummy, de

modo a detetar diferengas entre os niveis de integracao digital nas empresas.

Cluster D1 D2
Cluster 1 1 0
Cluster 2 0 1
Cluster 3 0 0

Tabela 8 - Matriz das variaveis dummy

3.3.5. Definicio dos modelos econométricos

Para a estimag¢ao dos modelos, foi utilizado o método ordinary least squares (OLS), por
ser mais intuitivo e pela sua simplicidade matematica.

Conforme ja foi exposto no capitulo Revisao da Literatura, percebemos que existe
um desfasamento no tempo no que toca a materializagao dos beneficios do investimento em
R&D no desempenho das empresas. Assim, apesar de considerarmos duas variaveis
dependentes, definimos trés modelos, ou seja, trés equagoes de regressao lineares multiplas,
que sao apresentadas abaixo.

Cada variavel explicativa e de controlo tem associado um coeficiente de regressao
(neste caso, 1 a fg), existindo também um coeficiente constante (). Uma vez que o
numero de employees esta definido em unidades, ira ser utilizada a fun¢ao logaritmica para a

sua interpretacao 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 ¢ realizado, procurando, portanto, estudar o efeito de curto prazo, via utiliza¢ao

da variavel R&D intensity;;.

Profitability;,
= Sy + B1R&D intensity;; + f,CAPEX intensity;;
+ B3R&D intensity; * D1;;
+ [,CAPEX intensity; * D1;; + BsR&D intensity;, * D2;;
+ BcCAPEX intensity;, * D2;; + ;Net sales growth;,
+ BgIn(Employees;;) + €;;

Segue o modelo da rentabilidade com desfasamento temporal, com a mesma variavel
dependente do modelo anterior, mas que considera o tempo de materializagdo dos
beneficios, através da utilizagaio da variavel R&D intensity;_,, ao invés da variavel
R&D intensity;;. A semelhanca dos estudos de Ravselj and Aristovnik (2020) e Tung and
Binh (2022), tivemos em consideragao um diferimento de 1 ano. Destaca-se que para a
elaborac¢ao deste modelo apenas foram consideradas empresas com dados em todos os anos

de analise.

Profitability;;
= [y + B1R&D intensity;;_1 + f,CAPEX intensity;,
+ B3R&D intensity;;_q * D1;;
+ B,CAPEX intensity;; * D1;; + BsR&D intensity;;_q * D2;;
+ BcCAPEX intensity;; * D2;; + f;Net sales growth;;
+ BgIn(Employees;;) + €;;

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 (edigao de 2017), pelo que o

numero de observacoes sera inferior ao modelo anterior.
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Market cap/CAPEX;,
= fo + B1R&D intensity;; + f,CAPEX intensity;;
+ B3R&D intensity; * D1;;
+ [,CAPEX intensity; * D1;; + fsR&D intensity; * D2;;
+ B¢CAPEX intensity; * D2;; + [,Net sales growth;;
+ BgIn(Employees;;) + ¢;

Na construgao dos modelos, verificamos a existéncia de alguns out/iers na variavel net

sales growth, pelo que aplicamos o critério/condicio de esta varidvel ser inferior a 10000%.
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4. Discussiao de resultados

4.1.  Estatisticas descritivas

A Tabela 9 reporta as estatisticas descritivas das variaveis explicativas e de controlo,
com base nos clusters.

Daqui decorre que o custer 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
conteudo inovador, as do low performance group investem 83€, demonstrando um menor
esforco de nivel tecnolégico. De facto, evidencia-se que as empresas de setores mais
tecnoldgicos possuem um maior nivel de investimento em R&D face as suas vendas para
fazer face a competitividade e volatilidade das tecnologias. Para todas as observa¢oes, a R&D
intensity média é de 711,0%, ou seja, as empresas em analise investem, em média, 711€ em
conteudo inovador por cada 1€ de vendas.

No que toca a segunda variavel, o cluster 3 (medinm performance group) é o que apresenta
um maior nivel médio de intensidade em CAPEX, seguido do custer 1. Assim sendo, a
eficiéncia na utilizacio de capital para a producio de bens e/ou servicos é supetiot no medium
performance group. Concluindo, percebe-se que os grupos de empresas mais digitais (c/uster 1 e
3) possuem uma intensidade média de R&D e CAPEX superior relativamente ao grupo
associado a uma menor digitalizacao (c/uster 2). Em termos globais, a CAPEX zntensity média
¢ de 35,1%.

No que toca a taxa de crescimento de vendas a um ano, os high e medium performance
grounps possuem, em média, um ritmo de aumento da vendas mais acelerado face ao cluster de
empresas com um menor nivel de integragao digital, sendo, portanto, empresas que geram
uma maior rotatividade de ouput em valor. Por outro lado, é o custer 3 que possui um maior
numero médio de colaboradores, sendo que o 2 possui, em média, menos de 10000
colaboradores (menor numero médio de trabalhadores entre todos os grupos). Deste modo,
depreende-se que as empresas do ultimo c/uster referido sio comparativamente mais pequenas
e as empresas do cluster 3 sdo as que possuem, em média, mais mao de obra humana.

Para todas as observacdes, a rentabilidade das vendas e o valor de mercado médios é

de -1105,1% e 276,5%, respetivamente.
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Variavel Cluster Média Mediana Maximo Minimo

1 12134 4,3 1410559,3 0,0
2 82,5 2,2 1920,0 0,2
R&D intensity

3 507,3 4,2 387080,0 -6,3
Total 711,0 4,2 1410559,0 -6,3

1 31,0 2,5 36 380,9 0,0

2 11,3 4,6 319,0 0,0

CAPEX intensity

3 37,3 3,5 46 238,0 0,0
Total 35,1 3,2 46238,0 0,0

1 214 4,4 3741,6 -100,0

2 10,5 0,1 310,3 -58,5

Net sales growth

3 19,1 3,9 7705,9 -1038,4
Total 19,7 4,0 7705,9 -1038,4

1 13903 3899 414 000 1

2 9632 5168 34 628 120

Employees

3 28 975 5964 671 205 2

Total 24 204 4915 671 205 1
Profitability Total  -1105,1 7,1 9735,1 -1952031,8
Martkey Cap/ CAPEX Total 276,5 40,1 36033,4 0,2

Tabela 9 - Estatisticas descritivas

Em termos de correlagoes (ver Tabela 10 — valores para a totalidade das empresas),
depreende-se que as variaveis profitability e R&D intensity estao fortemente correlacionadas,
ainda que em sentido contrario — ou seja, se uma delas aumenta (diminui) a outra diminui
(aumenta), sendo que esta relagado também ocorre com esta variavel dependente e a variavel
CAPEX intensity. No caso da varidvel dependente Market Cap/ CAPEX, a que se encontra

mais correlacionada é o logaritmo da variavel do numero 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
In(Employees) 0,12 -0,26 -0,12 0,06 -0,13 1,00

Tabela 10 - Matriz de correlagao

4.2.  Analise de regressio linear multipla

Ap6s conhecidos e caracterizados os dados, importa agora identificar e analisar os
coeficientes de regressio de cada uma das variaveis, ou seja, os resultados dos modelos de
regressao linear multipla. De notar que para averiguar a significancia das variaveis foi
assumido um nivel de significancia de 5%, quando nada ¢ dito em contrario.

Primeiramente, iremos analisar os resultados sem a inclusdo das variaveis dummy.

Na Tabela 11 ¢ possivel apurar os resultados para o modelo da rentabilidade no ano
em que o investimento ¢ realizado sem inclusdo das variaveis dummy, sendo que todo o output
proveniente do software pode ser consultado no Anexo 6. Daqui, é possivel constatar que a
variavel R&D intensity tem um sinal negativo e ¢ estatisticamente significativa (p-value = 0,00
< 0,05), indicando que existe relagdo confirmada empiricamente entre a mesma e a variavel
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
¢, no ano em que esse investimento ¢ feito, suportando a hipétese de investigacao 1.1. Mais
concretamente, NO curto prazo, estima-se que esse impacto seja uma diminuicao 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
relagao pela natureza dos investimentos em inovac¢ao — esta nao é imediatamente colocada

no mercado, o que acaba por nao gerar automaticamente receitas, comprometendo o lucro
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das empresas. Deste modo, refor¢a-se a filosofia de que as empresas investem em inovacao
com a expectativa de gerarem valor acrescentado no futuro e nao no curto prazo.

A variavel CAPEX intensity também se revela estatisticamente significativa (p-value =
0,00 < 0,05) e, portanto, tem relevancia explicativa para a rentabilidade das vendas. Esta
possui um sinal negativo, o que corrobora a hipdtese de investigacao 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 as
empresas obter equipamentos de produgdao mais avan¢ados e especializados, tal implica um
forte custo inicial, que compromete a sua rentabilidade.

Ambas as variaveis de controlo (INez sales growth e In(Employees)) nao sio se revelam
estatisticamente significativas (p-value = 0,86 > 0,05 e p-value = 0,24 > 0,05, respetivamente),

ou seja, nao existe uma relacio confirmada entre estas variaveis e a variavel explicada

(profitability).

Variavel Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
c Bo 389,918 304,593 1,280 0,201
R&D intensity B1 -1,457 0,007 -202,424 0,000
CAPEX intensity B -3,970 0,081 -49,300 0,000
Net sales growth B 0,058 0,321 0,180 0,858
In(Employees) Bs -40,617 34,841 -1,166 0,244

Tabela 11 - Modelo da rentabilidade no ano em que o investimento ¢ realizado sem inclusao
das variaveis dummy

Quando considerado o desfasamento temporal no que toca a materializagio dos
beneficios 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 variavel R&D znsensity t-1 tem relevancia explicativa,
demonstrando que os investimentos em research and development influenciam positivamente a
rentabilidade das empresas no médio prazo (neste caso, no ano seguinte a realizacao do
mesmo) — corrobora a hipétese de investigacdo 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 refor¢ar o concluido pelos estudos anteriores,

nomeadamente, Ravselj and Aristovnik (2020), e perceber que estes investimentos geram
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retornos positivos ao nivel da rentabilidade no médio prazo, pelo que as empresas nao devem
esquecer que os recursos utilizados no ano da implementagdo da inovagao irdo gerar receitas

nos anos seguintes.

Variavel Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
c Bo 194,432 64,094 3,034 0,002
R&D ntensity t-1 B1 0,428 0,010 42,630 0,000
CAPEX intensity B -88,104 0,433 -203,513 0,000
Net sales growth B 1,153 0,104 11,053 0,000
In(Ewmployees) Bs 24,141 6,827 3,536 0,000

Tabela 12 - Modelo da rentabilidade com desfasamento temporal sem inclusio das variaveis
dummy

Iremos, de seguida, perceber se estes impactos variam consoante o nivel de
integracao digital do pafs, através da introducao das variaveis dummy nas equagdes. Com esta
introdugdao e respetiva interacao entre elas, é necessario interpretar os seus valores
relativamente a 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, possivel
constatar que as variaveis R&D ntensity e R&D intensity * D1 sdo estatisticamente
significativas (p-value = 0,00 < 0,05). Em paralelo, verifica-se que o impacto no curto prazo
da variavel 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
medinm performance group. Por outro lado, pela variavel R&D intensity * D1, estima-se um
impacto adicional negativo de 0,29 p.p. na rentabilidade das empresas do high performance group
face as empresas do custer 3. Ou seja, aumentando o presente racio, 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 corroboragao da hipétese de investigacao 1.3 para este caso
de empresas, pelo que podemos assumir que, com o aumento da integragao digital nas
empresas (ou seja, empresas agregadoras de competéncias digitais mais avan¢adas, com uma
maior intensidade de utilizacao de tecnologias digitais e empresas mais desenvolvidas no

comércio eletrénico), uma intensidade em investimento em R&D mais agressiva leva a
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resultados menos benéficos na performance econémico-financeira de curto prazo das
empresas. Acreditamos que tal pode ser explicado pela pressao competitiva a que estao
sujeitas e pela volatilidade e mutabilidade do mercado, alinhado com o exposto
anteriormente. As empresas altamente tecnologicas possuem um elevado nivel de
investimento em inovacgdo para fazer face a esse nivel de competitividade (é possivel
confirmar isso pelas estatisticas descritivas expostas anteriormente), o que faz com que 0s
beneficios inerentes sejam comparativamente menores. Isto vai de encontro ao concluido 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 a relagao entre o Jow
e o medium performance group, nada se nao pode inferir, uma vez que a variavel R&D znzensity *
D2 nio ¢ estatisticamente significativa (p-value = 0,60 > 0,05). Assim sendo, concluimos que
esta variavel ndo tem relevancia explicativa, ou seja, os dois grupos de empresas nao se
distinguem. Logo, a hipdtese de investigagdao 1.3 apenas é suportada parcialmente.

Relativamente aos investimentos em capital, as variaveis CAPEX zntensity e CAPEX
intensity * D1 possuem um sinal negativo e sao significativas (p-value = 0,00 < 0,05). Assim,
estima-se que o impacto na rentabilidade das empresas do wedium performance group decorrente
do aumento de 1 p.p. na CAPEX zntensity é de -2,01 p.p.. Além disso, observa-se, face as
mesmas, um impacto adicional negativo de 8,46 p.p. na rentabilidade das empresas do Aigh
performance gronp 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
variavel anterior, parece evidenciar-se que, com o aumento do nivel de integragao digital das
empresas, o impacto da intensidade em capital na rentabilidade das empresas ¢ mais negativo,
ou se¢ja, apesar de possuirem um nivel de intensidade em CAPEX médio inferior face as
empresas do medium group (ver estatisticas descritivas), aparentam que esse investimento nao
se personifica em maior lucro no curto prazo. Logo, existe suporte da hipotese de
investigacao 1.6 para as empresas mais inovadoras digitalmente. A semelhanca do exposto
anteriormente, a variavel CAPEX zntensity * D2 também nao ¢ estatisticamente significativa
neste modelo (p-value = 0,74 > 0,05), o que permite reforcar que também neste caso os clusters
2 e 3 nao se distinguem nesta variavel. Logo, a hipétese de investigacao 1.6 nao é corroborada
para este aglomerado de empresas, pelo que é apenas corroborada parcialmente.

As variaveis de controlo também ndo tém relevancia para a lucratividade das
empresas, dado nao serem estatisticamente significativas (p-value = 0,32 > 0,05 e p-value =

0,66 > 0,05, respetivamente).
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Variavel Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c Bo -89,082 216,471 -0,412 0,681
R&D ntensity B -1,291 0,006 -216,424 0,000
CAPEX intensity B2 -2,006 0,063 -31,696 0,000
R&D ntensity * D1 B -0,285 0,013 -22,455 0,000
CAPEX intensity * D1 Ba -8,457 0,159 -53,100 0,000
R&D ntensity * D2 Bs 1,013 1,906 0,532 0,595
CAPEX zntensity * D2 Be -5,978 17,121 -0,349 0,727
Net sales growth B 0,226 0,228 0,991 0,322
In(Employees) Bs 10,882 24,756 0,440 0,660

Tabela 13 — Modelo da rentabilidade no ano em que o investimento ¢ realizado com inclusao
das variaveis dummy

Com a realizagdo do modelo da rentabilidade com desfasamento temporal sem a
inclusao das variaveis dummy, concluimos que o impacto no médio prazo da R&D zntensity na
rentabilidade das vendas das empresas ¢é positivo. Pela Tabela 14 (o#fput do software no Anexo
9), existe uma relagao confirmada empiricamente entre as variaveis R&D zntensity t-1 e R&D
intensity t-1 * D1 e a variavel profitability (p-value = 0,00 < 0,05). Quando incluidas as variaveis
dummry, 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), ja 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 niveis de integracio digital poderdo ainda nao 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 podera nao ser totalmente
positivo para todas as empresas (ou entao demorara mais do que um ano). A variavel R&D
intensity * D2 nao 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 ¢ 3 nao se
distinguem quanto ao impacto desta na rentabilidade das empresas no médio prazo.

Concluindo, a hipétese de investigagao 1.4 nao é suportada.
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Variavel Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

c Bo 72,342 61,983 1,167 0,243
R&D ntensity t-1 B 0,435 0,010 45,655 0,000
CAPEX intensity B, -88,771 0,412 -215,666 0,000
R&D zntensity t-1 * D1 B3 -1,779 0,299 -5,949 0,000
CAPEX intensity * D1 Ba 58,012 3,134 18,511 0,000
R&D zntensity t-1 * D2 Bs -9,650 13,828 -0,698 0,485
CAPEX zntensity * D2 Be 61,760 12,455 4,958 0,000
Net sales growth B 1,349 0,102 13,176 0,000
In(Employees) Bs 30,445 6,559 4,642 0,000

Tabela 14 - Modelo da rentabilidade com desfasamento temporal com inclusao das variaveis
dummy

Por sua vez, na Tabela 15 é possivel apurar os resultados para o modelo do valor de
mercado sem a inclusdo das variaveis dummy (output no Anexo 10). Primeiramente, afirma-se
que a variavel R&D zntensity é positivamente significativa (p-value = 0,00 < 0,05). Assim, existe
suporte da hipdtese de investigacao 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 racio influencia
positivamente a valorizagao no mercado bolsista (relativizado pelas despesas em capital) em
0,03 p.p.. Assim, os investidores parecem valorizar os investimentos em inovagao em R&D
no momento em que eles ocorrem.

A variavel CAPEX zntensity também tem relevancia estatistica (p-value = 0,01 < 0,05).
Contudo, a mesma apresenta um sinal negativo, o que nao vai de encontro a expectativa — a
hipétese de investigacio 2.3 ndo é suportada. Assim, verifica-se que o aumento da
intensidade de investimento em capital em 1 p.p. gera um impacto negativo na valorizagao
dos acionistas em 0,08 p.p.. Uma possivel explicacao 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 inovag¢ao (embora também seja negativo), conforme ja exposto anteriormente. Assim, os
acionistas acabam por valorizar mais os investimentos em inovagao e research and development

do que os investimentos em capital.
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A variavel de controlo relacionada com as vendas é relevante estatisticamente, ao
nivel de significancia de 10% em teste unilateral (p-value = 0,12/2 < 0,10), ao contratio da
segunda variavel (In(Employees)) que é significativa a 5% (p-value = 0,00 < 0,05). Estima-se,
portanto, que o aumento do numero de colaboradores nas empresas niao ¢ algo
extremamente valorizado pelos investidores, na medida em que afeta negativamente o valor

de mercado das empresas, ao contrario do que acontece com a taxa de crescimento das

vendas.
Variavel Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
c Bo 1706,479 103,500 16,488 0,000
R&D intensity b1 0,025 0,002 12,990 0,000
CAPEX intensity B2 -0,080 0,030 -2,686 0,007
Net sales growth B 0,187 0,119 1,571 0,116
In(Employees) Bs -171,015 11,790 -14,505 0,000

Tabela 15 - Modelo do valor de mercado sem inclusao das variaveis dumnzy

Com a interagao da variaveis dummy (ver Tabela 16; output no anexo 11), uma vez que
as variaveis R&D zntensity e R&D intensity * D1 sdo estatisticamente significativas (p-valne =
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 custer 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. (0,014+0,06=0,07). Logo, a hipétese de
investigacdo 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 as
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 relagio
entre o low e o medinm performance group, pelo valor do p-value associado a variavel R&D intensity
* D2 (p-value = 0,88> 0,05). Assim sendo, também neste caso, podemos assumir que estes
dois grupos nao se diferenciam no que toca ao impacto da intensidade em investimento em

R&D no valor de mercado das empresas. Ou seja, a valorizac¢ao da inovagao e do research and
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development pelo mercado ¢é igual nas empresas com um nivel baixo ou médio de inovagao e
integracao digital. Concluindo, suporta-se parcialmente a hipotese de investigagao 2.2.

No que toca ao investimento em capital, a variavel CAPEX znfensity é significativa a
um nivel de significancia de 10% (p-value = 0,09 < 0,10) e a variavel CAPEX zntensity * D1 a
5% (p-valne = 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 duster 3. Ou seja, estima-se que o aumento de 1 p.p. na CAPEX zntensity
gere um impacto negativo de 0,05 p.p. no valor de mercado das empresas do wedium
performance group, sendo que as do high performance growp 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 as industrias
inseridas num contexto de nivel médio de digitalizacao. Esta conclusao também nao vai de
encontro ao esperado. Por sua vez, a variavel CAPEX zntensity * D2 nio é estatisticamente
significativa (p-value = 0,91> 0,05), pelo que que podemos afirmar que, a semelhanca do
mencionado anteriormente, estes dois grupos nao se diferenciam no que toca ao impacto da
intensidade em CAPEX na valorizagio do mercado bolsista pelos acionistas. Logo, a
hipétese de investigacao 2.4 nao ¢ suportada.

Por fim, a primeira variavel de controlo ¢é significativa a 10% e a segunda a 5% (p-
valne = 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 ¢ de 0,193 p.p. e que o aumento de 1 p.p.
no numero de colaboradores da empresa gera um impacto negativo de 170,18 p.p. no valor

de mercado das empresas.

Variavel Coeficiente Coefficient Std. Error t-Statistic  Prob.
C Bo 1702,486 101,263 16,813 0,000
R&D intensity B 0,010 0,002 4,875 0,000
CAPEX intensity B -0,049 0,029 -1,682 0,093
R&D intensity * D1 Bs 0,062 0,004 14,069 0,000
CAPEX intensity * D1 Ba -1,711 0,670 -2,552 0,011
R&D zntensity * D2 Bs -0,214 1,388 -0,154 0,877
CAPEX intensity * D2 Be -1,134 9,820 -0,116 0,908
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Net sales growth B 0,193 0,116 1,669
In(Employees) Bs -170,175 11,518 -14,774

0,095
0,000

Tabela 16 — Modelo do valor de mercado com inclusao das variaveis dummy
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5. Conclusio

Analisar e compreender o efeito do investimento em R&D na performance das
empresas e em que medida ¢ que o mesmo varia consoante o nivel de integracdo digital das
mesmas constituem o principal objetivo da presente dissertacao. Para perceber o nivel de
inovacao digital, foi necessario, primeiramente, recorrer ao Digital Economy and Society Index e
classificar os paises consoante as subdimensdes mais relacionadas com as empresas. A
necessidade de estudar este tema surgiu pelo facto do investimento em research and development
ser uma das unicas estratégias de as empresas melhorarem e adequarem a sua oferta as
necessidades dos consumidores e ambiente societario e empresarial (que é, por si s6, bastante
volatil), fazendo com que os seus modelos de negdcio nao se tornem obsoletos e ndo percam

a vantagem competitiva face aos restantes concorrentes e players de mercado.

Assim, este estudo proporciona trés grandes conclusées relevantes. Primeiramente,
permitiu compreender que o investimento em R&D produz um efeito negativo no
desempenho econémico-financeiro (rentabilidade) das empresas no curto prazo, isto é, no
ano em que o mesmo ¢ feito e que ocorrem as atividades associadas a este aumento e retengao
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 ndo conseguirem colocar as inovagdes no mercado No Mesmo ano
em que o investimento ¢ realizado e, portanto, nao gerar receita imediata. Compreendeu-se
também que as empresas da Finlandia, Dinamarca, Suécia e Paises Baixos (inseridas num
contexto de maior nivel de integragao digital) possuem um impacto negativo ainda mais
vincado na rentabilidade face as empresas com um nivel médio de integracao digital
(empresas pertencentes aos paises Malta, Bélgica, Irlanda, Italia, Eslovénia, Austria, Espanha,
Portugal, Alemanha, Luxemburgo e Franca), pela volatilidade e pressao 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 Republica Checa, Grécia, Polénia e Hungria (associadas a um menor
nivel de integracao digital), ndo se verificaram diferencas estatisticas significativas face as
empresas de nivel 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 poderdo
beneficiar desse investimento ap6s um ano em termos lucrativos e refor¢a a importancia do

valor da perseveranca enquanto se fazem investimento em inovagdo. 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. Nao obstante, este efeito nao se estende também as
empresas da Republica Checa, Grécia, Polonia e Hungria e Finlandia, Dinamarca, Suécia e
Paises Baixos (low e ao high performance group, respetivamente). Nestas, o diferimento podera
ser superior a um ano. Concluindo, as empresas devem analisar minuciosamente qual o nivel
6timo de investimento em inovagao. 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 nivel de integracao
digital. Para as empresas menos digitais, nao se revelaram diferengas estatisticas face as

empresas de nivel médio.

No que toca a valorizagao 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 Finlandia,
Dinamarca, Suécia e Paises Baixos (bigh performance group). Assim, os beneficios do R&D no
mercado sao evidentes logo no ano em que o investimento ¢é feito, ao contrario do que
acontece com a difusao dos beneficios para a rentabilidade. Também neste caso, as empresas
pertencentes ao Jow performance group nao se revelaram estatisticamente diferentes face as
empresas do wedium group. Ao contrario 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 as empresas do medinm performance
group.

Estas conclusdes possuem implicagGes relevantes e importantes para as empresas e
respetivos processos de tomada de decisdo. Por um lado, as empresas devem compreender
que os beneficios financeiros da inova¢ao devem tornar-se mais evidentes no futuro, sendo
que para algumas empresas podera ser um futuro de um ano, enquanto outras podera ser de
mais. Todavia, no que toca a valorizacao do mercado, esses beneficios ocorrem no exato ano
em que o investimento ¢ feito e, portanto, aumentam no momento a performance de mercado,

ainda que esse efeito seja comparativamente inferior ao efeito na rentabilidade.

E importante, igualmente, salientar que o presente estudo possui também algumas
limitagdes, que poderio ser vistas como orientacOes para futuras investigagoes. 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 ouzput das inovagdes nao ¢ unicamente influenciado
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pelo input daquele ano, mas também pelos dos anos anteriores. Complementarmente, esta
investigacao também nao tem em consideragao os diferentes sistemas econémicos e politicas
de inovagao de cada um dos paises (que poderio influenciar os niveis de investimento) para

determinar o desempenho das empresas.

Para futuras investigagdes, a par das orientagoes expostas no paragrafo anterior, seria
interessante perceber se estas conclusdes também se estendem a outras tipologias de
empresas, isto ¢, a empresas que nao tenham altos niveis de investimento em research and
development. Adicionalmente, no caso da presente investigagao consideramos a sede das
empresas como o seu local pré-definido, mas as mesmas podem incluir subsidiarias
localizadas noutros paises. Logo, poderio existir diferencas das presentes conclusoes quando
se tém em consideracao as localizagdes das subsidiarias. Por fim, para complementar a
analise, poderiam ter sido incluidas outras variaveis também relevantes, como a idade das
empresas e 0 montante de ativos, que acabam por influenciar a sua experiéncia em inovagao

e conhecimento técnico e, consequentemente, o seu desempenho neste trabalho criativo.
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7. Anexos

Anexo 1 - Representatividade dos setores em nimero 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 paises

Pais 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%
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Anexo 3 - Composic¢ao de setores por paises

Pais # 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 — Variaveis

Digital intensity

Digital technologies for businesses

e-Commerce

Advanced Skills and Development

Pals 2018 2019 2020 2021 2022 Média 2018 2019 2020 2021 2022 Média 2018 2019 2020 2021 2022 Meédia 2018 2019 2020 2021 2022 Meédia
Finland 73 81 88 103 116 92 264 296 340 373 414 337 51 51 61 59 62 57 30,1 290 303 329 328 31,0
Denmark 70 78 85 99 11,1 89 234 259 294 344 376 30,01 68 74 80 88 92 81 233 237 248 256 265 24,8
Sweden 79 88 95 110 124 99 208 226 271 320 355 27,6 71 77 78 74 83 17 257 259 275 285 299 27,5
Netherlands 64 72 79 92 104 82 240 263 278 312 346 288 52 54 65 65 71 61 198 205 216 223 239 216
Malta 61 69 75 88 99 78 194 220 260 291 319 257 43 50 53 56 63 53 217 248 214 206 268 23,1
Belgium 51 58 63 75 85 66 204 225 249 273 312 253 71 71 81 78 83 77 205 218 219 213 231 21,7
Ireland 49 56 61 73 83 64 193 215 238 260 261 233 98 103 11,5 109 89 10,3 264 253 27,0 274 288 27,0
Ttaly 44 50 55 66 76 58 17,7 189 208 267 291 226 29 33 35 38 41 35 140 147 152 149 154 14,8
Slovenia 37 43 48 57 66 50 193 210 234 241 266 229 57 57 58 59 66 60 192 200 207 208 212 204
Austria 49 56 62 73 83 65 158 173 197 215 238 196 53 50 62 67 70 60 21,1 213 206 210 205 20,9
Spain 43 49 54 65 74 57 189 208 21,6 224 254 218 49 47 47 54 57 51 184 187 194 198 200 19,3
Portugal 32 38 43 52 60 45 195 21,1 225 228 265 225 53 56 54 58 51 54 151 159 183 195 20,7 17,9
Germany 42 48 53 64 73 56 132 161 181 200 231 181 63 55 52 53 55 55 202 210 21,6 214 225 214
Luxembourg 35 41 46 55 64 48 183 204 226 242 258 222 28 32 30 31 28 29 220 227 247 249 266 24,2
Czechia 33 39 43 53 61 46 135 146 17,1 186 206 169 72 75 91 87 71 79 165 178 182 187 193 181
France 26 31 35 43 51 37 146 166 193 212 224 188 47 46 44 43 44 45 181 186 200 197 199 19,3
Greece 15 1,9 22 29 35 24 139 150 156 167 181 159 29 30 23 24 50 31 139 141 157 181 167 157
Poland 1,6 21 24 31 37 26 102 115 130 138 154 128 27 31 35 37 38 34 142 148 154 168 170 156
Hungary 09 13 16 22 27 1,7 99 107 111 124 141 1,7 38 36 39 38 48 40 154 154 158 172 164 16,0

Fonte: European Commission (n.d.)
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Anexo 5 — Matriz de proximidade

Distincia Euclidiana Quadratica

2 P

% 3 - - = 2 .
Pais £ & 2 2 2 2 : E g 2 & 2 & 338 &5 = o=
Finland 0,0
Denmark 58,0 0,0
Sweden 54,6 15,1 0,0
Netherlands 114,9 16,0 413 0,0
Malta 1308 314 333 125 00
Belgium 1695 383 498 172 89 00
Ireland 153,4 61,7 37,5 788 47,6 385 0,0
Ttaly 4015 1842 2183 957 838 716 1939 0,0
Slovenia 2494 91,0 100,0 46,5 233 129 0648 371 00
Austria 309,8 1352 121,7 87,2 43,6 350 69,3 522 13,1 0,0
Spain 2939 1185 1257 614 339 254 898 226 37 88 00
Portugal 3223 132,0 153,0 67,9 481 31,8 1109 147 6,9 21,3 40 0,0
Germany 3518 1735 1512 1214 655 570 826 672 245 36 184 324 00
Luxembourg 206,6 105,1 88,1 71,0 27,7 40,5 659 884 239 297 296 457 325 0,0
Czechia 478,4 238,6 2319 170,2 1193 87,6 130,0 04,6 454 225 349 375 18,7 90,2 0,0
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France
Greece

Poland

Hungary

393,0
608,4
7255
771,9

197,4
352,1
4455
4850

193,3
3543
4323
4663

127,6
2445
330,4
370,6

790 659 121,0 397 21,6 132 133 168 9.5
1848 1629 2514 586 861 662 629 582 532
2524 2271 3033 1081 137,0 96,6 107,1 1066 748
2847 2546 3189 1389 1596 1139 1304 130,0 87,2

39,3 17,5
1183 34,5
167,0 474
1885 55,1

0,0
252
52,0
65,9

0,0
9,5
18,9

0,0
2,5

0,0

b

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 ¢ realizado sem inclusio das variaveis 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 inclusido das variaveis 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

65



Anexo 8 - Output dos resultados do modelo da rentabilidade no ano em que o

investimento ¢ realizado com inclusio das variaveis 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 inclusdo das variaveis 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

67



Anexo 10 — Output dos resultados do modelo do valor de mercado sem inclusdo das

variaveis 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 inclusdo das

variaveis 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
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