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Resumo

O investimento em investigacdo e desenvolvimento (1&D), € um dos motores para a criagcao
de conhecimento e para o desenvolvimento de novos produtos, processos e servi¢os, com
vista ao desenvolvimento empresarial, econdmico e social. O desempenho das empresas €
um indicador capaz de refletir a salde de uma empresa e dos seus respetivos negocios. A
relacdo entre o investimento em investigacdo e desenvolvimento e o desempenho das
empresas, € um tema referido em varios estudos, que apresentam resultados por vezes
dispares, porque sdo influenciados por vérios fatores, sejam eles internos ou externos as
empresas. Por isso, este estudo foi feito para compreender impacto do investimento em
investigacdo e desenvolvimento no desempenho das empresas em Portugal, recorrendo a
dados de empresas portuguesas. O principal objetivo foi analisar quais as consequéncias na
rentabilidade, através do indicador retorno sobre 0s ativos, quando as empresas investem em
investigacdo e desenvolvimento. Os resultados do estudo indicam que, existe um impacto
positivo do investimento em investigacao e desenvolvimento no retorno sobre os ativos das
empresas portuguesas, numa analise em que ndo sdo diferenciados setores de atividade.
Numa analise mais detalhada, onde as empresas sao segmentadas por tamanho, os resultados

variam entre elas.

Palavras-chave: Empresa, Endividamento, Investigagdo e Desenvolvimento,

Rentabilidade, Tamanho, Solvéncia



Abstract

Investment in research and development (R&D) is one of the main drivers for the creation
of knowledge and the development of new products, processes, and services, aiming at
business, economic, and social progress. Business performance is an indicator capable of
reflecting a company’s overall health and that of its operations. The relationship between
investment in research and development and business performance is a topic explored in
several studies, with results influenced by a variety of factors, both internal and external to
the companies. Therefore, this study was conducted to understand the impact of investment
in research and development on the performance of companies in Portugal, using data from
Portuguese firms. The main objective was to analyse the consequences on profitability,
through the return on assets indicator, when companies invest in research and development.
The findings of this study indicate that there is a positive impact of research and development
investment on the return on assets of Portuguese companies, in an analysis that does not
differentiate between industry sectors. In a more detailed analysis, where companies are

segmented by size, the results vary among them.

Keywords: Company, Debt, Profitability, Research and Development, Size, Solvency
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Impacto do Investimento em Investigacdo e Desenvolvimento no Desempenho das Empresas em Portugal

1. Introducao

Sendo o investimento em investigacdo e desenvolvimento (I&D), um dos motores para a
criagdo de conhecimento e para o desenvolvimento de novos produtos (OECD, 2015) e a
Rentabilidade, um indicador de desempenho, capaz de refletir a saide de uma empresa e dos
seus respetivos negocios, € importante perceber e explicar como é que estes fatores se

relacionam.

Apesar de existir evidéncia que o investimento em I&D tem efeitos positivos, no
desempenho das empresas, especialmente a longo prazo (Huergo & Moreno, 2011; Carboni
& Medda, 2021) e que empresas europeias que investem consistentemente, possuem maior
probabilidade de crescimento (Huergo et al., 2016) e produtividade (Sterlacchini &
Venturini, 2014), os estudos séo realizados pontualmente em diferentes paises da Europa e
do Mundo.

Existem também estudos que evidenciam os beneficios de investir em 1&D para empresas
que atuam em éareas especificas, como a defesa (Callado-Mufioz et al., 2023) ou o I&D
(Flores-Ureba et al., 2024), mas é importante perceber se esse efeito se verifica quando se

analisa 0 mercado portugués na sua generalidade.

Portugal e Espanha, paises com economias mais fracas e compostos maioritariamente por
pequenas e médias empresas, sdo mais sensiveis aos efeitos de crises econémicas e outras
adversidades (Armand & Mendi, 2018). Além disso fatores regionais, como a economia e 0
tipo/existéncia de ecossistemas de inovacdo, influenciam a resiliéncia das empresas em
manter atividades de 1&D (Cruz-Castro et al., 2018), o que faz com que seja imprudente
assumir resultados equivalentes aos de estudos efetuados noutros paises. Por esse motivo
esta dissertacdo vem responder a lacuna de informacéao sobre o impacto do investimento em

I&D no desempenho das empresas portuguesas.

Embora os varios estudos analisados apontem para que as empresas que investem em 1&D
apresentam melhor desempenho, comparativamente com empresas que ndo o fazem, estes
foram realizados pontualmente em diferentes paises da Europa e do Mundo, com diferentes

questdes de investigacdo, amostras e periodos.

Para realizacdo desta dissertacdo, foram utilizados dados de 2941 empresas portuguesas,
retirados da base de dados SABI, referentes ao ano de 2023, onde sdo consideras empresas
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de todos os setores de atividade. Foram selecionadas todas as empresas com dados completos
de 2022 e 2023, nas quais se verificaram investimento continuo durante os anos 2020 a 2023.
Os dados foram analisados recorrendo a estatisticas descritivas, correlacfes e regressao

linear, com vista & obtencéo dos resultados.

Os resultados confirmam a hipotese 1, embora com significancia marginal, ou seja, o
investimento em I&D tem um impacto positivo retorno sobre ativos (ROA) das empresas
portuguesas. Numa anélise mais detalhada, onde as empresas sdo segmentadas por tamanho,
os resultados indicam que existe impacto positivo com significancia para microempresas e
com menor significancia para grandes empresas. Verificou-se também que o racio de
solvéncia tem um impacto positivo e significativo no retorno sobre os ativos, para todos os

modelos, exceto para grandes empresas.

O estudo contribui com uma abordagem transversal ao mercado portugués, analisando
empresas de todo o territdrio nacional, independentemente do setor de atividade e com isso
reduzir os efeitos de contexto e de setor de atividade (Cruz-Castro et al., 2018). Desta forma
é possivel tirar conclusdes dos resultados esperados no ROA em empresas portuguesas,

aquando do investimento em I1&D.

Para micro e grandes empresas 0 investimento em I&D tem um efeito positivo mesmo que
pequeno, o que faz com que seja benéfico para as empresas investir em 1&D, apesar do
potencial do investimento ter resultados mais significativos a longo prazo (Huergo &
Moreno, 2011). Esta dissertacao traz também evidéncia que os resultados do investimento
em 1&D sdo se verificam iguais para todos os tamanhos de empresa, nem existe relagcdo

direta entre esses fatores.

Esta dissertacdo divide-se em sete capitulos. No primeiro capitulo € apresentada uma breve
contextualizacdo do estudo, seguindo-se do quarto capitulo, onde é feita a revisdo da
literatura, sobre os temas basilares desta dissertacdo e onde € identificada a lacuna de
investigacdo. No terceiro capitulo encontra-se 0 modelo conceptual com a redacdo as
respetivas hipoteses. No quarto capitulo € explicado o método utilizado seguindo-se dos
resultados no capitulo cinco. No capitulo seis é apresentada a discussdo dos resultados e

termina no capitulo sete com as conclusdes da dissertagéo.
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2. Revisao de literatura

2.1. Investigacao e desenvolvimento

A investigacdo e desenvolvimento (I&D) define-se, pelo trabalho criativo e sistematico,
realizado para aumentar o conhecimento, permitindo conceber novas aplicacbes do
conhecimento disponivel (OECD, 2015).

2.1.1. Critérios para uma atividade ser considerada investigacdo e
desenvolvimento

O manual Frascati da OECD (2015) determina, que para uma atividade se considere 1&D,
deve cumprir cinco critérios fundamentais, que sdo a novidade, criatividade, incerteza,

sistematicidade e reprodutibilidade.

Novidade significa a procura por novos conhecimentos, em determinada area ou descoberta
de novos completamente originais. Nunca copiado ou imitado, algo completamente novo,

que pode ser um conceito, processo ou produto.

Criatividade para propor melhorias inovadoras ou novos conceitos. Ndo se trata de fazer
alteracOes ao que € conhecido, mas sim criar métodos originais, para realizar tarefas comuns

ou resolver problemas.

Incerteza se os objetivos serdo atingidos e se 0s prazos serdo cumpridos. Projetos que
exploram hipéteses desconhecidas ou prototipos de alto risco, sdo dificeis de planear. Os
resultados podem ndo ser os esperados e as hipdteses formuladas, podem ndo ser

confirmadas.

Sistematicidade na conducdo da I&D, de maneira organizada, com objetivos claros,
financiamento especifico e processos documentados. Essa abordagem sistematica, procura

sempre a objetividade e a imparcialidade na analise dos resultados.

Reprodutibilidade permite demonstrar os resultados, obtidos ao longo do processo,
reproduzindo as observacdes realizadas durante o trabalho. Este critério garante que as

conclusdes sdo bem fundamentadas e provadas por pessoas distintas.
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2.1.2. Os tipos de investigacdo e desenvolvimento
Segundo a OECD (2015), séo identificados trés tipos de 1&D, que sdo a investigacao basica,

investigacdo aplicada e o desenvolvimento experimental.

Investigacdo basica resume-se, a criacdo de conhecimento, sem que tenha um objetivo

concreto ou uma aplicacdo préatica imediata.

E investigacdo aplicada, quando existe um objetivo e aplicacdo especifica para a sua

realizacéo.

Desenvolvimento experimental acontece, quando se aplica conhecimentos existentes, de

formas alternativas, para criar ou melhorar, produtos ou processos existentes.

Adicionalmente, existe bibliografia que classifica o 1&D, também em fungdo do
financiamento, se € privado ou publico, da localizacdo e da execucgdo se € interna ou externa

a organizacdo. (Solomon, 2021)

2.2. Desempenho empresarial, o que € e como medir

No contexto empresarial, uma avaliacdo precisa e adequada do desempenho, é fundamental

para determinar o sucesso ou o fracasso de um negécio (Tseng et al., 2009).

O desempenho é afetado por diversos fatores, tanto internos como externos a empresa
(Benito-Hernandez et al., 2023), por isso qualquer comparacdo de desempenho entre
diferentes empresas deve ser tido em conta 0 contexto em que a atividade da empresa

acontece.

Os indicadores mais tradicionais, que assentam em indicadores financeiros, que refletem os
resultados a curto prazo, mas podem ser desadequados para medir a globalidade do
desempenho (Tseng et al., 2009), por isso os indicadores devem ser escolhidos em fungéo

do objetivo pelo qual se esta a fazer a avaliacédo e esse tema é aprofundado no ponto seguinte.

2.2.1. Indicadores
Existem variados indicadores, tanto quantitativos como qualitativos, desde os mais
tradicionais, baseados em dados financeiros (Flores-Ureba et al., 2024), a indicadores
complexos, obtidos através de métodos desenvolvidos por autores e investigadores (Tseng
et al., 2009), que podem relacionar dados de varios formatos. A enumeracdo e explicacéo de
todos os indicadores seria demasiado extenso e fora do &mbito desta dissertacdo, no entanto

é feita uma exposicdo e contextualizagdo dos indicadores mais comuns, que se podem
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subdividir em cinco grandes grupos, financeiro (Flores-Ureba et al., 2024), liquidez e
solvéncia (Flores-Ureba et al., 2024), reputacéo e satisfacdo (Benito-Hernandez et al., 2023),
desempenho operacional (Tseng et al., 2009) e outros métodos de obtencdo de indicadores
de gestdo (Tseng et al., 2009).

Comecando pelos indicadores financeiros, estes sdo utilizados universalmente, como forma
de refletir o estado financeiro de cada empresa e sdo utilizados em relatérios, como por
exemplo, relatorios de contas anuais. Existe uniformizacdo dos relatorios como forma de
garantir que as empresas reportam dados equivalentes, para que possam ser devidamente
avaliadas e comparadas entre si, existindo para padrdes internacionais, sendo o IFRS e 0 US
GAAP o0s mais conhecidos, um europeu e outro americano, respetivamente. Com a
globalizagdo, a importancia dessa equivaléncia, faz com que os padrdes tenham vindo a

convergir entre si (Obradovi¢ & Karapavlovi¢, 2014).

Indicadores relevantes para determinag@o de rentabilidade e por isso relevantes para este
estudo, existem o rendimento sobre o capital proprio (ROE), que mede o retorno gerado em
funcdo do capital proprio, 0o ROA, que mede o retorno em funcao dos ativos da empresa e 0
retorno sobre o investimento (ROI) que mede o retorno em fungéo do investimento. Todos
eles refletem a capacidade da empresa de gerar lucro a partir das suas operacoes.

Outros indicadores financeiros sdo fundamentais para avaliar uma empresa, no que ao seu
capital e viabilidade dos seus investimentos diz respeito. Um dos principais indicadores é o
custo médio ponderado de capital (WACC), que reflete o custo do financiamento da
empresa, considerando tanto o capital préprio como o capital de terceiros. Este indicador é
essencial para avaliar a viabilidade de novos investimentos e a estrutura de financiamento
da organizacdo. O lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacdo (EBITDA)
representa o lucro operacional antes da deducéo de encargos financeiros e fornece uma visao
clara da rentabilidade operacional da empresa. O lucro antes de juros e impostos (EBIT) é
semelhante ao EBITDA, mas ja considera o impacto das depreciacfes e amortizagdes,

permitindo uma analise mais precisa do desempenho financeiro da empresa.

Em empresas cujos ganhos se baseiam em receitas recorrentes, existe a receita recorrente
anual (ARR), que mede os rendimentos previsiveis e continuos, sendo amplamente utilizado
em modelos de negdcios baseados em subscri¢do. O indice P/B (P/BV) compara o valor de

mercado da empresa com o seu valor contabilistico.

Para avaliar a capacidade da empresa de cumprir com as suas obrigacdes financeiras, séo

analisados diversos indicadores de liquidez e solvéncia. A liquidez corrente mede a
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capacidade da empresa de pagar as suas obrigacGes de curto prazo, comparando 0s ativos
circulantes com os passivos circulantes. A Liquidez em Caixa, mede 0 mesmo, mas com
base apenas a caixa e equivalentes de caixa. A Relacdo de Capital Préprio indica a proporcao
dos ativos financiados com capital préprio, enquanto o Endividamento Sobre Ativos Totais

mede a proporgao dos ativos que séo financiados por divida,

A reputacéo e satisfacdo pode ser medida, por exemplo, pela Net Promoter Score (NPS), que
mede a lealdade dos clientes e a sua disposi¢éo para recomendar a marca, sendo um dos
principais indicadores de satisfacdo do consumidor. O indice nacional de satisfacdo do
cliente (ECSI) que avalia a percecao dos consumidores relativamente aos produtos e servicos

da empresa.

Para medicdo do desemprenho operacional existem o sistema de medi¢do do desempenho
do negocio (BPM), que auxiliam na identificagdo de areas de melhoria, promovendo a
reducdo de custos e 0 aumento da produtividade. No contexto dos processos internos, 0s
sistemas de medicdo de desempenho para processos de negocio (PMS-BP) focam-se na
avaliacdo e otimizacdo dos processos organizacionais. O Quadro de Indicadores Balanceado
(BSC), apresenta diferentes perspetivas de desempenho, desde financeira, de clientes,
processos internos e conhecimento organizacional. E o conceito mais influente na area de
BPM, sendo referenciado em quase 75% dos artigos analisados em 2002. (Marr & Schiuma,
2003)

Existem ainda métodos de obtencdo de indicadores de gestdo, como por exemplo a
Abordagem Fuzzy (Fuzzy VIKOR), que é uma técnica de decisdo multicritério, para lidar
com incerteza na escolha de alternativas. A gestdo da cadeia de abastecimento (SCM), que
avalia a eficiéncia da gestdo logistica e de abastecimento. A analise envoltéria de dados
(DEA) que mede a eficiéncia relativa de unidades de decisdo (DMUSs) e ainda o0 processo
analitico hierarquico (AHP) que serve para avaliar diferences critérios com diferences pesos
e prioridades para auxilio a tomada de decisGes. Os métodos estdo resumidos na tabela 1
(Tseng et al., 2009).
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Tabela 1 - Indicadores de gestédo

Fuzzy VIKOR AHP DEA SCM

T'F,’O. de Decisdo hierarquica Otlmlzaga}o por M_ec_ilgaq de Avaliacéo de impacto
analise COMpromisso eficiéncia
sz‘do.s . QuallFatlyos € Qualitativos Quantitativos Quantitativos
principais quantitativos

Auxilio na tomada de Auxilio na S eficiéncia da gestdo

N - x Mede eficiéncia e
Aplicacdo  decisdo e planeamento tomada de . logistica e de
. - x de unidades :
estratégico decisdo abastecimento

Fonte: Elaborada pelo autor.

2.2.2. Importancia e aplicacdo dos indicadores
Os indicadores de desempenho sdo fundamentais a varios niveis, tanto para a tomada de
decisdo, baseada em informagdo fundamentada, recorrendo a dados reais, como para 0
aperfeicoamento continuo, das proprias empresas e processos, alinhamento estratégico e
para analisar posicionamento e compara¢do com a concorréncia. Clientes podem também
percecionar uma empresa, 0S seus produtos ou servicos, através de indicadores de

desempenho, que sejam publicados, tanto em relatérios, como em a¢des de promocao.

A medicdo do desempenho deve ter em conta, ndo s6 os indicadores tradicionais, mas
também indicadores como a reputacdo e satisfacdo. Quanto mais rica a analise, mais se ira
aproximar do verdadeiro desempenho da empresa, nas suas varias vertentes. Caso a
avaliacdo seja contida a um pequeno numero de indicadores, por ter um propdsito muito
concreto e simples, como por exemplo saber qual o retorno financeiro, a analise podera ser
s0 isso, ndo transparecendo o desempenho, em todas as vertentes, mas apena o desempenho
no que se pretende avaliar ou estudar. E preciso ter em conta que alguns indicadores sofrem
de atraso, entre a causa e a consequéncia, como por exemplo, o0 tempo que decorre entre a
satisfacdo dos clientes e o retorno financeiro que essa satisfagcdo causou. Outro exemplo da
importancia de relacionar varios indicadores, é o facto de o valor das empresas (P/BV), ser
significativamente maior, do que o valor reportado nos balangos financeiros. 1sso explica-
se, por exemplo, pelo impacto que a reputacéo e a satisfacdo dos clientes e funcionarios, tém
no retorno sobre ativos, confirmando-os como indicadores significativamente capazes, de
prever e justificar, alteracbes na performance financeira das empresas. (Kristensen &
Westlund, 2004)

Existe bibliografia a recomendar diferentes indicadores e diferentes métodos para avaliagao

de desempenho, de empresas e modelos de negdcio (Lamprecht et al., 2022), mas de modo
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geral, os autores consideram que a avaliacdo e comparacdo, deve ser feita com base em
indicadores conhecidos e consensuais, existindo também evidéncia, da utilidade de métodos
que os combinam. Por exemplo a técnica fuzzy VIKOR, é uma ferramenta eficaz para
classificar e priorizar os indicadores chave de performance (KPI) (Tseng et al., 2009),
ajudando os gestores na tomada de decisdo, enquanto o Balanced Scorecard (BSC), € um
modelo fidvel para estruturar KPIs e medir o desempenho organizacional (Sofiyabadi et al.,
2016). O Z-score é utilizado para calcular a probabilidade de faléncia (Flores-Ureba et al.,
2024).

Mais do que utilizar indicadores ou modelos que os relacionam, é necessario adaptar 0s
indicadores ao tipo de empresa, modelo de negécio, ou até ao objetivo da andlise que se
pretende efetuar. Por isso Lamprecht et al. (2022) apresentam um conjunto de KPIs
ajustados, a um negdcio na area dos 10T, que permitiram perceber a existéncia de trés
armadilhas na avaliacdo desses negdcios, que sdo, a utilizacdo apenas de métodos
tradicionais, a ndo inclusao de indicadores como satisfacdo de clientes e nédo se calcularem
indicadores como 0 NPS. Empresas que tomam decisdes com base em KPIs, adaptados ao
negdcio e ajustados ao longo do tempo, conseguem obter melhores resultados. O mesmo
defende Thaker (2011).

Tseng et al. (2009) apresentaram um modelo hibrido, de avaliacdo de desempenho, que
relaciona os modelos AHP, DEA e Fuzzy VIKOR, confirmando que empresas que 0S
aplicam, obtiveram resultados positivos. Duas delas apresentaram o melhor desempenho
face as concorrentes. Neste estudo, também se confirmou que o desempenho financeiro
isolado, ndo é suficiente para explicar a competitividade, por isso foi necessario integrar

outros indicadores, como a quota de mercado e a inovacao.

Para avaliacdo de desempenho, de modelos de negdcio no ramo dos veiculos comerciais
elétricos, Dehkordi et al. (2024), utilizaram a escalabilidade e a replicabilidade. A
escalabilidade significa a flexibilidade, para crescer mantendo a eficiéncia e é condicionada
principalmente por fatores internos, enquanto a replicabilidade, que significa a capacidade
de ser replicado noutras localizagdes ou mercados, é condicionada por fatores externos.
Concluiu que as empresas gque garantam simultaneamente, escalabilidade e replicabilidade,
tém maior probabilidade de sucesso e que a integracdo de fatores técnicos, econémicos e

regulatorios, é fundamental para garantir um modelo de negocio robusto e sustentavel.

Os métodos tradicionais ndo sdo capazes de avaliar as particularidades especificas negdcios

digitais (e-business), por isso incluir métricas como a adocdo dos servicos digitais e a
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eficiéncia operacional dos mesmos, ao BSC, resulta em indicadores mais confiaveis e
capazes de refletir a realidade digital, ajudando as empresas a tomar melhores decisdes no
ambiente digital (Bremser & Chung, 2005).

No que diz respeito a cadeia de abastecimento, existe evidéncia, que a utilizacdo do modelo
SCM, tem impacto significativo na percecdo do desempenho de inventario e tempo de
rotacdo do mesmo, mas néo tem relevancia para a percecdo do desemprenho financeiro. Isto
porque empresas que investem na otimizagao da cadeia de abastecimento, tendem a perceber
melhorias na gestdo operacional, mas ndo necessariamente no desempenho financeiro
(Martin & Patterson, 2009).

O sistema de medicdo de desempenho empresarial (BPM), é eficaz para avaliar funcbes
operacionais e taticas, mas menos eficaz para funcbes estratégicas e de desenvolvimento
organizacional, por isso é uma ferramenta Util para diagnostico e controlo, mas ndo para
decisdo estratégica. Apesar da sua eficacia, continua a ser dada mais importancia a métricas
financeiras, prova disso, apenas 37% das empresas utilizam os resultados dos sistemas BPM,
na compensacao dos gestores, o que pode reduzir a sua eficacia, uma vez que os indicadores

financeiros ndo refletem fielmente o desempenho dos gestores. (Thaker, 2011)

Apesar de ndo haver consenso sobre a definicdo do sistema de medigdo de desempenho
empresarial (BPM), este é reconhecido como viavel, mas a falta de definicdo dificulta a
utilizacdo dos dados, em investigacdo e comparacao interempresarial (Micheli et al., 2007),
ideia também defendida por Marr & Schiuma (2003).

O PMS-BP, apresentado no estudo de Alfaro et al. (2007), tem como finalidade avaliar
especificamente processos e € um indicador, que quando relacionado com os objetivos
estratégicos da empresa, fornece uma visao clara, de como 0s processos impactam com o
desempenho global da empresa. No estudo mencionado, a utilizacdo de PMS-BP melhorou
a eficiéncia operacional da empresa, tornando-a mais competitiva e assim, validando que o
método pode ser aplicado a outras empresas, que necessitem de medir a performance dos

Seus processos.

Em contexto académico, a maioria dos estudos foca-se em métricas financeiras, que sao mais
facies de obter e vidveis de comparacdo, ignorando outras métricas que podem ser
igualmente importantes. A falta de padronizacéo e a utilizacdo de multiplas fontes de dados,
pode gerar resultados e conclus@es dificeis de comparar entre estudos. Além disso deve ter-
se em conta o contexto, bem como as particularidades de cada mercado, quando séo feitas

analises internacionais. (Hult et al., 2008)
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Pode concluir-se, que para avaliar o desempenho de uma empresa, é necessario fazer uma
andlise ajustada ao objetivo pretendido, isto é, se 0 objetivo for uma andlise intraempresarial,
pode fazer sentido ter uma andlise rica em indicadores, indicadores estes com dados
relevantes, para a analise pretendida, o que resultara numa avaliacdo completa e proxima da
realidade. Caso o0 objetivo seja uma avaliagdo interempresarial, com o prop6sito de comparar
empresas, em contextos semelhantes ou diferenciados, a avaliagdo deve ser feita com dados
inequivocos, equivalentes e capazes de serem confrontados, caso contrario as comparagdes

ndo terdo o valor pretendido.

2.3. Impacto de 1&D nas empresas

A 1&D desempenha um papel fundamental no sucesso empresarial, sendo normalmente
reconhecida como um motor da inovagdo, competitividade e crescimento (OECD, 2015). O
investimento em 1&D, é constantemente identificado, como um fator que impacta
positivamente no desempenho das empresas, tanto na ética de inovar nos seus produtos ou
servigos, como melhorar os processos internos, reforcando a competitividade e diferenciagédo
no mercado. Tendo em conta que o investimento em 1&D tem efeitos positivos no sucesso
empresarial, especialmente a longo prazo, constata-se também, que as empresas que
percebem a vantagem do investimento, permanecem a investir, com o objetivo de continuar

a colher os proveitos desse investimento. (Huergo & Moreno, 2011).

Empresas europeias que investem consistentemente em 1&D, possuem maior probabilidade
de crescimento sustentavel, mesmo durante crises econémicas (Huergo et al., 2016). O
estudo de Carboni & Medda (2021) evidencia, que quando se realiza investimento em
tangiveis para 1&D, existe um impacto positivo no sucesso da empresa, resultando no
aumento, tanto da probabilidade de continuar a investir, quanto na intensidade desse
investimento, no entanto, o tamanho e idade das empresas, afeta negativamente este efeito.
A venda de produtos inovadores, impacta também positivamente o sucesso das empresas,

apesar de impactar menos, do que o investimento em I&D.

A 1&D, em muitas empresas, € apenas uma das atividades que se pratica, podendo ser
expressiva ou ndo, comparativamente com todas as outras, podendo ser uma atividade vital,
para algumas delas e apenas acessorio para outras. Considerar a atividade em 1&D como um
negocio autdnomo, pode aumentar a eficiéncia, mas indicadores financeiros tradicionais,
como retorno sobre investimento (ROI), sdo inadequados para medir o valor gerado pela

I&D. E por isso necessario aplicar um sistema de avaliacio adequado, com métricas que
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considerem o impacto da inovagdo na competitividade, crescimento e sustentabilidade da
empresa, para aumentar o seu impacto na criacdo de valor (Pearson et al., 2000).

Além dos vérios indicadores mencionados anteriormente, existem outros, como o
crescimento, tanto em ndmero de trabalhadores, como volume de vendas, 0 nimero de
funcionarios alocados a 1&D, a faturacdo, a permanéncia no mercado, a quota de mercado,
a capacidade de inovar e continuar a investir consistentemente 1&D, sdo todos, indicadores
que podem refletir o desempenho, assumindo a premissa, que empresas com fracos
resultados, ndo conseguem manter, nem aumentar, os niveis destes indicadores a longo

prazo.

O estudo levado a cabo por Huergo & Moreno (2011), analisa a relacdo entre despesas com
I&D e a produtividade, de 2000 empresas espanholas, no setor de manufatura, entre 1990 e
2005 e concluiu, que a persisténcia no investimento em I&D, resulta num crescimento
sustentavel da produtividade, numa maior probabilidade de continuar a gerar inovacéo e que
esses efeitos persistem e sdo cumulativos ao longo do tempo. Este efeito € ainda mais

potenciado, quando a proporc¢éo de trabalhadores qualificados é superior.

A relacdo entre 1&D e produtividade existe e varia por setor e tamanho da empresa, sendo
mais forte em empresas de alta tecnologia e em setores com maior intensidade de
conhecimento. O ganho de produtividade vai diminuindo com o aumento do investimento e
ndo ha evidéncia que investimento publico tenha impacto significativo na produtividade
(Solomon, 2021).

A produtividade tem formas muito préprias e objetivas de ser medida, através dos métodos
mais tradicionais, em que se divide a producdo pelo capital investido, ou pelos recursos
utilizados, mas analisar a produtividade com esses métodos pode ser considerada uma
avaliacdo redutora, porque ndo considera fatores importantes utilizados na producgdo, como
a tecnologia utilizada, as qualificagbes dos trabalhadores, a inovacdo, entre outras. Como
forma de dar resposta a essa lacuna, existe 0 método da produtividade total dos fatores (TFP),
que relaciona a producdo total, o capital e o trabalho laboral, com os respetivos fatores de
proporgao.

Em setores intensivos em 1&D, o investimento impacta positivamente a TFP, como por
exemplo em Espanha e Italia, que em 2006 apresentavam uma elasticidade de 0,21 e 0,19
respetivamente (Sterlacchini & Venturini, 2014). Ou seja, por cada ponto percentual de
investimento em I&D, a produtividade aumentou 0,21% e 0,19% respetivamente. O mesmo

ndo se verifica em setores menos intensivos, onde o investimento ndo teve um impacto
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significativo. A andlise a longo prazo, da relagdo entre o investimento em I&D e a
produtividade, permitiu observar que desde 1990, as empresas espanholas que intensificaram
significativamente seus investimentos em I&D, conseguiram alcancar e superar 0S

beneficios de produtividade observados em Italia.

O investimento em 1&D em setores como o da defesa, que é predominantemente tecnologico,
ou carente de solugdes que derivam de novas tecnologias, tem um impacto consideravel para
a produtividade empresarial. Em Espanha, entre 2011 e 2018, observou-se que em empresas
que colaboraram com o Ministério da Defesa Espanhol e que investiram em 1&D, para
solugcbes de aplicacdo militar, obtiveram um impacto positivo e significativo na
produtividade, maior ainda quando o investimento foi feito em aplicagdes com fins mistos
(militares e civis), pois sdo tecnologias com um maior leque de aplicabilidade e de

potencialidade em atrair clientes e investimento (Callado-Mufioz et al., 2023).

Empresas que investiram mais em I&D e em aliangas estratégicas, mostraram uma melhor
performance competitiva, em indicadores financeiro e ndo financeiros, confirmando que

investir em 1&D promove uma posicdo competitiva global. (Tseng et al., 2009)

No estudo levado a cabo por Flores-Ureba et al. (2024), em que foram analisadas empresas
espanholas que atuam especificamente no ramo do 1&D, verificou-se que sdo empresas com
solvéncia e liquidez, mas a sua rentabilidade varia significativamente, sendo que as mais
jovens e menores tendem a ser menos rentaveis e mais endividadas, enquanto empresas
maiores e mais maduras possuem maior capacidade de autofinanciamento. Estas conclusfes
sugerem que o I&D necessitam de tempo de maturacdo, para efetivar o retorno do
investimento. A andlise Z-score revelou que entre 65% e 73% das empresas tém baixa

probabilidade de faléncia.

Se empresas que investem em 1&D tém tendencialmente melhor desempenho e se um melhor
desempenho significa a partida uma maior resiliéncia a imprevistos, sera pertinente
relacionar o investimento em I&D, com a resiliéncia das empresas e considera-la um fator
de sucesso. A resiliéncia em crises economicas refere-se a capacidade das empresas, para
resistirem as consequéncias das crises, adaptando-se as novas condi¢Ges, mantendo o seu
funcionamento e recuperar para niveis pré-crise ou até supera-los. A resiliéncia é
influenciada também, pelo contexto em que a empresa esté inserida, por uma combinagéao
de fatores estruturais, institucionais e sociais, que determinam a capacidade de adaptacéo e

recuperacao.
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A Uniéo Europeia sofreu com a crise de 2008, que foi uma crise financeira global, que
ultrapassou com auxilio de politicas e apoios comunitarios. Paises com economias mais
diversificadas e robustas, como Alemanha, demonstraram maior resiliéncia. Existe a
evidéncia que fatores regionais, como a economia e 0 tipo/existéncia de ecossistemas de
inovacao, influenciam a resiliéncia das empresas em manter atividades de 1&D (Cruz-Castro
et al., 2018). Ja Portugal e Espanha, paises com economias mais fracas, foram fortemente
afetados pela crise e tiveram de adotar politicas de austeridade, combinadas com reformas
estruturais. Em mercados compostos maioritariamente por pequenas e médias empresas, 0S
impactos sdo maiores, pois empresas de menor dimensdo sofrem uma maior reducdo em
vendas e sdo mais sensiveis a queda de procura, fator que se revelou mais impactante do que

a reducao de financiamento (Armand & Mendi, 2018).

A pandemia COVID-19, ocorrida a uma escala global, ndo teve origem econémica, mas
causou graves consequéncias nas empresas. Empresas que apresentavam elevado nivel de
digitalizacdo e boa capacidade de adaptacdo tecnoldgica, mostraram-se mais resilientes e
puderam a prova as capacidades de adaptacédo e inovagdo. Investiram em digitalizacdo e em
I&D, adotando modelos de negdcios digitais, conseguindo superar 0s desafios impostos

pelas restricdes sanitarias.

Regides com economias maiores e ecossistemas de inovagdo orientados para a exploracéo
de conhecimento, sdo mais eficazes a apoiar a resiliéncia inovadora das empresas, reduzindo
a probabilidade das empresas de abandonarem atividades de 1&D durante uma crise (Cruz-
Castro et al., 2018).

Durante crises econdmicas, 0 aumento do orcamento para apoios ao 1&D € eficaz na reducéo
de taxas de abandono dessa atividade. E por isso importante a existéncia de politicas e
ecossistemas, adaptados as caracteristicas locais, que contribuam para aumentar a sua
eficacia e resiliéncia das empresas, especialmente pequenas e médias empresas (Cruz-Castro
etal., 2018).

E importante que na analise do desempenho de uma empresa se considere, também as

condigdes em que esta opera e 0 contexto em que esta inserida.

2.4. ldentificacdo da lacuna e questado de investigacao

Embora os varios estudos apontem para que, as empresas que investem em I&D sdo mais
rentaveis, competitivas, resilientes, menos propensas a faléncia e com resultados

tendencialmente melhores, comparativamente com empresas que nao o fazem, os estudos
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foram realizados pontualmente, em diferentes paises da Europa e do Mundo, com questdes
de investigacdo, amostras e periodos diferentes. Os tecidos empresariais variam de pais para
pais, com diferentes proporcdes entre setores de atividade e diferentes estados de evolucao
tecnoldgica. Adicionalmente existem os efeitos moderadores do contexto no qual as

empresas se inserem.

E importante referir também, que as conclusdes dos varios estudos foram obtidas, com base

em analises de diferentes indicadores entre si.

Considerando as limitacOes identificadas, apesar da existéncia de um padréo que afirma, que
é benéfico investir em 1&D, ndo € seguro afirmar, que esse beneficio se verifica da mesma

forma em Portugal, nas empresas portuguesas.

Ndo sdo claros, nem diretos, os efeitos que o investimento em I&D nas empresas
portuguesas, existe por isso uma lacuna de informacdo que responda, como é que o

investimento em 1&D impacta no desempenho das empresas portuguesas.
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3. Modelo conceptual

Para responder a questdo de investigacdo e explicar, como é que o investimento em I1&D
impacta na rentabilidade das empresas portuguesas, foram formuladas as hipdteses,
posteriormente testadas, através da anélise de variaveis conhecidas, que permitem analise e
comparacdo posterior. Foram tidas em conta as consideracdes dos estudos identificados na
revisao bibliografica, que permitiram chegar a lacuna de informacdo e questdo de

investigacdo, que resultou na redacdo das hipéteses.

O investimento em I&D é constantemente identificado como um fator que impacta
positivamente no desempenho das empresas (Huergo & Moreno, 2011) e os resultados desse
investimento motivam a continuacao e até aumento dos mesmos (Carboni & Medda, 2021).
No entanto fatores regionais, como a economia, mercado e o tipo/existéncia de ecossistemas
de inovacdo, afetam a eficiéncia desse investimento (Sterlacchini & Venturini, 2014) e a
resiliéncia nas flutuacGes econdémicas e de mercado (Cruz-Castro et al., 2018; Armand &
Mendi, 2018)

A parte dos fatores externos as empresas, fatores internos como o setor de atividade podem
também influenciar os proveitos obtidos do investimento em 1&D (Callado-Mufioz et al.,
2023), 0 que faz com que estudos realizados em paises com diferentes tecidos empresariais

obtenham também resultados diferentes.

Tendo em conta que cada pais tem caracteristicas Unicas, que resultam da combinacdo de
varios fatores, estas impactam as empresas neles inseridas, ditando os fatores externos das
empresas e afetando os fatores internos. Nao se pode assumir que as conclusdes retiradas de
estudos realizados a paises estrangeiros (Callado-Murioz et al., 2023; Huergo et al., 2016;
Sterlacchini & Venturini, 2014), sobre o impacto do investimento em I&D, serdo as mesmas
para 0 mesmo investimento em empresas portuguesas. Foi formulada a primeira hipotese
(H1):

Hipdtese 1: O investimento em I1&D tem um impacto positivo na rentabilidade das

empresas portuguesas.

Além do setor da atividade, existem outros fatores internos que impactam nos proveitos
obtidos do investimento em 1&D, tal como o tamanho da empresa, medido pelo nUmero de

funcionarios, que impacta tanto na proporgéo de retorno do investimento, como na dimenséo
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do investimento necessario para obtencao de retorno (Solomon, 2021; Carboni & Medda,
2021).

Empresas menores tendem a ser menos rentdveis e mais endividadas, enquanto empresas
maiores possuem maior capacidade de autofinanciamento para atividades de 1&D (Flores-
Ureba et al., 2024).

Empresas maiores possuem tendencialmente mais recursos e melhores infraestruturas para
a realizacdo de atividades de 1&D, por isso é nelas que se concentra a maior fatia dos
investimentos em 1&D (GEE, 2023). Com um maior numero de funcionérios, as empresas
tém normalmente mais capacidade para 1&D interno, tanto pela maior disponibilidade de
recursos qualificados, como pela diversidade dos mesmos, sendo mais facil ter recursos

altamente especializados alocados exclusivamente a projetos de 1&D.

Uma maior dimensdo pode significar também uma maior quota de mercado, com isso 0S
frutos do investimento em 1&D podem chegar a um maior numero de clientes e mais

diversificados, podendo potenciar o retorno do investimento.

Para se perceber como o tamanho das empresas afeta o impacto do investimento em I1&D na
rentabilidade das empresas, as empresas foram divididas em grupos de tamanho, seguindo
as diretrizes europeias da Recomendacdo 2003/361/CE (Comissdo Europeia, 2003) e

formulou-se a hipétese 2 (H2):

Hipdtese 2: A relacéo entre investimento em I&D e a rentabilidade das empresas

portuguesas € tanto maior, quanto maior for o tamanho da empresa.

Segue-se 0 modelo conceptual, ilustrado na Figura 1 - Modelo conceptual.

Investimento em leD Rentabilidade

Tamanho

Figura 1 - Modelo conceptual
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4. Método

4.1. Amostra e recolha de dados

Para a elaboracdo do estudo foram selecionados dados secundarios, disponiveis na base de
dados SABI. Foram selecionadas todas as empresas portuguesas, ativas, na forma juridica
de Sociedade Andnima, Sociedade por Quotas e Sociedade Unipessoal por Quotas,
constituidas de 1900 a 2020, com investimento em 1&D constante entre 2020 e 2023.
Adicionalmente consideraram-se apenas as empresas com informacdo completa nas
variaveis selecionadas para o estudo. Resultou numa amostra de 2941 empresas com dados
referentes a 2023 e 2022.

4.2 .Variaveis

As variaveis utilizadas neste estudo comegcam desde logo expostas no modelo conceptual,
onde se identifica a varidvel independente, a variavel dependente e a varidvel moderadora.
No entendo outras varidveis foram selecionadas para controlo, com vista a obter resultados

mais robustos. A exposicédo e explicacdo detalhada das varidveis segue abaixo.

4.2.1. Variavel dependente
A variavel dependente deste estudo é a rentabilidade, para a qual foi selecionado o indicador
ROA (Flores-Ureba et al., 2024), que reflete o retorno que a empresa obteve sobre 0s seus
ativos. Este indicador € o réacio calculado pela diviséo do resultado liquido da empresa pelos

seus ativos.

A escolha do ROA como variavel dependente, € justificada pelo fato de este ser um indicador
financeiro capaz de quantificar a rentabilidade a curto prazo (Tseng et al., 2009). Por ser um
indicador amplamente utilizado na literatura e publicado em relatorios contabilisticos, €
potencial de ser comparado entre estudos, mesmo que internacionais, gracas a padronizacao

dos relatérios (Obradovi¢ & Karapavlovic, 2014).

4.2.2. Variavel independente
Para variavel dependente, que tem como objetivo quantificar o investimento em investigacao
e desenvolvimento, foi selecionado o indicador Investimento em I1&D (Huergo & Moreno,

2011, Carboni & Medda, 2021), que representa o valor absoluto, o capital que as empresas
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investiram em atividades de I&D. Tal como a VD, é comum ser encontrado em relatérios

contabilisticos, cumprindo com as mesmas caracteristicas de comparacao e replicabilidade.

4.2.3. Variaveis moderadoras
Para cumprir com 0 Modelo Conceptual, o tamanho das empresas € a variavel moderadora,
representada pelo indicador nimero de funcionarios (Carboni & Medda, 2021). Este
indicador € também normalmente utilizado para medir o tamanho das empresas, sob o padréo
Comissdo Europeia (2003), classificando-as como microempresas, pequenas empresas,
médias empresas e grandes empresas, para himeros de funcionarios até 9, 49, 249 e mais de

250, respetivamente.

O ntmero de funcionarios é um indicador quantitativo escalar, mas para o estudo da hipotese
2, utiliza-se uma analise por grupo, para determinar qual o efeito de variavel independente
na variavel dependente para cada um dos tamanhos de empresa. E mais um indicador que

contribui valiosamente com dados possiveis de serem comparados

4.2.4. Variaveis de controlo
Para melhorar a precisdao e robustez dos resultados, mitigando as desigualdades entre as
empresas analisadas, foram selecionadas algumas variaveis de controlo. A selecdo das
variaveis de controlo, tal como as variaveis independente, dependente e moderadora, tem em
conta a revisdo bibliogréfica, onde foram identificadas as variaveis utilizadas nos artigos
analisados, como forma de garantir replicabilidade da analise, bem como isolar os resultados
da variavel dependente, das restantes varidveis reconhecidas como influenciadoras dos

resultados.

Sendo uma analise feita exclusivamente a empresas portuguesas, € por si s6 uma analise
restrita as empresas inseridas no mercado portugués, com os fatores econdmicos e socias
portugueses, apesar das desigualdades regionais, minimiza o efeito do contexto em que a

empresa esta inserida (Benito-Hernandez et al., 2023).

E expectavel que os resultados operacionais num determinado ano, influenciem os resultados
e as tomadas de decisdo dos anos seguintes, por isso sdo utilizados varidveis de resultados
do ano anterior para relacionar com os resultados, tais como as exportacdes e a despesa em
I&D por funcionario (Huergo et al., 2016). Neste estudo selecionaram-se as variaveis de
controlo 1 e 4, que sdo a rentabilidade do ano anterior e o investimento em 1&D do ano

anterior, respetivamente.
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Outros indicadores financeiros foram utilizados como variaveis de controlo, como forma de
nivelar as empresas em funcéo do seu desempenho financeiro, por isso, selecionou-se o racio
de endividamento (Carboni & Medda, 2021), liquidez (Callado-Mufioz et al., 2023) e o racio
de solvéncia (Kristensen & Westlund, 2004). O récio de endividamento mede a propor¢édo
da divida em relacdo ao capital proprio, o que significa o quanto a empresa esté endividada.
A liquidez avalia a capacidade da empresa em cumprir as suas obrigacdes de curto prazo e
0 racio de solvéncia indica a capacidade da empresa de cobrir todas as suas dividas com 0s

ativos.

Segue a tabela 2 que resume todas as variaveis do estudo.

Tabela 2 - Variaveis

Variavel Designacao Referéncia Bibliografica

Despesa em atividades de (Carboni & Medda, 2021,
1&D Huergo & Moreno, 2011)

VD  Rentabilidade ROA (Flores-Ureba et al., 2024)

(Carboni & Medda, 2021; Cruz-

VI Investimento em 1&D

VM  Tamanho da empresa Numero de funcionarios Castro et al., 2018)
VC1 Eﬁtr;tr?g:lldade do ano ROA do ano anterior (Huergo et al., 2016)

VC2 Racio endividamento Total passivo / capital préprio  (Carboni & Medda, 2021)

Ativos circulantes / dividade  (Callado-Mufioz et al., 2023)

VC3 Liquidez
curto prazo
vca Investimento em 1&D Despesa em atividades de (Huergo et al., 2016)
ano anterior 1&D do ano anterior
VC5 Récio de solvéncia Racio de solvéncia (Kristensen & Westlund, 2004)

Nota: Tabela elaborada pelo autor

4.3. Procedimento

Primeiramente os dados foram analisados com vista a garantir a auséncia de dados em
branco, seguindo-se da andlise de distribuicdo de todas as varidveis. Constatou-se que 0S
dados apresentavam valores bastante assimétricos, poucas empresas de grande dimensao
representam a totalidade dos investimentos. As varidveis foram ajustadas para escalas
logaritmicas Neperianas e foram removidos os valores extremos, atraves de Winsorizagao,

para os percentis 1 e 99.
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Para levar a cabo a analise dos dados e com isso determinar o impacto do investimento em
investigacao e desenvolvimento no desempenho das empresas em Portugal, foram analisadas
as estatisticas descritivas, as correlacdes entre as variaveis e corridas a regressdo linear para
os varios modelos que testaram as hipoteses redigidas. A regressdo linear € uma técnica
estatistica adequada para quantificar o impacto da varidvel independente sobre a variavel
dependente. Além disso, a regressdo linear permite utilizar varidveis de controlo, que séo

por vezes explicativas dos impactos, com vista a fortalecer a robustez da analise.
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5. Resultados

Este capitulo faz a exposicdo de todos os resultados obtidos, utilizando a amostra
mencionada, com 0  procedimento  descrito no  respetivo  capitulo.
A aplicagdo do logaritmo Neperiano nas escalas das variaveis, para que as analises de
correlacdo e regressdes sejam mais frutiferas, faz com que as variaveis assumam valores
relativos, ou seja, aumenta o potencial de anélise da relacdo entre varidveis, mas os valores
apresentados ndo assumem o valor absoluto para andlise financeira das empresas, cumprindo

0 objetivo do estudo.

5.1.Estatisticas descritivas

A tabela 3 apresenta os dados da Estatistica Descritiva das variaveis utilizadas no estudo,

que sao eles a média, o desvio padrdo, minimos e maximos.

De notar que os racios ttm minimos de 0 e maximos em torno de 5, enquanto investimento
e liquidez apresentam minimos negativos. O Investimento em I1&D, bem como o
investimento em 1&D do ano anterior, apresentam valores de média, minimos e maximos
semelhantes, o que denota que o Investimento em 1&D néo variou significativamente de
2022 para 2023, no entanto sdo estas as variaveis com maior desvio padrdo, o que transparece

ser o indicador que mais varia entre as empresas.

Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Variavel Média Desvio Padrdo Minimo Maximo
ROA 4,07 0,47 0,00 4,64
Investimento em 1&D 8,48 2,85 -4,61 18,72
ROA ano anterior 4.00 0,48 0,00 4,56
Récio endividamento 3,39 0,39 0,00 4,48
Liquidez 1,18 0,85 -2,26 9,19
Investimento em 1&D ano anterior 8,65 2,74 -4,61 18,84
Récio Solvéncia 5,65 0,59 0,00 5,90

Nota: Tabela elaborada pelo autor com base nos resultados do SPSS
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5.2.Anélise de correlagdes
Com a analise da correlacdo entre as varidveis, obtiveram-se os dados presentes na tabela 4.

Além dos dados de média e desvio padrdo, ja referidos anteriormente, mas presentes na
tabela para facilitar a andlise, apresenta-se o indicador VIF, que avalia a existéncia de
multicolinearidade no modelo. A excecéo das variaveis investimento em I&D e investimento
em 1&D ano anterior, que apresentam um valor significativo de colinearidade, todas as outras
apresentam um valor em torno de 1, o que significa que ndo existe evidéncia de
colinearidade. Relativamente ao investimento em 1&D, como ndo teve uma alteragdo
significativa de 2022 para 2023, é normal apresentar um valor de colinearidade mais elevado.

Com isto confirma-se que ndo existem problemas de colinearidade no modelo.

O valor estatistico de correlacdo varia entre -1 e 1 e significa a o fator em que uma variavel
varia em relagdo a outra, ou seja, com um valor de 0,5, a variavel varia metade relativamente
aoutra. A significancia estatistica p representa a probabilidade de os dados serem um acaso,
ou seja, para valores de p de 0.05, existe a 5% de probabilidade de o valor da correlacéo ser

um acaso.

Da andlise de correlacdo destacam-se alguns valores de correlacdo significativa, com
significancia estatistica p inferior a 0.001, sdo eles a relacdo entre ROA e ROA ano anterior,
investimento em 1&D e investimento em I&D ano anterior, bem como o réacio de solvéncia
com ambos os valores de ROA. Outros valores de correlacdo apesar de elevados néo

apresentam significancia estatistica.
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Tabela 4 - Correlagdes

Variavel Média SD VIF 1 2 3 4 5 6 7
1, ROA 4,072 0,471 1,000
2, Investimento em I&D 8,477 2,84 6,88 0,003 1,000
3, ROA ano anterior 3,996 0,48 1376 0448** 0,000 1,000
4, Récio endividamento 3,392 0,39 1,002 -0,013 0,000 -0,021 1,000
5, Liquidez 1,178 0,849 1,052 0,020 10,003 0009  -0001 1,000
ght':r‘i’gf“me”to em 1&D ano 8,647 2,743 7,000 0002  0884** 0006  -0001  -0003 1,000
7, Récio solvéncia 5,648 0,501 1391  0336* 0004 0215 0001 0017 0,004 1,000

Nota; * p < 0,05, ** p < 0,001. Variavel independente: Investimento em 1&D
CorrelacGes sao significantes a 5% de nivel de confianga para valores superiores a 0,006
Tabela elaborada pelo autor com base nos resultados do SPSS
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5.3.Teste de hipoteses

Na tabela 5 apresentam-se 0s resultados da regress@o linear, que serviram de base para

confirmar ou refutar as hipoteses redigidas.

No modelo 1 é feita a regressdo apenas com as variaveis de controlo, enquanto o modelo 2
testa a hipotese 1, incluindo a variavel independente. Os modelos 3, 4, 5 e 6 testam a hipotese
2, utilizando as mesmas varidveis de hipotese 1, mas a regressdo € feita individualmente,
uma para cada um dos 4 grupos de empresas, divididas pelo tamanho. A diviséo por tamanho
¢ feita de acordo com a diretriz da Comissao Europeia (2003), que as divide por micro,

pequenas, médias e grandes empresas, respetivamente.

Dos resultados destaca-se que, tanto a variavel ROA ano anterior como o racio solvéncia
apresentam, genericamente, um efeito positivo consideravel sobre o ROA, com uma

significancia p-value < 0,001, exceto o racio solvéncia para grandes empresas.

No que diz respeito ao teste das hipoteses, destaca-se que a hipotese 1 foi confirmado,
embora com uma significancia marginal, uma vez que o efeito positivo, apresenta uma
significancia estatistica p-value de 0,0944. A hipotese 2 ndo se confirma, ou seja, ndo se
verifica 0 aumento do impacto do investimento em 1&D no ROA com o aumento do tamanho
das empresas. Numa analise detalhada dos resultados, mesmo que a hipétese 2 ndo se tenham
confirmado, existem dados importantes de serem identificados e que sdo discutidos no
capitulo seguinte. Para microempresas o investimento em 1&D tem um efeito positivo no
ROA, com o valor de 0,0304 comum p-value < 0.05, efeito que também é positivo para
grandes empresas, com uma significancia marginal, com o p-value ligeiramente acima da
0.05, .

Para micro e grandes empresas o investimento em 1&D ano anterior tem um efeito negativo,

mesmo que pequeno, com significancia estatistica pois apresenta um p-value < 0.05.
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Tabela 5 - Regressao linear

Variaveis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4 Modelo 5 Modelo 6
Estimativa p Estimativa p Estimativa p Estimativa p Estimativa p Estimativa p
Constante 1,280 <0,001 1,284 <0,001 1,458 <0,001 0,216 0,275 -0,094 0,757 -0,025 0,997
(0,096) (0,096) (0,128) (0,198) (0,304) (6,175)
ROA ano 0,345 <0,001 0,345 <0,001 0,355 <0,001 0,295 <0,001 0,205 <0,001 0,176 <0,001
anterior (0,017) (0,017) (0,024) (0,027) (0,044) (0,043)
RACIO 0,007 0,703 0,007 0,713 0,005 0,829 0,004 0,873 0,022 0,737 -0,235 0,676
endividamento |  (0,018) (0,018) (0,024) (0,025) (0,064) (0,559)
Liquidez 0,010 0,224 0,010 0,221 0,010 0,348 0,013 0,310 0,096 0,027 0,104 0,233
(0,008) (0,008) (0,011) (0,013) (0,043) (0,087)
Investimento -0,004 0,086 -0,015 0,028 -0,037 0,011 -0,006 0,387 -0,003 0,759 -0,039 0,022
em 1&D ano (0,003) (0,007) (0,014) (0,007) (0,010) (0,017)
anterior
R4cio 0,251 <0,001 0,250 <0,001 0,215 <0,001 0,478 <0,001 0,572 <0,001 0,750 0,345
solvéncia (0,014) (0,014) (0,018) (0,035) (0,049) (0,788)
Tamanho da Micro Pequenas Médias Grandes
empresa 0a9 10 a 49 50 a 249 250 ou +
Investimento 0,011 0,094 0,030 0,028 0,001 0,864 0,006 0,653 0,032 0,051
em 1&D (0,007) (0,014) (0,007) (0,030) (0,016)
Valor F | 305,888  <0,001 | 255529 <0,001 130,668 <0,001 101,593 <0,001 75,338 <0,001 5,719 <0,001
R2 0,343 0,343 0,315 0,420 0,602 0,353
R2 Ajustado 0,341 0,342 0,312 0,416 0,594 0,291
Observacoes 2941 2941 1715 850 360 70

Nota: Variavel dependente: Retorno sobre os ativos (ROA), erro padrdo mostrado entre paréntesis.

Tabela elaborada pelo autor com base nos resultados do SPSS
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6. Discussao

Esta dissertagdo foi desenvolvida com o intuito de estudar o impacto do investimento em
investigacdo e desenvolvimento no desempenho das empresas em Portugal e com isso
contribuir com informacéo util, replicavel e possivel de comparacao com a bibliografia, que
analisa questdes relacionadas. Apesar de existirem estudos sobre o impacto do Investimento
em 1&D em vérios indicadores empresariais, esses estudos foram realizados em diferentes
paises e em empresas de diferentes areas de atividade. Existia a lacuna de informacéo sobre
o efeito que o investimento em 1&D tem na rentabilidade das empresas portuguesas,

independentemente do seu setor de atividade e dos efeitos de contexto.

Foram analisadas 2941 empresas portuguesas, que investiram consistentemente em 1&D de
2020 a 2023 e com isso foi possivel responder a questdo de investigacdo, testar as hipoteses

e dar uma visdo clara dos resultados gerais, mas também em funcéo do tamanho de empresa.

Os resultados confirmam (H1) que o investimento em I&D tem um impacto positivo na
rentabilidade das empresas portuguesas, ou seja, 0 investimento em 1&D tem um impacto
positivo no retorno sobre os ativos das empresas portuguesas, embora com significancia
marginal. Este resultado confirma que empresas que investiram mais em 1&D, mostraram
uma melhor performance competitiva, em indicadores financeiros, confirmando que investir

em I&D promove uma posicao competitiva global. (Tseng et al., 2009).

Os resultados em termos de ROA estéo fortemente relacionados com o ROA do ano anterior,
0 que confirma também, que empresas europeias que investem consistentemente em 1&D,
possuem maior probabilidade de crescimento sustentadvel (Huergo et al., 2016). Existe
também evidéncia de uma relagdo positiva do racio de solvéncia no ROA, o mesmo que foi
confirmado pelo estudo de Flores-Ureba et al. (2024) em Espanha, no entanto em Portugal

ndo verificou 0 mesmo em relacdo a liquidez.

Quanto a analise dos restantes modelos (H2), ndo se verifica que a relacéo entre investimento
em I&D e a rentabilidade das empresas portuguesas € tanto maior, quanto maior for o
tamanho da empresa. Os resultados mostram que o impacto do investimento em 1&D no
ROA ¢ relativamente semelhante entre as micro e grandes empresas, mas nao se verifica
para as pequenas e médias empresas. Numa analise mais detalhada dos modelos da hipotese

2, 0s resultados indicam que existe impacto positivo com significancia para microempresas
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e com menor significancia para grandes empresas. Verificou-se também que o racio de
solvéncia tem um impacto positivo e significativo no retorno sobre os ativos, para todos 0s
modelos, exceto para grandes empresas, 0 que sugere que as grandes empresas, por terem
maior capacidade de se autofinanciarem (Flores-Ureba et al., 2024), o racio de solvéncia ndo
tem expressdo para essas empresas. O mesmo estudo verificou que também existe um
impacto positivo da liquidez no ROA, em empresas que atuam especificamente no setor de
I&D, o que nesta dissertacdo apenas se verificou para médias empresas, numa analise que

foi feita a todos os setores de atividade.

Apesar de a hipdtese 2 nao se confirmar, os modelos mostram que, existem efeitos que estéo
ligados ao tamanho da empresa, com concluses semelhantes ao estudo de Flores-Ureba et
al. (2024), que defende que as empresas mais jovens e menores tendem a ser menos rentaveis
e mais endividadas, enquanto empresas maiores e mais maduras possuem maior capacidade
de autofinanciamento, sugerindo que o investimento em I&D necessita de tempo de

maturacao, para efetivar as vantagens em termos de retorno financeiro.

6.1.Contribuicles para a pratica

O estudo contribui com uma abordagem transversal ao mercado portugués, analisando
empresas de todo o territorio nacional, independentemente do setor de atividade e com isso
reduzir os efeitos de contexto e de setor de atividade, que afetam consideravelmente os
resultados (Cruz-Castro et al., 2018). Desta forma é possivel tirar conclusdes dos resultados
esperados no ROA aquando do investimento em 1&D.

Traz aos gestores nacionais, evidéncia dos beneficios para microempresas, de investirem em
I&D, pois tem um efeito positivo mesmo que pequeno e reforca que resultados sdo mais
significativos a longo prazo (Huergo & Moreno, 2011), encorajando a manter um
investimento constante, tal como defende o estudo de Carboni & Medda (2021), que quando
se realiza investimento em tangiveis para I&D, existe um impacto positivo no sucesso da
empresa, resultando no aumento, tanto da probabilidade de continuar a investir como na

intensidade desse investimento.

A contribuicdo é também ao nivel de informar que, aquando da decisdo em investir em 1&D,
independentemente do tamanho da empresa (H2), o investimento ndo tem retorno

significativo a curto prazo (H1).
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6.2.Limitacoes do trabalho

Esta dissertacdo foi realizado com vista a analise do retorno a curto prazo e teve por base
dados relativos a apenas um ano, o que pode ser limitador, porque varios dos investimentos
feitos pelas empresas s6 tém retorno ao fim de alguns anos e isso também acontece no 1&D.
Além disso pela natureza das atividades de 1&D, o desenvolvimento de um novo produto,
processo ou servico, pode demorar por si sO varios anos e que o potencial do investimento

em 1&D é melhorado a longo prazo (Huergo & Moreno, 2011).

O indicador investimento em I&D é retirado de relatorios contabilisticos e pode néo refletir
a realidade do investimento, isto porque existe a possibilidade de as empresas declararem
investimentos em 1&D sem gue o0 sejam na verdade, ou o contrario, existirem investimentos
feitos efetivamente para 1&D, em tangiveis e intangiveis, que ndo sejam refletidos nesse
indicador.

A rentabilidade foi analisada tendo por base apenas um indicador, nomeadamente 0 ROA,
que é um dos varios indicadores financeiros (Flores-Ureba et al., 2024) e existem outros
indicadores passiveis de ser utilizados para perceber o desempenho das empresas (Benito-
Hernandez et al., 2023; Tseng et al., 2009). Desta forma podem ser retirados deste estudo 0s
resultados sobre o impacto do investimento em 1&D no ROA, mas muitos outros indicadores
podem ser estudados para percecdo real de todo o impacto do Investimento em 1&D (Pearson
et al., 2000).

Vaérios estudos fazem a andlise do retorno do investimento em 1&D, para grupos especificos
de empresas, divididos em funcdo do setor de atividade (Huergo & Moreno, 2011; Carboni
& Medda, 2021; Sterlacchini & Venturini, 2014), e os resultados variam, o que sugere que
uma anélise a generalidade das empresas portuguesas pode esconder efeitos particulares de
determinados setores de atividade. Além disso, existem empresas e grupos empresariais que
concentram os esforcos em 1&D em empresas piloto, spinoffs, parcerias e subcontratacdes,
fazendo com que o efeito do retorno do investimento seja notado em empresas que ndo as

que declaram o investimento em 1&D.

Da mesma forma que o setor de atividade impacta nos resultados, também os métodos de
medicdo de desempenho devem ser ajustados a realidade de cada empresa (Dehkordi et al.,
2024; Lamprecht et al., 2022; Thaker, 2011). O objetivo desta dissertacdo tinha na sua base
uma analise no ROA, no entanto, na préatica, para gestdo de uma empresa, as decisées devem

ter por base varios indicadores alinhados com a estratégia da empresa, dessa forma, para
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uma decisao robusta em termos de investimento em I&D, os gestores precisam de mais dados

de retorno desse investimento.

6.3.Investigacdes futuras

Tendo por base os resultados obtidos e as limitagdes identificadas anteriormente, fazem-se
algumas sugestdes para investigacdo futura. Este estudo teve por base os dados apenas do
ano de 2023, pelo que, seré benéfico fazer um estudo continuado no tempo, dos efeitos do
investimento em 1&D a longo prazo (Huergo & Moreno, 2011).

Tal como se verificam diferencas nos dados em fungdo do tamanho da empresa, existe a
possibilidade de a idade da empresa ser outro indicador impactante nos resultados (Flores-

Ureba et al., 2024), algo que também poderia ser verificado em investigac6es futuras.

A andlise por setor de atividade, seja com uma segmentacdo através do CAE ou mesmo por
atividades especificas, pode ser interessante para trazer evidéncias dos beneficios em
negdcios concretos, que podem ter dependéncias fortes com o I&D (Callado-Mufioz et al.,
2023).

Além de ser aconselhada a andlise por setor se atividade, sugere-se também que as analises
devem ser ajustadas, tanto na escolha dos indicadores a utilizar, como deve ser ponderada a
utilizacdo de diferentes modelos de analise que relacionem varios tipos de indicadores, em
funcdo do modelo de negdcio (Benito-Hernandez et al., 2023; Dehkordi et al., 2024;
Lamprecht et al., 2022; Thaker, 2011; Tseng et al., 2009).

Nos ultimos anos Portugal foi afetado pela pandemia Covid-19 e como defendem (Armand
& Mendi, 2018), é em mercados compostos maioritariamente por pequenas e medias
empresas, que 0s impactos sdo maiores, pois empresas de menor dimensdo sofrem uma
maior reducdo em vendas e sdo mais sensiveis a queda de procura (Armand & Mendi, 2018).
Sendo o mercado portugués composto maioritariamente por PME, tal como se verifica nos
dados deste estudo, em que mais de metade das empresas da amostra sdo microempresas,
com um total de 1715 em 2941 empresas, pode ser importante estudar os efeitos do

investimento em I&D antes e depois da pandemia.

Por Gltimo, sugere-se o estudo das limitagcbes na andlise e comparacdo entre estudos e
empresa, por falta de padronizagdo e pela utilizacdo de multiplas fontes de dados, nos
diferentes estudos (Hult et al., 2008).
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7. Conclusodes

Estudado o investimento em investigacdo e desenvolvimento, que é apontado como um dos
motores para a criagdo de conhecimento e para o desenvolvimento de novos produtos
(OECD, 2015), e qual o seu impacto na rentabilidade das empresas portuguesas, concluiu-
se que existe um efeito positivo. No entanto ndo é um efeito que se verifique em todas as
empresas, de todos os tamanhos. Foi feita analise por grupos do tamanho e concluiu-se que
o efeito é verificado apenas nas micro e nas grandes empresas. A bibliografia sugere que
este efeito pode ser mais significativo a longo prazo, o que significa que resultados positivos

numa analise ao ano de 2023 € um resultado bastante consideravel e positivo.

Este estudo tem como objetivo de fornecer os resultados de uma andlise transversal as
empresas portuguesas, por isso ndo tem em consideracao o setor de atividade, o que contribui
com informacao nova e Util para a compreenséao dos efeitos que o investimento em 1&D tem
nas empresas portuguesas. Apesar disso, a revisdo de literatura, a identificacdo das
limitacOes e sugestdes de investigacdo futura, fornecem informacéo relevante para estudos
futuros, como forma de acrescentar e complementar a analise com dados relevantes sobre 0s

varios tipos de retorno que o Investimento em 1&D pode trazer as empresas.
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