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RESUMO
O estudo analisa o efeito moderador das estratégias de inovag¢do na relacdo entre o capital
intangivel (CI), mensurado pelo VAIC™, e o desempenho organizacional (Tobin’s Q, ROA e
ROE) de empresas brasileiras listadas no indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE-B3), no
periodo de 2022 a 2024. Parte-se do pressuposto de que a eficiéncia na utilizacdo do capital
intelectual pode afetar o desempenho de formas distintas, dependendo da intensidade das
estratégias de inovagdo adotadas pelas organizacdes. Trata-se de pesquisa descritiva,
quantitativa, documental e longitudinal, conduzida com painel balanceado composto por 47
empresas e 141 observacdes. Os dados econdmico-financeiros foram obtidos na base LSEG
Workspace, enquanto as estratégias de inovag¢do foram operacionalizadas a partir dos
questionarios oficiais do ISE-B3, mediante a constru¢do de um indice variando entre 0 e 1.
Estimaram-se modelos econométricos para testar efeitos diretos e de moderagdo (termo de
interagdo CIXEI), com aplicacdo de testes de especificagdo (Chow, Breusch-Pagan e
Hausman) e correcdes para heterocedasticidade e autocorrelagdo por meio de erros robustos e
clusterizados, conforme a adequagdo dos modelos. Os resultados indicam que o CI apresenta
efeito negativo sobre o desempenho de mercado (Tobin’s Q). Contudo, as estratégias de
inovacdo moderam positivamente essa relagdo, sugerindo que maior intensidade inovativa
reduz a percepcao negativa do mercado associada aos investimentos em intangiveis. No que
se refere ao desempenho econdmico-financeiro, o CI influencia positivamente ROA e ROE,
evidenciando associacdo entre eficiéncia do capital intangivel e rentabilidade. Entretanto, ndo
se confirmou moderagdo positiva das estratégias de inovagao sobre essas relagdes, indicando
que tais estratégias podem ndo potencializar retornos financeiros de curto prazo no grupo
analisado. O estudo amplia a literatura ao examinar o papel moderador das estratégias de
inovacdo na relacdo entre capital intangivel e multiplas dimensdes de desempenho em
empresas brasileiras, além de propor uma proxy especifica de inova¢do baseada em dados
publicos do ISE-B3.
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ABSTRACT

This study analyzes the moderating effect of innovation strategies on the relationship between
intangible capital (IC), measured by VAIC™, and organizational performance (Tobin’s Q,
ROA, and ROE) of Brazilian companies listed on the Corporate Sustainability Index (ISE-B3)
from 2022 to 2024. It assumes that the efficiency in the use of intellectual capital may affect
performance in different ways, depending on the intensity of innovation strategies adopted by
organizations. The research is descriptive, quantitative, documentary, and longitudinal,
conducted using a balanced panel composed of 47 companies and 141 observations.
Economic and financial data were obtained from the Refinitiv Eikon® database, while
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innovation strategies were operationalized based on the official ISE-B3 questionnaires
through the construction of an index ranging from 0 to 1. Econometric models were estimated
to test direct and moderating effects (CIXEI interaction term), with specification tests (Chow,
Breusch-Pagan, and Hausman) and corrections for heteroscedasticity and autocorrelation
using robust and clustered standard errors, according to model adequacy. The findings
indicate that IC has a negative effect on market performance (Tobin’s Q). However,
innovation strategies positively moderate this relationship, suggesting that greater innovation
intensity reduces the negative market perception associated with investments in intangibles.
Regarding economic and financial performance, IC positively influences ROA and ROE,
indicating an association between intangible capital efficiency and profitability. Nevertheless,
no positive moderating effect of innovation strategies was confirmed for these relationships,
suggesting that such strategies may not enhance short-term financial returns within the group
analyzed. The study contributes to the literature by examining the moderating role of
innovation strategies in the relationship between intangible capital and multiple dimensions of
performance in Brazilian companies, as well as by proposing a specific innovation proxy
based on publicly available ISE-B3 data.

Keywords: Intangible capital; innovation strategies; organizational performance.

1 INTRODUCAO

A produtividade do conhecimento ¢ influente para a economia baseada no
conhecimento, pois impulsiona a inova¢dao mediante a criagdo, o compartilhamento e a
aplicacdo de recursos raros e valiosos, os quais muitas empresas desconsideram (Amin &
Aslam, 2017; Cabrilo et al., 2024). Tais recursos, em conjunto, formam o Capital Intangivel
(CI), ativo estratégico por meio do qual as empresas ampliam a sua capacidade de gerar
inovagdes por meio de produtos, servicos e/ou processos (Amin & Aslam, 2017). O CI
constitui uma vantagem competitiva para as empresas, pois 0s recursos que o compdem nao
podem ser facilmente imitados ou substituidos. Esses recursos sao classificados em diferentes
dimensdes (Capital humano, Capital estrutural e Capital relacional), e quando combinadas
entre si promovem sinergias que amplificam a capacidade de criacdo de valor agregado da
empresa, impactando positivamente o seu desempenho (Wernerfelt, 1984; Kamukama et al.,
2010; Intara & Suwansin, 2024). A relacao entre o CI e o desempenho ¢ influenciada pela
forma como a empresa cria e reconhece o seu CI (Kasoga, 2020). Isso significa que os
gestores devem conseguir descrever, manipular e combinar as fontes de vantagem competitiva
(recursos do CI) da organizacdo para elevar a capacidade de combinar e aplicar
conhecimentos; o desenvolvimento de capacidades dinamicas; e, principalmente, a inovagao
continua (Barney, 1991; Grant, 1996; Xu & Wang, 2018).

Sobre a inovagao, na loégica schumpeteriana, ela pode ser entendida como uma
“resposta criativa” das empresas, que, por serem avessas ao risco, tendem a aumentar a
intensidade de seus intangiveis para preservar a sua posi¢cao no mercado (Curado & Bontis,
2006; Antonelli et al., 2025). Em outras palavras, elas investem na criagdo € na
implementagdo de inovagdes e tecnologias capazes de ampliar a funcionalidade e a
aplicabilidade do CI para o desenvolvimento de novos produtos ou servigos (Cozzarin &
Percival, 2006; Montresor & Vezzani, 2016; Agustia et al., 2022). Tais investimentos, no
entanto, precisam ser complementares as estratégias da empresa e, a0 mesmo tempo, devem
considerar a duragdo esperada de seus beneficios, tal qual, as prioridades do negocio, haja
vista que tipos especificos de inovagdo sdo mapeados, diretamente, por tipos especificos de
intangiveis (Montresor & Vezzani, 2016).

Essa especificidade pode dificultar ou, at¢ mesmo, inibir a adocdo de estratégias de
inovagao por parte das empresas, o que contribui para o aumento das assimetrias tecnologicas
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entre economias desenvolvidas e emergentes, como as latino-americanas, que ainda enfrentam
desafios para alcangar a produtividade e a tecnologia do mundo desenvolvido (Alvarez et al.,
2024). Tais assimetrias, todavia, podem ser reduzidas por meio de iniciativas adequadas que
estimulem as empresas a adotarem estratégias orientadas para a inovagdo e geracdo de valor
para o cliente, logo para a criacdo de vantagem competitiva sustentdvel (Almeida et al., 2023;
Alvarez et al., 2024). No Brasil, o Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE), criado em
2005, estimula as empresas a adotarem estratégias que promovam mudangas em seus
produtos, servicos e/ou processos, tornando-os mais competitivos em novos mercados. Tal
iniciativa visa contribuir tanto para o desempenho financeiro das empresas quanto para a
resolucao de problemas da sociedade (ISE, 2025).

Embora as estratégias de inovacdo ampliem a funcionalidade e a aplicabilidade do CI
para o desenvolvimento de novos produtos e servigos (Cozzarin & Percival, 2006; Montresor
& Vezzani, 2016; Agustia et al.,, 2022), elas podem ndo atender adequadamente as
necessidades e aos desafios enfrentados por diferentes tipos de empresa (Almeida et al.,
2023). Isso significa que as estratégias de inovagdo, como aquelas adotadas pelas empresas do
ISE, devem ser planejadas para evitar investimentos desnecessdrios que comprometam o
desempenho organizacional (Montresor & Vezzani, 2016). Considerando que as empresas
listadas no ISE adotam estratégias de inovag¢do para se tornarem competitivas em novos
mercados, essa pesquisa visa analisar qual o efeito moderador das estratégias de inovacgao
na relacio entre o CI e o0 desempenho das empresas listadas do ISE.

Com relagdo as contribui¢des tedricas, ainda que a relagdo entre o CI e o desempenho
tenham sido amplamente discutidas na literatura (Sher & Yang, 2005; Amin & Aslam, 2017;
Montresor & Vezzani, 2016), poucos estudos se preocuparam em analisar o efeito moderador
das estratégias de inovagao nessa relagao. As pesquisas que o fizeram, como a de Funchal et
al. (2023) e Mehralian et al. (2024), adotaram como moderadora a orientacdo para a inovagao
e cultura de inovacao. Quanto a contribuigcdo pratica, a presente pesquisa visa fomentar as
discussoes sobre estratégias de inovagdo e, a0 mesmo tempo, estimular a criacdo de iniciativas
(publicas) que fomentem e apoiem a inovagao, especificamente, nas empresas de pequeno e
médio porte cuja capacidade de inovar ¢, demasiadamente, reduzida devido aos altos custos
com recursos, certificagdes, treinamentos com pessoal, entre outros fatores (Hidayat & Pok,
2025). Tais estratégias facilitam o compartilhamento de conhecimento, visto que a inovagao ¢
o canal por meio do qual ele ¢ disseminado pela organizagao (Argote & Ingram, 2000;
Bennert & Gomes, 2022; Mehralian et al., 2024). Elas também proporcionam maior
resiliéncia corporativa e, a0 mesmo tempo, contribuem para o desenvolvimento econdmico e
complexidade econdmica, pois facilitam a aquisi¢do de capital financeiro por empresas de
pequeno e médio porte (Kijkasiwat & Phuensane, 2020; Uddin et al., 2022; Uribe, 2025).
Dessa forma, a presente pesquisa, ao tratar sobre as estratégias de inovagdo, visa contribuir
para a redugdo da assimetria tecnoldgica e crescimento econdmico, aspectos alinhados aos
Objetivos do Desenvolvimento Sustentavel (ODS) da Organizagdo das Nagdes Unidas
(ONU), especificamente, aos de namero 8 (Trabalho Decente e Crescimento Econdmico); € 9
(Industria, Inovacao e Infraestrutura).

2 REVISAO DA LITERATURA
2.1 Dimensodes do Capital Intangivel

O CI ¢ uma forma de capital caracterizada por uma natureza intangivel, definida
devido a necessidade de analisar e medir valores que ndo tinham representacao adequada em
relatorios financeiros tradicionais, corresponde ao conjunto de conhecimento, experiéncia,
tecnologia organizacional, relacionamentos e competéncias profissionais que asseguram
vantagem competitiva as empresas (Edvinsson & Malone,1997). Nesse aspecto, os recursos
intangiveis constituem a base do diferencial competitivo em mercados baseados no
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conhecimento, uma vez que sdo valiosos, raros, de dificil imitagdo e insubstituiveis (Barney,
1991). Stewart (1998) complementa ao destacar o CI como a nova riqueza das organizagoes,
uma vez que ativos como reputacdo, inovagdo e redes de relacionamento ultrapassam, em
relevancia, o capital fisico e financeiro. A andlise estratégica de ativos intangiveis, incluindo
reputacdo, know-how e contratos, ¢ ponto-chave para a manutencdo da competitividade,
reforgando o efeito do CI como ativo estratégico (Hall, 1992).

A primeira dimensdo do capital intangivel € o capital humano, compreendido como o
conjunto de competéncias, habilidades e conhecimentos individuais que sustentam o
desempenho organizacional. A aprendizagem continua, a criatividade e a capacidade de
inovagdo dos colaboradores sdo elementos centrais, uma vez que o diferencial competitivo
depende ndo apenas do estoque de conhecimentos acumulados, mas também da aptidao para
desenvolver novas ideias e adquirir saberes estratégicos (Edvinsson & Malone, 1997; Sveiby,
1998). Evidéncias empiricas indicam que o capital humano atua como impulsionador do
desempenho, ao converter conhecimento individual em resultados organizacionais (Cabrita &
Bontis, 2008). A segunda dimensdo refere-se ao capital estrutural, entendido como a
infraestrutura que viabiliza a transformagdo do conhecimento humano em ativos
organizacionais. Abrange elementos organizacionais, de inovacdo e de processos, como
sistemas de informacdo, patentes, rotinas, programas de qualidade e tecnologias que
sustentam a criacdo de valor (Edvinsson & Malone, 1997). Estudos apontam que a
infraestrutura tecnologica, a cultura organizacional e os sistemas de gestdo consolidam o
conhecimento em rotinas e processos capazes de promover inovacao e desempenho
sustentavel (Kaya et al., 2010).

A terceira e ultima dimensdo € o capital relacional, que compreende os vinculos
estabelecidos pela empresa com clientes, fornecedores, parceiros e demais stakeholders, o
conceito de capital de clientes aponta que a confianga e a fidelizagdo sdo ativos estratégicos
que garantem o sucesso organizacional em longo prazo (Edvinsson & Malone,1997). Os
achados de Kamukama et al. (2010) evidenciam a relevancia dessa dimensao, ao demonstrar
que empresas com relacionamentos solidos apresentam desempenho superior, uma vez que a
interacdo com clientes e parceiros gera aprendizado mutuo e oportunidades de inovagdo. Xu e
Wang (2018) acrescentam que o capital relacional contribui diretamente para o crescimento
sustentdvel das companhias, fortalecendo a capacidade de adaptacdo em ambientes
competitivos. Sendo assim, Curado e¢ Bontis (2007) destacam que as redes externas de
relacionamento potencializam o valor dos ativos internos, tornando-se elemento relevante
para a competitividade.

As dimensoes do CI, entretanto, ndo devem ser analisadas isoladamente, mas em sua
interacdo (Kamukama et al., 2010). A combinacao equilibrada entre capital humano,
estrutural e relacional explica melhor o desempenho organizacional do que cada dimensao
separadamente (Kamukama et al., 2010). Cabrilo et al. (2024) reforgam essa visao ao mostrar
que a sinergia entre CI e gestdo do conhecimento digital potencializa a inovacdo e a geragao
de valor. Nesse sentido, Pulic (2000) contribui ao propor o método VAIC™ (Value Added
Intellectual Coefficient), que mensura a eficiéncia da criagdo de valor a partir da utilizagao
conjunta do capital empregado. Esse indicador evidencia eficiéncia na criagdo de valor
corporativo e permite mensurar, ¢ forma objetiva e padronizada, a partir de informagdes
contabeis disponiveis, como o CI contribui para o desempenho econdmico e para a ampliagao
do valor de mercado. Quanto maior for o coeficiente, melhor a gestdao utilizou o potencial da
empresa, esse dado possibilita identificar tendéncias e orientar intervengdes oportunas da
gestao (Pulic, 2000).

O CI se conecta diretamente a inovagdo organizacional, uma vez que suas dimensdes
influenciam de forma seletiva as capacidades inovadoras evolutivas e disruptivas das
empresas (Subramaniam & Youndt, 2005). Huang e Liu (2005) evidenciaram que o capital de
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inovacdo apresenta uma relagdo ndo linear com o desempenho, de modo que apenas até certo
ponto o investimento em P&D gera retornos crescentes. Esses autores também evidenciam
que os investimentos isolados em tecnologia da informac¢ao ndo impactam significativamente
o desempenho, mas que, quando combinados ao capital de inovagdo, produzem sinergias
positivas. Na mesma linha, o estudo de Stefano et al. (2014) destaca que a gestdo de ativos
intangiveis esta ligada a gestdo do conhecimento, sendo um dos pilares para a inovagao
continua e para o crescimento sustentdvel das organizag¢des. Diante do exposto, o proéximo
capitulo aborda os principais conceitos do desempenho organizacional, com destaque nas
formas de mensuragdo que permitem avaliar a contribuicio do CI para os resultados

organizacionais.

2.2 Desempenho Organizacional

Os sistemas de avaliagdo de desempenho organizacional, em sua primeira fase (entre
1880 e 1980), baseavam-se essencialmente em medidas financeiras como o lucro, o retorno
sobre investimentos e a produtividade. A partir de 1980 (segunda fase), com as mudangas do
mercado, tais sistemas passaram a integrar variaveis ndo financeiras, o que resultou no
redirecionamento das estratégias por parte das empresas que estavam em desvantagem
competitiva, devido a perda de participacdo no mercado (Ghalayini & Noble, 1996; Neely,
1999). Tais mudancas perduram até os dias atuais, e influenciam, constantemente, os sistemas
de avaliacao de desempenho, mudando a sua configuragdo, principalmente, no que se refere
as varidveis que o compdem (Borges et al., 2024). Essa reconfiguracdo ¢ necessaria,
principalmente, em ambientes dinamicos cujas contingéncias ameagam a sobrevivéncia das
empresas. Isso explica o porqué de muitas empresas optarem por sistemas de medigdo e
gestdo de desempenho, fundamentos e pressupostos da Teoria da visdo baseada em recursos,
embora a maior parte delas careca de orientacdo e pensamento estratégico que os permita
superar meros objetivos tacitos (Thaker, 2011; Yadav et al., 2014).

No ambito contdbil e financeiro, os sistemas de avaliacdo de desempenho
organizacional contemplam multiplos indicadores de valor de mercado, como o Tobin’s Q
(Chung, & Pruitt, 1994), além dos financeiros e econdmicos, entre os quais destacam-se o
Retorno sobre o Patrimonio Liquido (ROE) (Kassai et al., 2000); e o Retorno sobre o Ativo
(ROA), também conhecido como Retorno sobre o Investimento (ROI) (Assaf Neto, 2011).
Sobre 0 ROE e 0 ROA, apesar de semelhantes, eles possuem fungdes totalmente distintas, o
que significa que contribuem de diferentes formas para a tomada de decisdao. Marion (2019)
destaca que o ROA, ao relacionar o lucro liquido ao ativo, permite aos gestores adequarem a
administracdo dos recursos (ativos) da empresa, ampliando, assim, os retornos deles
resultantes. J4 o ROE, que relaciona o lucro liquido ao patriménio liquido, € 1til para quando
os donos da empresa querem saber quanto do capital nela investido ¢ representado por seu
lucro. Com relagdo ao valor de mercado, o Tobin’s Q, por relacionar o valor de mercado de
uma empresa ao custo de reposi¢ao de seus ativos, demonstra a sua eficacia organizacional, a
qual resulta de seu desempenho (Chung, & Pruitt, 1994; Intara & Suwansin, 2024).

Além dos indicadores de desempenho econdmico-financeiro amplamente utilizados, ¢
necessario considerar varidveis que capturem aspectos relacionados a liquidez e a estrutura de
capital das empresas, as quais funcionam como varidveis de controle em modelos
economeétricos por permitirem isolar os efeitos de fatores financeiros que podem influenciar a
relagdo entre o capital intelectual e o desempenho organizacional. A Liquidez Corrente (LC)
representa a capacidade da empresa de honrar suas obrigacdes de curto prazo, enquanto o
Endividamento (ECP/ELP) reflete o grau de dependéncia da empresa em relacao ao capital de
terceiros e o seu nivel de risco financeiro. Tais indicadores permitem avaliar a estrutura de
capital, a solvéncia e a eficiéncia na utilizagdo dos recursos, servindo de apoio a formulagdo
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de estratégias financeiras e a andalise do equilibrio economico das organizagdes (Assaf Neto,
2011; Marion, 2019).

Sobre o desempenho organizacional, Carvalho et al. (2010) ressaltam que as empresas
com desempenho acima da média sdo aquelas que melhor exploram os seus recursos raros €
valiosos, isto €, os seus ativos intangiveis. Esse tipo de recurso, no entanto, pode aumentar a
percepcao de risco e, ao mesmo tempo, reduzir a previsibilidade de lucros, uma vez que sao
incertos e de dificil mensuragdo (Medeiros & Mol, 2016). Por conta disso, a tomada de
decisdao em longo prazo deve se pautar, essencialmente, em um conjunto de indicadores de
desempenho que permita analisar a contribui¢do do CI no processo de criacdo de valor. Essa
analise ¢ benéfica as empresas intangiveis-intensivas, visto que facilita a gestdo do CI por
seus gestores (Xu & Liu, 2021).

As empresas devem reconhecer a relevancia de seu CI, dado o seu efeito positivo no
desempenho financeiro ao longo do tempo, gerenciar o desempenho por meio de recursos
intangiveis € um desafio na era do conhecimento, principalmente em paises emergentes como
Brasil, Russia e India (Xu & Liu, 2021). Lopes e Carvalho (2021), ao analisarem empresas
latino-americanas, constataram que as intangiveis-intensivas alcancam melhor desempenho
quando comparadas as demais. J& Carvalho et al. (2023), cuja pesquisa comparou empresas
brasileiras e americanas, destacam que a relacdo positiva entre intangibilidade e desempenho
¢ mais evidente nas empresas americanas do que nas brasileiras. A pesquisa de Intara e
Suwansin (2024), por sua vez, constatou que o desempenho de empresas intangiveis-
intensivas da Tailandia foi positiva e significativamente influenciado por seus intangiveis,
especificamente, por seus ativos intangiveis identificaveis, goodwill e projetos de pesquisa e
desenvolvimento (P&D), ativos estes que dependem, demasiadamente, de estratégias de
inovagdo que ampliem a sua  funcionalidade e aplicabilidade no que tange ao
desenvolvimento de novos produtos e servigos (Cozzarin & Percival, 2006; Montresor &
Vezzani, 2016; Agustia et al., 2022).

Diante dessas evidéncias, formulam-se as seguintes hipoteses:

H1: O Capital Intelectual (CI) influencia positivamente o desempenho de mercado
(Tobin’s Q) das empresas listadas no ISE-B3.

H2: O Capital Intelectual (CI) influencia positivamente o desempenho econdmico-
financeiro medido pelo ROA das empresas listadas no ISE-B3.

H3: O Capital Intelectual (CI) influencia positivamente o desempenho econdmico-
financeiro medido pelo ROE das empresas listadas no ISE-B3.

2.3 Inovacio e Estratégias de Inovacao

O desenvolvimento econdmico moderno define o conhecimento como o principal fator
da inovacdo e do avanco social, isso devido a sua influéncia nas transformagdes sociais que
culminaram na transicdo de uma sociedade pré-industrial, orientada pelos “saberes da
tradi¢do”, para a industrial, na qual o conhecimento passou a ser visto como algo técnico,
especializado e instruido para a produgao em massa (Etzkowitz & Zhou, 2017).

A suplanta¢do da sociedade industrial por uma era baseada em conhecimentos de
natureza polivalente levou a sua traducao em uso pratico e, por consequéncia, a uma eclosao
da inovacgao, representada essencialmente por praticas, politicas e inovagdes organizacionais,
cujo objetivo principal € traduzi-los em atividades econdmicas que resolvam os problemas da
sociedade (Etzkowitz & Zhou, 2017). Schumpeter (1934) foi pioneiro na defini¢do econdmica
do conceito de inovagao, considerando-a como o “motor do desenvolvimento econdémico”.
Para o autor, a inovacdo resulta da aplicacdo de invengdes ou inovagdes tecnologicas ou,
ainda, da combinacao eficiente dos fatores de producao (pelos agentes econdmicos) para o
langcamento de novos produtos no mercado.
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Por outro lado, a inovacdo, enquanto uma reconfiguragdo de elementos em uma
combinagdo mais produtiva, assumiu significados mais amplos na sociedade baseada no
conhecimento; isso porque ela deixou de se limitar ao desenvolvimento e aprimoramento de
produtos, e passou a englobar a introducao de arranjos, processos € métodos organizacionais
(novos ou aprimorados), resultantes em melhorias do processo inovador (Etzkowitz & Dzisah,
2008; Etzkowitz & Zhou, 2017; OCDE, 2018). Em contrapartida, Mouritsen ¢ Roslender
(2009), cuja pesquisa se insere em uma linha critica a contabilidade dos intangiveis, salientam
que a sociedade do conhecimento nao entende, de fato, os efeitos e o real valor do
conhecimento; em geral, ele ¢ tratado como um recurso indisciplinado e problematico, o qual
necessita ser gerenciado.

Essa gestdio pode ser entendida como uma “resposta” aos fatores
inibidores/dificultadores do financiamento em pesquisa e inovagao, entre os quais destacam-
se a incerteza do processo de inovagdo, juntamente, com a distor¢ao de seus retornos, além da
perda de ativos intangiveis, cujos investimentos sdo mais intensos em empreendimentos
orientados para a inovagdo (Kerr & Nanda, 2015; Clayton et al., 2018). Tal ocorréncia ¢ a
razdo pela qual muitas empresas, para preservar a sua posi¢do no mercado, aumentam a
intensidade de seus intangiveis, investindo em inovagdes e tecnologias capazes de ampliar a
funcionalidade e a aplicabilidade do CI para o desenvolvimento de novos produtos/servigcos
(Cozzarin & Percival, 2006; Montresor & Vezzani, 2016; Agustia et al., 2022; Antonelli et
al., 2025).

Esses investimentos, no entanto, precisam estar alinhados as estratégias da empresa, as
prioridades do negbcio e as expectativas das partes interessadas (stakeholders) em relacao a
duracdo esperada de seus beneficios. Isso significa que as organizagdes devem adotar
estratégias de inovacdo que propiciem o aproveitamento eficiente do CI, evitando assim
investimentos desnecessarios com recursos cujas contribui¢des sdo limitadas ou insuficientes
para o desempenho organizacional (Montresor & Vezzani, 2016). Etzkowitz e Zhou (2017)
destacam que a sociedade baseada no conhecimento, diferente da industrial (cujo foco era a
fabricacdo de bens tangiveis), opera a partir de um conjunto de dindmicas diferentes ligadas a
fontes de novos conhecimentos. Em geral, ela se encontra em constante transformacdo, nao se
limitando, portanto, a arranjos estaveis e fixos. Assim sendo, a criagdo de estratégias de
inovagao pelas empresas requer um amplo entendimento da forga atinente as suas capacidades
e de inicia¢des disponiveis para a inovagao, em outras palavras, as empresas precisam mudar
a forma como inovam, ja que ndo importa mais o quanto elas investem em P&D, mas sim, o
quao capazes sao de integrar as suas areas internas (P&D, marketing e desenvolvimento) para
transformar o seu conhecimento em produtos inovadores, rentaveis e sustentaveis (Etzkowitz
& Leydesdorff, 1995).

Tal integracdo favorece o aproveitamento do potencial de criacdo de valor do CI, a
medida que, facilita a sua cria¢do, desenvolvimento e aprimoramento mediante atividades do
conhecimento (pesquisa, desenvolvimento e inovagao) (Veltri e Nardo, 2013), as quais podem
ser fomentadas por meio de estratégias e modelos de negocio orientados para a inovagao.
Wang et al. (2021) destacam que a velocidade e a qualidade da inovagdo mediam,
parcialmente, a relacdo entre o Capital Relacional e o desempenho financeiro, embora tal
efeito seja total no que tange ao Capital Humano e Estrutural. Ademais, a relagdo entre o Cl e
o desempenho operacional foi totalmente mediada pela velocidade e qualidade da inovagao,
indicando que os gestores que buscam resultados de inovacao e desempenho devem alinhar as
suas estratégias ao desenvolvimento do CI. Funchal et al. (2023), por sua vez, evidenciaram
que a relagdo entre o CI e o desempenho organizacional ¢ moderada pela “orientagdo para
inovagdo”, de maneira que, a adocao de praticas de inovagao pelas organizagdes melhora o
aproveitamento das sinergias de seu CI, logo, o seu desempenho. Por fim, a pesquisa de
Mehralian et al. (2024) evidenciou que existe uma relacdo positiva entre o Cl e a
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aprendizagem organizacional, cuja relacdo com o desempenho do desenvolvimento de novos
produtos ¢ moderada pela cultura de inovagao. Considerando o efeito mediador ¢ moderador
da inovacdo na relacdo entre o CI e o desempenho organizacional, conforme demonstrado nas
pesquisas em questao, propde-se testar em complemento as seguintes hipoteses da pesquisa:
H4: A intensidade das estratégias de inova¢ao modera positivamente a relacdo entre o

CI e o desempenho de mercado (Tobin’s Q) das empresas listadas no ISE-B3.

HS: A intensidade das estratégias de inova¢ao modera positivamente a relacio entre o
CI e o desempenho econdmico-financeiro medido pelo ROA das empresas listadas no ISE-
B3.

Hé6: A intensidade das estratégias de inovacdo modera positivamente a relacdo entre o
CI e o desempenho economico-financeiro medido pelo ROE das empresas listadas no ISE-B3.

Diante de todo exposto, a Figura 1 apresenta o modelo tedrico da presente pesquisa,
juntamente, com as suas hipodteses, as quais serdo testadas, conforme os procedimentos
metodoldgicos definidos na se¢do 3.

Figura 1
Modelo teorico da pesquisa
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A partir das discussdes apresentadas, o capitulo 3 descreve os procedimentos
metodoldgicos adotados no estudo, a construgdo das varidveis, as fontes de dados ¢ os
modelos econométricos utilizados para testar as hipoteses propostas.

3 PROCECIMENTOS METODOLOGICOS

Para verificar o efeito moderador das estratégias de inovagdo na relagao entre o Cl € o
desempenho organizacional das empresas brasileiras listadas no Indice de Sustentabilidade
Empresarial (ISE-B3), foi conduzida uma pesquisa descritiva, de abordagem quantitativa
(Bryman, 2012). O estudo adota o método documental e longitudinal, uma vez que utiliza
dados secundarios provenientes de fontes oficiais, referentes ao periodo de 2022 a 2024.

Os dados financeiros foram obtidos na base LSEG Workspace, enquanto as
informagdes sobre estratégias de inovagdo foram coletadas a partir dos questionarios oficiais
do ISE-B3. A amostra ¢ composta por 47 empresas constantes nos relatorios do ISE-B3 no
periodo analisado, totalizando 141 observacdes em painel balanceado. As analises estatisticas
foram realizadas no software Stata®, com o uso de estatistica descritiva e regressdo com
dados em painel, visando mensurar os efeitos diretos e moderadores das variaveis propostas
(Gujarati & Porter, 2011). As varidveis empregadas no modelo econométrico foram definidas
com base em fundamentos tedricos e mensuradas a partir de indicadores contdbeis e
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financeiros utilizados na literatura. A Tabela 1 apresenta a descri¢do de cada variavel e suas
formulas de calculo.

Tabela 1
Descricdo das variaveis utilizadas no modelo econométrico
Variavel Mensuracio / Formula Base teorica

Retorno sobre o Ativo (ROA)  Lucro Liquido / Ativo Total Assaf Neto (2011); Marion (2019)

Tobin’s Q (Q-TOBIN) Valor de mercado + (passivo circulante = Chung & Pruitt (1994); Intara &
- ativo circulante)+dividas/ativo total Suwansin (2024)

Capital Intelectual (VAIC™)  VACA + VAHU + STVA Pulic (2000)

Inovacao (EI) Percentual de frequéncia do indice do Etzkowitz & Zhou (2017); Wang et
Questionario ISE-B3 al. (2021); Funchal et al. (2023); de

Mehralian et al. (2024)

Tamanho (TAM) Ln (Ativo Total) Assaf Neto (2011); Marion (2019)

Crescimento Ln (Receita Total) Assaf Neto (2011); Marion (2019)

Endividamento (END) Passivo Total / Ativo Total Assaf Neto (2011); Marion (2019)

Fonte: Adaptado com base em Chung & Pruitt (1994), Pulic (2000), Kassai et al. (2000), Assaf Neto (2011),
Marion (2019), Intara & Suwansin (2024).

A varidvel estratégia de inovacdo (EI) foi operacionalizada a partir dos questionarios
oficiais do ISE-B3, referentes as carteiras 2022/2023, 2023/2024 e 2024/2025. O instrumento
¢ estruturado em quatro niveis analiticos, dimensdes, temas, topicos e perguntas. Para fins
deste estudo, foram selecionados exclusivamente os itens associados a dimensdo “Modelo de
Negocios e Inovacdo”, tema “Sustentabilidade do Modelo de Negocio” e topico “Estratégia de
inovacdo”. No ano de 2024, esse topico € composto por 14 questdes, das quais 11 sdo
dicotomicas (indicando a existéncia ou ndo de determinadas praticas ou politicas de inovacao)
e 3 mensuram, em faixas percentuais, o montante da receita total investido em inovacgao
(pesquisa e desenvolvimento, inovagdo aberta, novos negocios). As perguntas sobre as faixas
percentuais foram recodificadas em uma varidvel bindria, em que 0 indica auséncia de
investimento e 1 indica a existéncia de qualquer nivel de investimento, ja as demais questdes
foram codificadas como 1 quando a empresa declarava possuir a pratica em questdo e¢ 0
quando ndo a possuia. Para cada empresa e ano, somou-se a pontuacdo obtida e dividiu-se
pelo numero total de perguntas do tdpico, resultando em um indice de inovacdo que varia
entre 0 e 1, em que valores mais préximos de 1 indicam maior intensidade relativa de
estratégias de inovagao naquele periodo.

Nos ciclos anteriores, as carteiras 2022/2023 e 2023/2024 apresentavam oito questdes
associadas ao topico de Estratégia de Inovagao, todas de natureza dicotOmica, para as quais se
adotou o mesmo critério de codificacdao (1 para presenga da pratica e 0 para auséncia). Em
cada ano, o indice IE foi obtido pela razdo entre a soma dos escores das respostas € 0 numero
total de itens validos do topico, preservando a comparabilidade interna dentro de cada
periodo, ainda que o questionario sofra alteragcdes ao longo do tempo. Inicialmente, o ISE-B3
contava com 125, 145 e 127 empresas nas carteiras 2022/2023, 2023/2024 e 2024/2025,
respectivamente, porém, foram mantidas na amostra apenas as companhias presentes em
todos os anos analisados € que possuiam informagdes financeiras completas na base LSEG
Workspace e dados suficientes para o calculo do CI, empresas do setor financeiro também
foram retiradas devido as suas particularidades, resultando em uma amostra final de 47
empresas € 141 observagdes em painel. Essa variavel de inovacdo (EI) foi entdo utilizada
como moderadora na relagdo entre o capital intelectual e o desempenho organizacional.

O modelo econométrico proposto teve como objetivo analisar o efeito moderador das
estratégias de inovagdo (EI) na relagdo entre o capital intelectual (CI) e o desempenho
organizacional das empresas brasileiras listadas no ISE-B3. Considerando que o desempenho
organizacional pode assumir multiplas dimensdes, estimaram-se dois modelos independentes,
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diferenciados pela variavel dependente utilizada. O primeiro modelo analisa o desempenho de
mercado das empresas, mensurado pelo 7obin’s O, enquanto o segundo avalia o desempenho
econdmico-financeiro, medido pelo Retorno sobre o Ativo (ROA). Ambos seguem a mesma
estrutura tedrica geral de moderacdo, o modelo ¢ formalizado conforme apresentado na

Tabela 2.

Tabela 2

Modelos econométricos

N° Equacio Hipotese Equacio econométrica

1 H1 TQit = Bo + B:Clit + Bs«CONTROLES:It + &it
2 H2 ROAit = Bo + P:Clit + fsCONTROLES:It + &it
3 H3 ROEit = Bo + B:Clit + Bs«CONTROLES:It + &it
4 H4 TQit = Bo + B:Clit + B2EIit + Bs(CIxEI)it + BsCONTROLESit + git
5 H5 ROAit = Bo + B:Clit + B2EIit + B3(CIXED)it + B4CONTROLESIt + it
6 H6 ROEit = Bo + P:Clit + B2EIit + B3(CIXED)it + B4CONTROLESIt + ¢it

Em ambas as equacdes, o coeficiente §; representa o termo de interacdo entre CI e

estratégias de inovagdo, cujo sinal e significancia estatistica permitem testar as hipdteses
propostas, que preveem que as estratégias de inovacdo moderam a relagdo entre o capital
intelectual e o desempenho organizacional. As variaveis de controle incluidas no vetor
CONTROLES; englobam medidas de endividamento e tamanho das empresas, selecionadas

com base na literatura para isolar efeitos financeiros e estruturais que possam influenciar o
desempenho.

Os dados foram analisados por meio de estatistica descritiva e regressdo com dados
em painel, a fim de explorar tanto as variacdes entre as empresas quanto as mudancas
temporais ocorridas entre 2022 e 2024, periodo que retne o maior nimero de empresas
participantes desde a reformulagdo do indice. Inicialmente, aplicaram-se os testes de Breusch—
Pagan e F de Chow, que permitem avaliar a presenca de heterogeneidade ndo observada e,
consequentemente, a adequacdo entre o modelo pooled, de efeitos fixos ou de efeitos
aleatorios. Em seguida, utilizou-se o teste de Hausman, cuja finalidade ¢ determinar se as
estimativas obtidas sob efeitos aleatdrios sdo consistentes ou se 0 modelo de efeitos fixos ¢
mais apropriado e Durbin-Watson que avalia a presenca de autocorrelagdo de primeira ordem
nos residuos do modelo de regressdo (Gujarati & Porter, 2011; Durbin & Watson, 1950).
Todas as analises foram conduzidas no software Stata®, que permite a estimacdo dos
modelos, a execugdo dos testes de diagnéstico e a avaliacdo da significancia das variaveis
associadas ao capital intelectual, a inovagdo e ao desempenho organizacional.

4 RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

A estatistica descritiva foi empregada para caracterizar o perfil das empresas
analisadas e sumarizar o comportamento das variaveis utilizadas na estimacao dos modelos
econométricos. A Tabela 4 apresenta a distribuicdo das empresas da amostra por setor de
atuacdo, permitindo avaliar a representatividade dos diferentes segmentos econdomicos
presentes no ISE-B3. Essa classificag@o ¢ relevante, pois setores distintos tendem a apresentar
padrdes proprios de estrutura de capital, intensidade de ativos intangiveis e estratégias de
inovacao, influenciando o desempenho organizacional e, consequentemente, a interpretagao
dos resultados econométricos.

Tabela 4
Distribui¢do das empresas da amostra por setor de atuagdo
Setor de Atuagio Quantidade de Empresas Percentual (%)
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Servigos de Comunicagao 2 4,3%
Consumo Discricionario 11 23,4%
Bens de Consumo 9 19,1%
Financeiro 0 0,0%
Saude 4 8,5%
Industriais 7 14,9%
Materiais 6 12,8%
Imobiliario 1 2,1%
Utilidades 7 14,9%

Total 47 100%

Observa-se que a amostra contempla nove setores, com maior concentragdo em
Utilidades Publicas, Servigos Financeiros e Bens Industriais, o que ¢ compativel com a
presenga histérica de empresas desses segmentos no indice. Na sequéncia, a Tabela 5
apresenta a estatistica descritiva das variaveis do estudo, incluindo nimero de observagdes,
média, desvio-padrao, valores minimo € maximo.

Tabela 5

Estatistica descritiva

Variavel Observacgoes Média Desv. pad Minimo Miaximo
ROA 141 0,034 0,061 -0,395 0,186
ROE 141 0,088 0,487 -4,515 2,520
VAIC 141 4,457 3,251 -1,921 20,825
EI (Inovaggo) 141 0,791 0,205 0,000 1,000
Endividamento (END) 141 0,652 0,175 0,095 1,042
Tamanho (TAM) 141 23,892 1,044 21,585 26,393
Crescimento (CRESC) 141 23,323 1,243 20,736 26,266
Interagdo (EIxVAIC) 141 3,615 2,858 -0,760 18,222
Liquidez Corrente (LC) 141 1,763 1,002 0,513 7,276
Tobin’s Q 141 0,745 0,742 -0,064 5,178

Quanto ao desempenho organizacional, o ROA apresentou média de 0,034, indicando
rentabilidade média positiva dos ativos, embora com desvio-padrao de 0,061 e amplitude relevante
(minimo de -0,395 e maximo de 0,186), o que evidencia heterogeneidade entre as empresas no periodo
analisado. O Q de Tobin apresentou média de 0,745 ¢ desvio-padrdo de 0,742, com valores minimo de
-0,064 e maximo de 5,178, sugerindo elevada variabilidade na avaliagdo de mercado das companbhias,
possivelmente associada a diferencas na percepcdo de crescimento, risco e valor econdomico futuro
atribuido pelo mercado. No que se refere ao capital intangivel, o VAIC apresentou média de 4,457,
com desvio-padrdo de 3,251 e variacdo entre -1,921 e 20,825, esses resultados indicam
heterogeneidade na eficiéncia do capital intelectual entre as empresas, com desempenhos que variam
de niveis elevados a valores reduzidos ou negativos.

A variavel de estratégias de inovacdo (EI) apresentou média de 0,791 e desvio-padrao de
0,205, variando entre 0 e 1, o que indica, em média, elevada adogdo das praticas de inovagao avaliadas
no ISE-B3, embora com diferengas relevantes entre empresas. Esses resultados estdo alinhados a
interpretagdo do indice, em que valores mais proximos de 1 representam maior intensidade relativa de
estratégias de inovagao no periodo. A fim de analisar o comportamento das estratégias de inovacao ao
longo do tempo, foi calculada a média do indice de Estratégia de Inovagao (EI) por setor para os anos
de 2022, 2023 ¢ 2024. Essa média permite comparar o nivel geral de adogdo de praticas inovadoras
entre os setores e identificar padroes de evolugdo ou retragdo ao longo do periodo analisado. A figura
2 apresenta essa evolugdo média do indice de inovagao por setor.

Figura 2
Evolugdo média do indice de Estratégia de Inovagdo (EI) por setor (2022—2024)
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E possivel analisar que, de modo geral, os setores mantiveram niveis relativamente
elevados de inovagao entre 2022 ¢ 2024. Destacam-se os sectores de Materiais e Industriais,
que apresentaram os maiores indices médios em 2023. Em 2024, observa-se uma leve redugao
em alguns setores, especialmente Satide e Consumo Discricionario, enquanto Utilidades,
Servigos de Comunicacdo e Industriais permanecem em patamares mais estaveis, indicando
maior continuidade das estratégias de inovagao nesses segmentos ao longo do periodo.

4.2 Modelo de Mensuracio

A analise do efeito moderador das estratégias de inovagdo na relacao entre o CI e o
desempenho foi realizada por meio de trés modelos econométricos distintos, cada um
acompanhado por um modelo de efeito direto, ou seja, sem a varidvel moderadora e o termo
de interacdo. A adog¢do de multiplos modelos justifica-se pelo fato de que a varidvel
dependente (desempenho organizacional) foi analisada com base em trés dimensdes,
especificamente, o desempenho de mercado (Tobin’s Q), o qual foi analisado nos dois
primeiros modelos (Tabela 6); e o desempenho econdomico- financeiro, mensurado por meio

do ROA e ROE.

Tabela 6

Relagdo entre o CI e o desempenho de mercado (Tobin’s Q)

Pressupost~0 s da Efeito direto (efeitos fixos) Efeito moderacao (efeitos fixos)
regressiao

Prob>F 0,0400 0,0064

R? 0,121 0,153

DW 1,305 1,308

Teste White 0,000 0,047

Teste Be P 0,000 0,000

Teste F de Chow 0,000 0,000

Teste de Hausman 0,010 0,019

vif 3,66 8,24

N° OBS 141 141

qtobin Coef. EP p- IC (95%) | Coef. EP p- IC (95%)
valor valor

vaic -0,002 0,016 0,907 -0,033 0,030 | -0,050 0,023 2;038 -0,097 -0,003

el - - - - -0,394 0,243 0,112 -0,884 0,095

mod_eixvaic - - - - 0,068 0,030 2’*029 0,007 0,128

end 1,536 0,541 2;0*07 0,447 2,625 | 1,777 0,595 2;0*05 0,580 2,975
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Ic 0,003 0,085 0,969 -0,167 0,174 | 0,020 0,088 0,821 -0,158 0,198
cresc 0,165 0,196 0405 -0,230 0,560 | 0,159 0,198 0,427 -0,240 0,558
tam -0,244 0,166 0,147 -0,577 0,089 | -0,193 0,174 0,273 -0,542 0,157
_cons 1,737 5,101 0,735  -8,530 ;2’00 0,755 5,285 0,887  -9,883 11’32

Legenda: Prob>F: significincia do Modelo; R2: poder explicativo do modelo; DW: Durbin-Watson -
autocorrelagdo; Teste White: teste de heterocedasticidade dos residuos; Teste B e P: Breusch and Pagan —
verificagdo da adequacdo da modelagem em painel; F de Chow: verificagdo da adequacdo da modelagem em
painel; Teste Hausman: verificagdo da adequagdo da modelagem em painel. Controle do setor = sim / Controle
do ano = sim

O modelo utilizado para mensurar o efeito direto entre o VAIC e o Tobin’s Q
apresentou um poder (R?) de 0,121, o qual aumentou com a inclusdo posterior da variavel
moderadora para 0,153. A confiabilidade de ambos os modelos foi garantida com um total de
141 observagdes, a um nivel de significancia de 95% (Prob>F 0,0400) para o primeiro; e
99%, para o segundo (Prob>F 0,0064). Sobre a especificagio dos modelos, ambos se
adequaram ao modelo de efeitos fixos (teste de Hausman p < 0,05), sendo que os testes de
adequacdo evidenciaram a presenca de multicolinearidade moderada (vif < 10) no segundo
modelo, além de problemas de autocorrelagdo positiva (DW < 2) e heterocedasticidade (Teste
White p < 0,05) em ambos, os quais foram corrigidos por meio da clusterizacdo de erros
padrdo (cluster id). No que tange aos coeficientes, o endividamento apresentou uma relacao
positiva e significativa com o Tobin’s Q (p < 0,01) em ambos os modelos, sugerindo que as
empresas analisadas podem usar dos beneficios da divida de forma estratégica para o negocio.
A relagdo direta entre 0 VAIC e o Tobin’s Q apresentou significancia estatistica no segundo
modelo (p < 0,05), considerando o efeito moderador das estratégias de inovacao, efeito este
que também foi significativo (p < 0,05).

Os resultados indicam que o VAIC apresenta um impacto direto negativo sobre o valor
de mercado, representando uma queda de aproximadamente 6,69% em relacdo a média; no
entanto, a variavel EI exerce um efeito moderador positivo que supera esse efeito,
convertendo uma redug¢do estimada de 6,609% em um incremento marginal de
aproximadamente 2,38% no valor da firma. Tal ocorréncia sugere que a estratégias de
inovacdo adotadas pelas empresas analisadas podem atenuar a percep¢do negativa dos
investidores em relagdo ao CI, a qual ¢ influenciada por diferentes fatores contextuais, tais
como, a incerteza do processo de inovagdo, a distor¢do de seus retornos, bem como, a perda
de ativos intangiveis (Kerr & Nanda, 2015; Clayton et al., 2018).

O efeito moderador das estratégias de inovagdo também foi analisado em relagdo ao
desempenho econdmico/financeiro. Os modelos utilizados para tanto (Tabela 4), com 141
observagdes, foram significativos a um nivel de 99% (Prob>F 0,0000), sendo que o primeiro
apresentou um poder (R?) de 0,485; ja o segundo, de 0,4887. Os testes de especificacdo
sugeriram a ado¢do do modelo de efeitos fixos (teste de Hausman p < 0,05) para ambos os
modelos. Quanto aos testes de adequacgdo, o primeiro modelo apresentou problemas de
heterocedasticidade (Teste White p < 0,05); e o segundo, de multicolinearidade moderada (vif
< 10). A autocorrelagdo positiva identificada em ambos os modelos (DW < 2), assim como, a
heterocedasticidade do primeiro modelo, foi corrigida por meio da clusterizagdo de erros
padrao (cluster id).

Tabela 7
Relacgdo entre o CI e o desempenho de financeiro/economico (ROA)
Pressupost~o s da Efeito direto (efeitos fixos) Efeito moderacao (efeitos fixos)
regressio
Prob>F 0,0000 0,0000
R? 0,485 0,4887
DW 1,275408 1,273381
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Teste White 0,002 0,0786
Teste Be P 0,0000 0,0000
Teste F de Chow 0,0000 0,0000
Teste de Hausman 0,0007 0,0045
vif 3,66 8,24
N° OBS 141 141
roa Coef. EP p-valor IC (95%) Coef. EP p-valor IC (95%)
vaic 0,011 0,003 2;0*00 0,005 0,016 | 0,009 0,004 2;0*13 0,002 0,017
ei - - - - - -0,023 0,020 0,265 -0,063 0,018
mod_eixvaic - - - - - 0,002 0,004 0,619 -0,007 0,011
end -0,489 0,120 2;0*00 -0,730 -0,248 | -0,475 0,117 2;0*00 -0,711  -0,238
Ic 0,019 0,013 0,142 -0,007 0,045 | 0,020 0,013 0,129 -0,006 0,047
cresc 0,009 0,021 0,669 -0,033 0,051 | 0,010 0,021 0,638 -0,032 0,052
tam 0,046 0,073 0,528 -0,100 0,193 | 0,049 0,074 0,511 -0,099 0,197
_cons -1,037 1,778 0,563 -4,616 2,543 | -1,113 1,815 0,543 -4,766 2,541

Legenda: Prob>F: significincia do Modelo; R2: poder explicativo do modelo; DW: Durbin-Watson -
autocorrelagdo; Teste White: teste de heterocedasticidade dos residuos; Teste B e P: Breusch and Pagan —
verificacdo da adequacdo da modelagem em painel; F de Chow: verificagdo da adequagdo da modelagem em
painel; Teste Hausman: verificagdo da adequagdo da modelagem em painel. Controle do setor = sim / Controle
do ano = sim

A respeito dos coeficientes, o endividamento foi significativo em ambos os modelos (p
<0,01), sendo que o seu efeito negativo, em relagdo a varidvel dependente (ROA), indica que
o desempenho financeiro/econdmico das empresas analisadas foi impacto, de forma positiva,
por niveis menores de endividamento. Embora a relacdo entre o VAIC e o ROA nio tenha
sido moderada pelas estratégias de inovagao, estd se manteve, estatisticamente, significante
nos dois modelos (p <0,01). Esses resultados sugerem que a cada unidade adicional de VAIC,
ha um incremento marginal no ROA de aproximadamente 31,86% (primeiro modelo). A
inclusdo da moderacdo no segundo modelo, todavia, reduziu esse incremento marginal para
27,19% (segundo modelo), sugerindo que o aumento na intensidade das estratégias de
inovacdo reduz o efeito positivo da eficiéncia do capital intangivel no desempenho
empresarial (ROA).

O efeito moderador das estratégias em questdo também foi analisado na relagdo entre
o VAIC e o desempenho do capital proprio (ROE). Os testes de especificacdo indicaram uma
preferéncia para o modelo OLS Pooled (Teste F de Chow > 0,05), sem a necessidade,
portanto, de validar a estima¢do dos modelos de efeitos fixos e aleatorios (Teste de Hausman).
Quanto aos testes de adequacdo, ambos foram, estatisticamente, significativos a um nivel de
99% (Prob>F 0,0000) com 141 observacdes, sendo que o primeiro apresentou um poder (R?)
de 0,1426; e o segundo, de 0,1489. Tais testes indicaram ainda a presenca de
multicolinearidade moderada (vif < 10) no segundo modelo e de heterocedasticidade (Teste
White p < 0,05) no primeiro, além de problemas de autocorrelacdo positiva (DW < 2) em
ambos. Destaca-se que tanto o problema de heterocedasticidade quanto o de autocorrelagao
foram corrigidos por meio da regressdo robusta (robust).

Tabela 8
Relagdo entre o Cl e o desempenho de financeiro/economico (ROE)

Pressupost~0 s da Efeito direto (efeitos fixos) Efeito moderacao (efeitos fixos)
regressiao
Prob>F 0,0014 0,0067
R? 0,1426 0,1489
DW 1,182245 1,187376
Teste White 0,002 0,0763
Teste Be P 0,0000 0,0000
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Teste F de Chow 0,1292 0,1218
Teste de Hausman - -
vif 3,66 8,24
N° OBS 141 141
roe Coef. EP p- IC (95%) | Coef. EP p- IC (95%)
valor valor
vaic 0,033 0,017 0,057 -0,001 0,066 | 0,015 0,036 0,688 -0,057 0,086
el - - - - - -0,282 0,167 0,093* -0,613 0,048
mod_eixvaic - - - - - 0,024 0,036 0,497 -0,046 0,095
end 0,002 0354 0,995 -0,698 0,702 | 0,001 0,354 0,997 -0,698 0,701
Ic 0,086 0,057 0,134 -0,027 0,198 | 0,092 0,060 0,128 -0,027 0,212
cresc 0,035 0,040 0,374 -0,043 0,114 | 0,042 0,037 0,254 -0,031 0,116
tam 0,049 0,101 0,626 -0,150 0,248 | 0,043 0,095 0,652 -0,146 0,232
_cons -2,302 2,131 0,282 -6,519 1,914 | -2,107 2,026 0,300 -6,116 1,902

Legenda: Prob>F: significincia do Modelo; R2: poder explicativo do modelo; DW: Durbin-Watson -
autocorrelagdo; Teste White: teste de heterocedasticidade dos residuos; Teste B e P: Breusch and Pagan —
verificacdo da adequacdo da modelagem em painel; F de Chow: verificagdo da adequagdo da modelagem em
painel; Teste Hausman: verificagdo da adequagdo da modelagem em painel. Controle do setor = sim / Controle
do ano = sim

O modelo em questdo evidenciou uma relagdo positiva e, estatisticamente,
significativa (p <0,10) entre o VAIC e o ROE, indicando que o desempenho do capital proprio
das empresas analisadas foi influenciado, de forma positiva, pela eficiéncia de seu CI, sendo
que cada unidade adicional de VAIC resulta em um incremento marginal no ROE de
aproximadamente 37,05%. No que tange ao segundo modelo, os seus resultados sugerem que
as estratégias de inovacdo adotadas pelas empresas analisadas podem ter gerado custos
superiores aos beneficios econdmicos imediatos, possivelmente, por estarem desalinhadas as
prioridades do negocio (Almeida et al., 2023). Embora o termo de interagdo tenha apresentado
sinal positivo, o efeito moderador das estratégias de inovagao ndo pode ser confirmado, dada
a auséncia de significancia estatistica (p > 0,10).

4.3 Discussoes dos Resultados e Hipoteses

Apbs a estimagdo dos modelos estatisticos e analises de violagdo dos pressupostos da
regressao, 0s quais, por sua vez, foram todos satisfatorios, procedeu-se com a verificagdo das
relacdes entre as variaveis de principal abordagem desse estudo (CI, estratégias de inovagao e
desempenho organizacional). A Tabela 9 apresenta, resumidamente, os resultados das
varidveis do estudo.

Tabela 9
Resumo dos resultados das variaveis do estudo

vaic ei mod eixvaic end Ic cresc tam HIPOT. RESULTADO

Equacéo 01 - n/a n/a + + + - + REJEITA hl
sk

Equagio 02 + n/a n/a - + + + + ACEITA h2
skokk sokok

Equacio 03 + n/a n/a n/a + + + + ACEITA h3

*

Equacao 04 - - + + + + - + ACEITA h4
*% k% ok

Equacio 05 + - + - + + + + REJEITA h5
kokk ook

+ + + + + + REJEITA h6

Equacio 06 +
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Em relacdo a primeira hipdtese da pesquisa (hl), os resultados a confirmaram,
sugerindo que os investimentos € os gastos realizados no CI podem gerar uma percepcao
negativa por parte dos investidores, com impactos negativos no valor da firma (Tobin’s Q).
Isso acontece devido a diferentes fatores contextuais, entre os quais, destacam-se a incerteza
do processo de inovagado, a distor¢cao de seus retornos e a perda de ativos intangiveis (Kerr &
Nanda, 2015; Clayton et al., 2018). Por outro lado, as estratégias de inovacao moderaram,
positivamente, a relagdo entre o CI e desempenho de mercado das empresas analisadas, o que
confirma a quarta hipdtese (H4). Assim sendo, os resultados da presente pesquisa apontam
para uma relagdo distinta, na qual as estratégias de inovagdo parecem atenuar a relacdo
negativa entre o CI e o desempenho (de mercado), sugerindo que o efeito dessas estratégias ¢
complexo e influenciado por diferentes fatores contextuais.

Sobre a segunda hipotese H2) e a terceira H3), os resultados permitiram aceita-las,
mostrando que a eficiéncia do CI das empresas analisadas influenciou, de forma positiva, o
seu desempenho econdmico-financeiro, o que corrobora parcialmente os achados de Carvalho
et al. (2023) e Intara e Suwansin (2024). Apesar disso, a quinta hipotese (HS) e a sexta (H6)
nao foram aceitas, de maneira que, o impacto positivo entre a eficiéncia do CI das empresas
analisadas e o seu desempenho (econdmico-financeiro) permaneceu inalterado no contexto
das estratégias de inovagdao, o que contraria, parcialmente, os achados das pesquisas que
analisaram efeitos similares, como: a mediacdo da velocidade e qualidade da inovag¢dao em
relagdo ao desempenho operacional (Wang et al., 2021); a moderacdo da orientacdo para
inovacdo em relacdo ao desempenho organizacional (Funchal et al., 2023); e a mediacdo da
cultura de inovagdo em relagdo ao CI, aprendizagem organizacional e desempenho do
desenvolvimento de novos produtos (Mehralian et al., 2024).

Possivelmente, as empresas listadas no ISE, como forma de preservar a sua posi¢ao no
mercado, adotam estratégias de inovacdo baseadas em atividades do conhecimento (pesquisa,
desenvolvimento e inovagao) com vistas a favorecer o aproveitamento do potencial de criagdao
de valor de seu CI (Veltri & Nardo, 2013).0 fato destas ndo intensificarem o aproveitamento
das sinergias do CI em relagdo ao desempenho econdmico-financeiro, mesmo que cumpram
com boa parte dos requisitos de inovacao sustentavel, sugere que elas estdo desalinhadas com
a gestao dos recursos do CI. Tal ocorréncia reforca as premissas de Etzkowitz e Leydesdorff
(1995) de que as empresas precisam mudar a forma como inovam, isto €, a0 aumentarem a
intensidade de seu CI, mediante investimentos em ativos intangiveis, como projetos de P&D,
elas precisam integrar as suas areas internas, ja que tal integracdo favorece o aproveitamento
do potencial de criagdo de valor do CI, a proporcdo que, facilita a sua criagdo,
desenvolvimento e aprimoramento mediante atividades do conhecimento (pesquisa,
desenvolvimento e inovagao) (Veltri & Nardo, 2013). A eficiéncia desse tipo de estratégia
depende ainda de um amplo entendimento por parte das empresas da forga atinente as suas
capacidades e iniciagcdes disponiveis para a inovagdo. Isso significa que as empresas devem
integrar as suas areas internas (P&D, marketing e desenvolvimento) para transformar o seu
conhecimento em produtos inovadores, rentaveis e sustentaveis (Etzkowitz & Leydesdorff,
1995; Veltri & Nardo, 2013).

Em resumo, a auséncia de efeito moderador positivo das estratégias de inovagao
adotadas pelas empresas listadas no ISE na relacdo entre o seu CI e desempenho econdmico-
financeiro (ROE/ROA) resulta, possivelmente, do desalinhamento de tais estratégias em
relagdo as necessidades organizacionais. Apesar disso, esse tipo de estratégia contribui para a
reducdo da percepcao negativa dos investidores sobre os investimentos no CI, percep¢ao esta
que ¢ influenciada por fatores contextuais inibidores/dificultadores do financiamento em
pesquisa e inovacdo, comuns nos mercados em desenvolvimento (ou emergentes), como o
Brasil, que ainda enfrentam muitos desafios para alcangar a produtividade e a tecnologia do
mundo desenvolvido (Alvarez et al., 2024).
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5 CONCLUSAO

O objetivo dessa pesquisa foi analisar o efeito moderador das estratégias de inovacao
na relagdo entre o CI e o desempenho organizacional das empresas listadas do ISE entre 2022
e 2024. Para tanto, construiu-se uma Proxie para mensurar a intensidade de tais estratégias,
por meio de questionarios publicos disponibilizados pelo ISE, os quais foram respondidos
pelas empresas da amostra. Para a analise do efeito em questdo, segregou-se o desempenho
organizacional em trés proxies distintas (Tobin’s Q, ROA e ROE), sendo que cada uma delas
foi analisada em dois modelos estatistico (efeito direto ¢ de moderagao). Os resultados obtidos
rejeitaram a H1, mas permitiram aceitar a H4, indicando que a relagdo direta entre o CI
(VAIC) e o desempenho de mercado (Tobin’s Q), embora negativa, foi moderada,
positivamente, pela intensidade das estratégias de inovacao; o que significa que esse tipo de
estratégia pode melhorar o aproveitamento das sinergias do CI, atenuando, a percepc¢ao
negativa do CI por parte do mercado. Quanto a H2 e H3, ambas foram aceitas, indicando que
o desempenho econdmico-financeiro (ROA e ROE) das empresas analisadas foi,
positivamente, influenciado pela eficiéncia de seu CI.

Apesar disso, as hipoteses H5 e H6 ndo forma aceitas, o que significa que as
estratégias de inovacao adotadas pelas empresas em questdo podem estar desalinhadas com as
suas necessidades organizacionais. Tal desalinhamento pode reduzir o aproveitamento das
sinergias do CI, além de impulsionar investimentos desnecessarios em recursos com
contribui¢cdes limitadas ou insuficientes para o desempenho. Dessa forma, os achados da
presente pesquisa demonstram que existe um efeito moderador positivo da intensidade das
estratégias de inovagao na relagdo entre CI e desempenho de mercado. Ao mesmo tempo, eles
ressaltam a necessidade de adequagdo de tais estratégias as necessidades organizacionais.
Assim sendo, esta pesquisa contribui, de forma pratica, para as empresas listadas no ISE, ao
mostrar que as estratégias de inovagao por elas adotadas impactam, diretamente, o seu CI,
reduzindo os seus efeitos negativos no desempenho de mercado (valor da empresa), que, em
geral, sdo influenciados por fatores contextuais inibidores/dificultadores do financiamento em
pesquisa e inovagdo, como a incerteza do processo de inovagao, a distor¢ao de seus retornos e
perda de ativos intangiveis. Além disso, sugere-se as empresas em questdo que reavaliem as
suas estratégias de inovacdo para, dessa forma, readequa-las as suas necessidades,
melhorando assim o seu desempenho econdmico-financeiro.

A presente pesquisa também contribui para a teoria, ao identificar que as estratégias de
inovagdo moderam (positivamente) a relagdo entre o CI e o desempenho de mercado, efeito
este pouco analisado até entdo. No entanto, ela apresentou limitagdes consideraveis; a baixa
quantidade de dados (141 observagdes), devido a necessidade de manter as empresas entre as
diferentes carteiras do ISE, impossibilitou a obtengdo de modelos estatisticos mais robustos.
Cabe destacar, todavia, que os resultados obtidos ainda sdo relevantes e significativos, haja
vista a natureza exploratdria da pesquisa, cuja amostra foi composta, exclusivamente, por
empresas brasileiras que, assim como as de outros paises emergentes, enfrentam muitos
desafios para alcancar a produtividade e a tecnologia do mundo desenvolvido. Ademais, ainda
que a abordagem linear adotada seja consistente com estudos anteriores, nao se pode descartar
que a relacdo entre capital intelectual, estratégias de inovacdo e desempenho apresente
comportamentos nao lineares, o que pode ser explorado em investigagdes futuras.

Considerando tais limitagdes, sugere-se as pesquisas futuras que repliquem os
procedimentos adotados nesta pesquisa, em um periodo longitudinal mais abrangente para,
dessa forma, validar, por meio de modelos estatisticos mais robustos, o efeito moderador das
estratégias de inovacao na relagdo entre o CI e o desempenho de mercado. Recomenda-se
ainda, a inclusdo de outras varidveis relacionadas ao desempenho organizacional, como o
desempenho operacional e o de inovacao, além da adog¢ao de modelos de mensuragdo do CI
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mais robustos, capazes de mensurar as suas dimensdes por completo. Por fim, sugere-se a
adogdo de proxies alternativas para a mensuracao das estratégias de inovacdo, com vistas a
formacao de uma amostra mais ampla de organizac¢des nacionais e/ou internacionais.
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