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Resumo:

A implementacdo de inovacdes é motivada pela expectativa das empresas apresentarem condi¢cdes mais
favoraveis de comercializacdo de seus produtos e melhorar seus resultados expressos pelos indicadores de
rentabilidade. Este estudo objetiva analisar os reflexos das inovacfes tecnoldgicas e agdes inovadoras
implementadas nos indices de rentabilidade de empresas brasileiras de capital aberto. Pesquisa descritiva foi
realizada por meio de: a) survey para identificar as inovacfes implantadas nas empresas; b) andlise de
contetido do relatorio da administracéo para identificar as inovactes evidenciadas,; e c) pesquisa documental,
para calcular os indices de rentabilidade com base nas demonstracfes contabeis. Um questionério para
identificar inovactes, adaptado de diversos institutos de pesquisa e autores de inovacgoes, foi encaminhado as
484 empresas de capital aberto com agdes negociadas na Bovespa em 2008. A amostra consubstanciou-se das
22 empresas que responderam a pesquisa, constituindo-se em amostra nao probabilistica. A partir da analise
dos dados estabel eceu-se um ranking que identifica as empresas potencialmente mais inovadoras e aplicou-se
a Andlise Envoltéria de Dados (DEA), tendo os dados de inovagdes como inputs e os dados dos indices de
rentabilidade como outputs. As empresas foram classificadas em quatro quadrantes. empresas inovadoras e
ineficientes, inovadoras e eficientes, ndo inovadoras e eficientes, ndo inovadoras e ineficientes. Concluiu-se
gue nem todas as empresas potencial mente inovador as foram eficientes na geracéo de resultados mensurados
pelos indices de rentabilidade, porém a maioria das empresas com baixo potencial inovador ndo foram
eficientes.

Palavr as-chave: Inovacdes. Indices de rentabilidade. Empresas brasileiras de capital aberto.

Areatemética: Controladoria
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Reflexos das inovacdes nos indices de rentabilidadie empresas
brasileiras de capital aberto

Resumo

A implementacdo de inovacbes € motivada pela eafre&tdas empresas apresentarem
condicbes mais favoraveis de comercializagdo de peadutos e melhorar seus resultados
expressos pelos indicadores de rentabilidade. &dtelo objetiva analisar os reflexos das
inovacdes tecnologicas e acgdes inovadoras implemastnos indices de rentabilidade de
empresas brasileiras de capital aberto. Pesqussaitilea foi realizada por meio de: syrvey
para identificar as inovagdes implantadas nas esapré) analise de conteudo do relatorio da
administracdo para identificar as inovacdes evideas; e c) pesquisa documental, para
calcular os indices de rentabilidade com base easdstracdes contabeis. Um questionério
para identificar inovacdes, adaptado de diversst#tuhos de pesquisa e autores de inovacgoes,
foi encaminhado as 484 empresas de capital abenoagdes negociadas na Bovespa em
2008. A amostra consubstanciou-se das 22 empresas rgsponderam a pesquisa,
constituindo-se em amostra nao probabilistica. Airpda analise dos dados estabeleceu-se
umrankingque identifica as empresas potencialmente maisaduras e aplicou-se a Analise
Envoltéria de Dados (DEA), tendo os dados de indeagomanputse os dados dos indices
de rentabilidade commutputs. As empresas foram classificadas em quatro quadrant
empresas inovadoras e ineficientes, inovadoragerkes, ndo inovadoras e eficientes, nao
inovadoras e ineficientes. Concluiu-se que nemst@daempresas potencialmente inovadoras
foram eficientes na geracéo de resultados menssilos indices de rentabilidade, porém a
maioria das empresas com baixo potencial inovadorforam eficientes.

Palavras-chave: Inovacdes. Indices de rentabilidanigresas brasileiras de capital aberto.

Area Tematica: Controladoria.

1 Introducgéo

A implementacdo de inovacdes tem potencial parargerescimento econdémico,
racionalizar a producdo, reduzir consumo de resu(s@io-de-obra e matéria-prima) e/ou
melhorar a qualidade do produto oferecido. O coiniento das funcdes e resultados que os
clientes buscam no bem ou servico e 0os empecilags gua adocdo, além do oferecimento
destas propriedades, podem, segundo Ulwick (2Q@@porcionar grandes dividendos. O
contraponto é observado na necessidade de aplidag&eursos para a geracdo de inovacgoes,
com a incerteza e o risco da inovagcao nao atilsgaxaectativas iniciais no prazo esperado.

Unger e Zagler (2003) destacam que a inovagdo é atiwaade que requer
financiamento, pois os pesquisadores normalmerderes@iunerados e apds o periodo de
desenvolvimento e comercializacao da inovacaoresmitado tende a se apresentar. O risco é
abordado por Hamel e Sayago (2007) como uma fudadmultiplicacdo do investimento
pela incerteza, que sugerem diversificacdo de finrestos em inovacoes.

Novos ou melhores atributos incorporados a um godyue permitem um preco
prémio para um determinado custo, também signifioearores lucros, mantendo os demais
itens iguais (AFUAH, 2003). Uma inovacéo de prodoion sucedida economicamente, de
acordo com Unger e Zagler (2003), é a transformagioma nova idéia de negdocios em
producao de larga escala e, finalmente, 0 aumemteariedade de bens e servigos viaveis.
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Ponderam que crescimento pode nao estar diretargad® com inovagcado, que a empresa
ndo necessariamente necessita de inovacao teaw®léggue o crescimento pode ocorrer
atraveés da imitacdo. Complementam que inovadorgsnpmao ser habeis para aproveitar 0s
beneficios econdémicos.

Neste contexto, busca-se responder a seguintedqupsiblemaQuais os reflexos
das inovacdes tecnoldgicas e a¢bes inovadoras imgieadas nos indices de rentabilidade
de empresasAssim o estudo objetiva analisar os reflexos dagagdes tecnoldgicas e acdes
inovadoras implementadas nos indices de rentatididbe empresas brasileiras de capital
aberto. Estudar os reflexos das inovacdes nosemdie rentabilidade pode auxiliar na
quantificacao de beneficios obtidos pelas empmpsasmplementam inovagdes.

O estudo esta organizado em sete sec¢des, iniccamd@sta introducédo. Apos faz uma
incursdo tedrica na conceituagcdo e no processoa@g¢ao. Na sequéncia aborda sobre os
indices de rentabilidade, destacando os de reid@dbd das vendas, retorno sobre o ativo
(ROA), retorno sobre o patriménio liquido (ROEuerb por acdo. Em seguida discorre sobre
a técnicaData Envelopment Analysis (DEA)epois descreve a metodologia da pesquisa, 0s
resultados da pesquisa e as conclusdes do esaltade.

2 Inovacg0es e processo de inovacao

As inovacdes sdo precedidas de invencdes, quesezpaen uma idéia elaborada ou
concepc¢ao mental do resultado de acédo deliberadgacpar algo que atenda a finalidade
especifica e que se tornara inovacdo se for impitada comercialmente. Damanpour,
Szabat e Evan (1989) destacam a inovacéo € tida nonconstruto complexo, composto por
uma variedade de fatores individuais, organizagsoaacontextuais que afetam sua adocéo.
De acordo com Magalhdes (2007, p. 42), inovacaoda“mudanca evolutiva ou disruptiva,
em qualquer das dimensfes competitivas, que tigarocobjetivo prolongar a vida das
organizac6es”. Para Ojasalo (2008, p.53), “inovagaaracterizada por sua unicidade”.

Vasconcelos (2003, p.14) afirma que o conceitandeacéo engloba: a) introdugao de
um novo bem, ou de uma nova qualidade de um bemtroylucdo de um novo método de
producdo; c) abertura de um novo mercado; d) cetmjule uma nova fonte de oferta de
matérias-primas ou de bens semi-manufaturados; stgbelecimento de uma nova
organizacdo para o negocio.

Diversos autores e institutos de pesquisa tém adtudspectos de inovacdes nas
empresas. As principais referéncias de institubgsmtradas na pesquisa sao: Manual de Oslo
(OECD, 1997)Minnesota Innovation Research ProgrdMIRP) (VAN DE VEN; ANGLE;
POOLE, 2000); Manual de Bogota (RICYT, 2001); Pésmule Inovacdo Tecnoldgica
(PINTEC) (IBGE, 2005);Community Innovation SurvefCIS) (2006). Também foram
pesquisadas obras de diversos autores (VAN DE VWNGLE e POOLE, 2000; BARBIERI
e ALVARES, 2003; GOSS, PASCALE e ATHOS, 2003; BR|TBERITO e MORGANTI,
2005; KIM e MAUBORGNE, 2005; BOTELHO, CARRIJO e KAABAKI, 2007; PRAX,
2007; RUNBACH, 2007; TERRA, RUNBACH e BARROSO, 20Q07ILA e KUSTER,
2007). Observa-se nessas obras que as inovacoes) 3&d classificadas em trés tipologias:
tecnoldgicas (de produto e/ou de processo), orgeioizais e mercadoldgicas.

Pascale, Millemann e Gioja (2005) ressaltam queempresas vém tentando
empreender mudancas nas suas formas de atuac@&m podificuldade reside no fato da
carga da mudanca recair quase sempre em poucasafedsgumentam que as organizacoes
tornam-se ageis apenas quando todas as unidadeSe$, processos, objetivos e estratégias —
enfim, todas as pessoas — mostram-se capazesugg-sega altura de todos os desafios.

Depreende-se que as inovacdes sao idéias impladasnpara atender demandas
latentes e especificas e que sdo testadas medjaoeacdo e comercializacdo no mercado.
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Podem ser constituidas pela introducdo de novodieservico, novo metodo, novo mercado
de atuacdo, novas parcerias, ou de nova maneiagd@izar o negocio. As dificuldades
enfrentadas pelas empresas na manutencao de isidesdat rotineiras, a orientacéo de curto
prazo para resultados e a falta de comprometindag@essoas com a organizagéo diminuem
o potencial inovador das empresas.

O processo de inovacao é descrito por Barret eoB842006) a partir de um modelo
geneérico, ao qual convergem o contexto de inovag&oco da inovacdo e as capacidades
organizacionais para inovacao. Do processo de gdoveesulta gerformancerealgada. O
processo de inovacao recebe influéncias do estaieleto do foco, da propensdo e das
capacidades organizacionais para a inovagao, asssca um contexto de inovagcdo em que a
empresa esta inserida e de onde se espera a abtenpérformance realcada da inovacéao.

A partir da interagdo entre o contexto da inovagis, capacidades organizacionais
para inovacdo e do foco da inovacéo, se estabelgm®cesso de inovacdo que tende a
produzir melhorias no desempenho da empresa, aursgerformanceealcada. A empresa
€ motivada a implementar inovacdes desde gpermrmancerealcada se reflita em seus
indices de rentabilidade.

3 Indices de rentabilidade

Os indices de retorno ou rentabilidade mostramurshy Matarazzo (1998), a
rentabilidade dos capitais investidos e o grauxi® @€condmico da empresa. Na sequéncia
apresentam-se os indices de rentabilidade condmeraeste estudo: rentabilidade das
vendas, retorno sobre o ativo, retorno sobre anpdio liquido e lucro por acao.

a) Rentabilidade das vendas

Por meio deste indicador pode-se, conforme Asséb K003), medir a eficiéncia de
uma empresa em produzir lucro por meio de suasagerdbicibus (1998) argumenta que,
apesar dos esforcos para melhora-lo com a redugatespesas e aumento da eficiéncia,
apresenta-se baixo ou alto de acordo com o timg@eendimento.

Assaf Neto (2003) cita que a rentabilidade podeaperada em termos operacionais
e/ou liquidos, denominando-o0s, respectivamente algem operacional e margem liquida. O
autor propde as formulas que seguem para o caltasomargens operacional e liquida:
Margem operacional = lucro operacional / vendasidias ou Margem liquida = (lucro liquido
do exercicio/ vendas liquidas)x100.

A rentabilidade das vendas resume o grau de compatda empresa na geracao de
resultados, visto que expressa de maneira perd¢entjuanto de lucro liquido ou operacional
foi obtido em relacdo as receitas decorrentes dg wendas. Silva (2004) interpreta o indice
de retorno sobre as vendas no sentido de que gunabdo, melhor.

b) Retorno sobre o ativo (ROA)

Matarazzo (1998) cita que este indice evidenciaantp foi obtido de lucro liquido
em relacdo ao seu ativo. Representa uma medidapdeidade da empresa em gerar lucro
liquido e capitalizar-se, além de uma medida dermdpsnho comparativo da empresa ano
apos ano. ludicibus (1998) e Silva (1999) afirmame qalcula-se o retorno sobre o ativo
(ROA) com base na formula: Retorno sobre ativoucta liquido / Ativo total médio)x100.

De acordo com Silva (2004), indica a lucratividagia relagdo aos investimentos
totais, representados pelo ativo total meédio, ®exrpretacdo deste indice é de quanto maior,
melhor. Infere-se que o retorno sobre os ativosesgmta percentualmente o quanto de
resultado se obtém em relacéo aos bens e dir@itosgdnizacao.
c¢) Retorno sobre o patriménio liquido (ROE)

Silva (2004) explica que o retorno sobre o patrimdiquido indica quanto os
acionistas ou proprietarios da empresa obtiverameideno em relacdo a seus investimentos
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no empreendimento. Tem sua interpretacdo apontadguanto maior, melhor. Para cada
unidade monetéria de recursos proprios investidosmpresa, mede-se segundo Assaf Neto
(2003), quanto de lucro os proprietarios auferemet@rno sobre o patriménio liquido (ROE)
€ calculado, segundo Matarazzo (1998), com bas&®maula seguinte: Resultado sobre
patrimdnio liquido = (Lucro liquido / Patriménioduido médio)x100.

ludicidus (1998) menciona que a importancia do cprte de retorno sobre o
patrimonio liquido esta na expressdo dos resultgidmis na gestdo de recursos proprios e
de terceiros. Infere-se que o resultado sobre ongatio liquido permite aos acionistas
comparar 0 emprego de seus recursos com outrostimeatos. Aléem de quanto maior,
melhor, existe a necessidade que este indicadapre&sente superior ao retorno obtido por
outras alternativas de investimentos para evitlsinteresse em reinvestir recursos.
d) Lucro por agéo

Os indicadores de andlise de acdes, segundo As$af(R003), permitem avaliar os
reflexos do desempenho sobre as acdes. O autacaegple o Lucro por Acdo (LPA) ilustra o
beneficio realizado por cada acdo emitida pela esape € calculado de acordo com a
seguinte férmula: LPA = Lucro liquido / Numero dias emitidas.

Como nos demais indicadores apresentados, esténanhve ser interpretado quanto
maior, melhor. Para andlise de agfes existem disarstras possibilidades, mas com vistas
ao objetivo da presente pesquisa foi abordado seneeimdice do lucro por acéo.

4 Data Envelopment Analysis (DEA) — Analise Envoltoa de Dados

A metodologia DEA é definida por Charnes, CoopdRhedes (1978, apud HEIN;
BIEMBENGUT, 2000) como um modelo utilizado paraetvsicdo de dados que possibilita a
obtencdo de estimativas empiricas entre as reladass fungdes produtivas e suas
possibilidades de producédo evidenciadas pelas fatiperde eficiéncia. A partir de um
conjunto de observagdes de unidades de decisaaao{@dMUs), e de seus diversoputse
multiplos outputs determina-se, conforme Hein e Biembengut (20@0)superficie de
envelopamento, que representa empiricamente a dudedproducdo ou a fronteira da
eficiéncia. As unidades componentes da superfieieenvelopamento sdo denominadas
eficientes e para as unidades afastadas a diss&mncianfigura em oportunidades de melhoria.

A aplicagcdo da DEA torna possivel, segundo Brocletttal. (1997), ajustar a
originalidade dos dados coletados em caminhoseyae em consideracdo uma variedade de
complexas situacfes que de outra maneira seridoeidifle tratar. Os resultados encontrados
no estudo desses autores permitem ressaltar osepoedea extensdo do uso da DEA em
diversas opc¢des. A DEA possui, conforme Macedo 4p06apacidade de comparagéo de
eficiéncia de multiplas unidades operacionais sire (homogéneas) com a utilizacdo de
multiplas entradas (recursos) que produzem safgl@slutos). Menciona que esta técnica
pode ser utilizada para comparar grupo de empmsasidades de negdcios com separacao
de eficientes e ineficientes em termos relative®ma possibilidades de apontar as maneiras
de otimizar os recursos e tornar as ineficientes efecientes lfenchmarkiny

A resposta mais importante desta metodologia, skgudacedo (2004), é a
caracterizacdo de medida de eficiéncia, cuja decig@ orientada por indicador uUnico
construido e considera varias abordagens e deshowatiferentes. Macedo, Cipola e
Ferreira (2008, p. 3) apontam DEA como uma “fernat@emulticriterial capaz de converter
vérios vetores de desempenho em um Unico indicaperformance”.

Charnes et al. (1994 apud MACEDO; CIPOLA; FERREIRAQS), destacam dois
modelos geralmente utilizados nas aplicagbes de.[@E@rimeiro conhecido com@onstant
Returns to ScaléCRS) que avalia o grau de eficiéncia total, iderdias DMU'’s eficientes e
ineficientes e determina a distancia da frontegeaeficiéncia que se encontram as unidades



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

ineficientes. O segundo modelo, conhecido cManable Returns to Scal®RS), permite a
projecdo de cada DMU ineficiente sobre a superfieidronteira determinada pelas DMU’s
eficientes de tamanho compativel.

Nunes et al. (2008) sugerem a utilizagdo da DEAg permite que se compare a
eficiéncia de multiplas empresas, com multiplasaglas na busca de multiplas saidas, com a
identificacdo de eficientes e ineficientes, em texmelativos. Esclarecem os autores que
quando uma variavel/critério tem peso (u ou V) liguaero, a interpretacdo € de que estas
variaveis/critérios sdo probleméticas para obteg&oindices de eficiéncia. Neste estudo foi
utilizada a metodologia de Fried, Lowell e Schnfii93) apresentada no trabalho de Beuren,
Hein e Cavassola (2007) na sua forma primal, queséo na forma VRS(X«, Y«):

L
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A forma dual é dada por. VRSE(XK.YK):
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No modelo as variaveis x e y sdo imputs (inovacdes) eoutputs (indices de
rentabilidade) respectivos a cada empresa. Aswaasiss e e sao as folgaslack9 e os
excessosgxcesy em cada caso da andlise. Os valaredo os indices de eficiéncia de cada
empresa avaliada. Aquela empresa que poaseirl sera eficiente e estara na superficie
envoltoria e servira de referencial para as ownagresas.

Extrai-se do exposto que a Analise Envoltoria dald® (DEA) utiliza dados de
entrada (o que foi utilizado para obter o resultadde saida (o resultado obtido) de multiplas
unidades tomadoras de decisdo (DMU) para estabedecarva de eficiéncia relativa que
permite a identificacdo daquelas eficientes e dregites em termos comparativos. Esta
técnica permite também a quantificacédo das folgagessos que precisariam ser preenchidas
ou retiradas para tornar a unidade de analisepfwi
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5 Metodologia

Pesquisa descritiva foi realizada por meio de laraento e de analise documental no
relatorio da administracédo e nas demonstracOesloeistdas empresas. A pesquiseveyfoi
realizada para identificar as inovacgdes implantad@sempresas. A pesquisa documental foi
realizada em duas etapas: nos relatorios da adragés efetuou-se analise de conteudo para
identificar as inovacdes implantadas que foram engthdas; nas demonstracdes contabeis
extrairam os valores monetarios para calculardaisda de rentabilidade.

A populacdo da pesquisa compreendeu as 484 emplesapital aberto com acdes
negociadas na Bovespa no ano de 2008. A amostralzstanciou-se das 22 empresas que
responderam o instrumento da pesquisa, constitsadem amostra ndo probabilistica.
Sampieri, Collado e Lucio (2006, p. 254-255) dafineamostra probabilistica como
“subgrupo da populagcdo no qual todos os elememssuem a mesma probabilidade de
serem escolhidos”; e amostra ndo probabilisticaoctsnbgrupo da populacdo no qual a
escolha dos elementos nédo depende da probabilidaite,das caracteristicas da pesquisa”.

Para o levantamento aurveyfoi estruturado um questionario com questdes abert
fechas, visando identificar inovagbes implantadas empresas. As principais referéncias
utilizadas na construcédo do instrumento de pesdarsan: Manual de Oslo (OECD, 1997);
Minnesota Innovation Research ProgrémiRP) (VAN DE VEN; ANGLE; POOLE, 2000);
Manual de Bogota (RICYT, 2001); Pesquisa de Inovatécnoldgica (PINTEC) (IBGE,
2005); Community Innovation Surve{CIS) (2006); e o modelo genérico de inovacdo de
Barret e Sexton (2006).

Na andlise documental, primeiramente procedeu-sen&ise de conteudo dos
relatorios da administracdo (RA) das empresas nelgmies do questionario, com vistas na
identificacdo das inovagdes evidenciadas no perded2005 a 2007. De forma complementar
foram consultados os relatérios das principaisnpese marcas comerciais e franquias do
mesmo periodo, também disponiveis no sitio da Bavésww.bovespa,com.br).

A busca de termos no RA foi realizada tomando-sebpee 0s itens do questionério
possiveis de analise na evidenciacdo: inovacavagdm de produto, inovacdo de processo,
inovagdo organizacional, inovacdo mercadoldgicatefo para a realizacdo de inovacoes,
parcerias com universidades, sistemas de informagéms equipamentos, treinamento e
efetividade percebida da inovagdo. Buscaram-se2ewids de divulgacdo desses itens e as
ocorréncias apresentadas em frases, termos ougasatpram quantificadas.

Na andlise documental das demonstracdes cont&éigiram-se valores do Balanco
Patrimonial e da Demonstracdo do Resultado, refeseao periodo compreendido entre 2005
e 2007, que permitiram efetuar o calculo dos irdide rentabilidade das empresas
pesquisadas. Os indices calculados foram: margesmadpnal, margem liquida, retorno
sobre o ativo, retorno sobre o patriménio liquidoceo por acao.

Identificadas as empresas, 0s procedimentos e agdesdoras, e com o0s indices de
rentabilidade calculados, realizou-se analise coatpa da eficiéncia de utilizacdo de
inovacdes para geracdo de rentabilidade com apbica@ Andlise Envoltéria de Dados
(DEA). No célculo DEA foi utilizado o modeMariable Returns to Scal@/RS) que permite
a projecao de cada Unidade de Decisdo Tomada (Dikidiciente sobre a superficie de
fronteira determinada pelas DMU'’s eficiente de tahmacompativel.

Na analise comparativa DEA, utilizou-se processtutieo e quantitativo. Os dados
de entrada foram os itens de inovacdo provenieltiésvantamento através do questionario e
as evidencias de inovacdes extraidas dos relatdaoadministracdo e os dados de saida
foram os indices de rentabilidade calculados coree baos balancos patrimoniais e
demonstracdes do resultado do exercicio das enspgesaresponderam o questionario. Para
operacionalizacdo dos célculos foi utilizadsaftware PLM 3.0 de programacéo linear e
mista, que acompanha o trabalho de Loesch e Hed®}2
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Como limitacdes desta pesquisa destaca-se iniaiéee dependéncia das respostas
informadas, sem uma verificagéoloco da existéncia de inovagdes nas empresas. O tamanho
da amostra, que mesmo apOs sucessivas tentatiiasedd® apenas 22 respostas ao
questionario. Além disso, para a andlise qualagatile evidenciacdo de inovagbes nos
relatorios da administracéo, as limitacées da psadiguram na subjetividade da analise e a
consequente dificuldade de correto enquadramequaumtificacado das inovacoes.

6 Descrigdo e andlise dos dados

Nesta secdo apresentam-se os resultados da pedgigsase com aanking geral
das empresas com base nas inovacoes identificadasiderando os dados coletados na
surveye na analise de conteudo dos RA. Em seguidatia gi@s demonstracdes contabeis de
2005 a 2007 dessas empresas foram calculados dnd&ceentabilidade, especificamente
margem operacional, margem liquida, retorno sobr&iwo, retorno sobre o patrimoénio
liguido e lucro por acdo. Para relacionar as inGeagom os indices de rentabilidade das
empresas foi aplicada a técnica da Andlise Envaltde Dados (DEA), particularmente o
modelo VRS Yariable Returns to Scgle

6.1 Ranking geral de inovagoes

Na pesquisa foram obtidos da@nkingscom base nas inovacdes identificaias
para o levantamento osurveye um para a analise de conteiudo dos RA). Na Tdbela
mostram-se ambos oankings além de unificar os mesmos baseado na multigicalireta
dos valores obtidos para as empresas estudadasiliRBarar, toma-se o exemplo da Eternit,
que noranking 1 obteve 9,14 e noanking 2 totalizou 4. A multiplicacdo de 9,14 por 4
fornece o valor de 36,56 expressoraoking geral.

Tabela 1 —Ranking dos aspectos de inovacdes

Empresa Rankingl — % adequacao aos Ranking2 — média dos itens Rankingde
aspectos de inovagacsurvey de inovacgéao - evidenciagao inovacédo geral
Weg 37,19 11,70 435,12
Teka 24,22 9,67 234,21
Gol Linhas Aéreas 21,63 9,67 209,16
Mahle Metal Leve 23,68 7,67 181,63
Eletropaulo 13,80 11,30 155,94
Comgas 26,63 5,67 150,99
Totvs 17,53 7,67 134,46
Satipel 19,48 5,67 110,45
Cia Providéncia 14,53 6,5 94,44
Acos Villares 11,37 7,67 87,21
Sultepa 17,53 4,5 78,89
Itad 22,83 3,33 76,02
MRS Logistica 7,05 10,7 75,44
Klabin 8,22 9 73,98
Banco Nordeste 6,79 5,67 38,50
Eternit 9,14 4 36,56
Banco Indusval 11,34 3 34,02
Ez Tec 7,88 2 15,76
Finansinos 7,59 2 15,18
Porto Seguro 0,860 8,67 7,46
Metal. Riosulense 0,79 6,67 5,27
Haga 4,01 1 4,01

Fonte: dados da pesquisa.



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

Observa-se na Tabela 1 as empresas potencialmetiseimovadoras, tendo como
referéncia a pesquisaurveye a analise de conteldo dos RA. As empresas palterate
mais inovadoras sédo: Weg, Gol Linhas Aéreas, Telsropaulo e Mahle-Metal Leve.

Quanto a totalidade de tipologias de inovacdestapas na literatura que embasou o
questionario (produtos, processos, organizacignas)Porto Seguro referenciou maior
quantidade de inovagbes; a Weg se destacou emciiesvale produtos e organizacionais; a
MRS em inovacgOes de processos; e a Gol em inovaggasizacionais.

No que se refere aos aspectos que favorecem acdmva Mahle Metal Leve foi a
empresa que mais referenciou fontes para impleg@ntde inovacdes; a MRS Logistica
destacou-se pelo estabelecimento de parcerias corarsidades e centros de pesquisa, e
juntamente com a Gol em investimentos em sistereasfdrmacéo. Novamente, a MRS foi
destaque na implementacdo de novos equipamentosefé&®ncias a treinamentos foram
destaques na Porto Seguro; e a inovacao foi relatatho efetiva principalmente pela
Eletropaulo e pela Weg.

6.2 indices de rentabilidade das empresas pesquised

Foram calculados os indices de rentabilidade dgwemas tomando-se por base as
suas demonstragBes contabeis de 2005 a 2007 madicmo site da Bovespa
(www.bovespa.com.br). Os indices de rentabilidaaleutados foram: margem operacional,
margem liquida, retorno sobre o ativo, retorno esabpatrimonio liquido e lucro por acédo. A
Tabela 2 apresenta os indices de rentabilidadeergés ao periodo de 2005 a 2007.

Tabela 2 — indices de rentabilidade baseados nasrdenstracdes contabeis

Empres | Margem Margem liquida*| Retorno sobre ¢ Retorno sobre o Lucro por acad
as operacional* (%)| (%) ativo (%) patriménio (R$)
liquido (%)
AnO m W) 1™~ | W 1~ 5} % 1™~ | W 1~ 5} % 1™~
[ (@ (=, (@ o Q (@ Q o Q o (@ (@ (@ (@
o (@ o (& o (& o (& o (& o QO [ Q) [
N N N N N N N N N N N N N N N

Acos 34 |55 (65 |99 |12, |12, |13, |14, | 18, | 59, |55, |48, | 0,0 | 0,0 | 0,0
Villares | 4 5 8 7 01 |65 |58 |97 |08 |02 |08 |85 |66 | 763|964

Banco | 14, | 16, | 21, | 12, | 12, | 15, | 2,5 | 2,5 | 2,7 | 14, | 16, | 16, | 0,6 | 0,8 | 1,0
Indusva | 78 |24 |10 |57 |58 |70 |3 [0 |2 |35 |53 |31 |95 |407]552
|
Banco | 40, | 20, | 34, | 25, | 14, | 26, | 3,4 | 2,3 | 3,3 | 33, | 22, | 32, | 4,7 |35 | 3,5
ltad 32 |43 |38 |88 |49 |37 |7 |9 |6 |75 |03 |26 |56 |991]35
Banco | 16, | 19, | 16, | 7,1 | 12, | 14, | 1,2 | 1,6 | 1,6 |11, | 14, | 14, |01 |02 | 0,2
Nordest |65 |88 |84 |9 |24 |24 |5 |2 |5 |40 |06 |15 |80 |330]526
e
Providé | 21, | 19, | (25| 17, | 16, | 1,0 | 19, | 16, | 0,6 | 20, | 17, | 0,9 | 1,5 | 1,4 | 0,0
ncia 67 |62 |5 |65 |80 |2 |08 [39 |7 |08 |22 |9 |97 |50 |609
Comgas| 16,|17, | 16, | 10, | 11, | 10, | 12, | 15, | 14, | 36, | 96, | 82, | 0,0 | 0,0 | 3,6
14 |34 |82 |64 |38 |92 |37 |50 |59 |21 |88 |22 |26 |357]97
Sultepa | (0,259 | 1,6 | 25|48 |42 |(05]1,3 |09 | (2457 |34 |(03]08 |05

Eletropa| 4, | 9,7 | 10, | (13|33 | 6,3 | (1,4]3,3 | 6,1 | (7,9] 18, | 25, | (0,0| 0,0 | 0,0
ulo 55 |4 |25 |9 |2 |1 |0 |5 |o |7) |01 |83 |04)|089]17
Eternit | 8,2 | 6,0 |56 | 7.8 |85 |86 | 10, | 11, | 12, | 14, | 16, | 18, |09 | 1,1 | 0,6
9 |1 |4 |7 |9 |8 |76 |72 |77 |92 |64 |88 |89 |091|063
Ez Tec 37, | 25, 33, | 22, 2,6 | 7,8 3,9 | 9,9 0,0 | 0,3
52 | 71 94 | 69 5 |5 6 |8 41 | 08
Finansi | 7,8 | 19, | 13, | 6,8 | 12, | 22, | 1,9 | 3,4 | 6,0 | 2,7 |49 |85 |05 |08 | 1,6
nosSA|1 |24 |38 |0 |26 |28 |3 |4 |5 |9 |5 |0 |01 |98 |01
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Gol 21,22, |08 |15, |17, |52 |18, |22, |56 |26, |37, |11, |21 |34 |13
27 |16 |9 |28 |32 |1 |82 |68 [3 |99 |60 |99 |66 |885|274
Haga (38,] (38,] (16, | (29, | (37, | (16, | (45, (60, | (31, (6,4] (8,3] (4,5] (0,0 (0,0 (0,0
21) | 06) | 88) | 17) | 05) | 40) | 34) | 93) [25) |0) |9) |8) |06)|07) |04)
Klabin | 10, | 18, | 25, | 9,5 |14, |18, | 6,7 |88 |87 |13, |20, |23, |[0,3 |05 |06
99 |42 |02 |5 |58 |47 |0 |2 |9 |77 |13 |89 |37 |19 |88
Mahle | 4,7 (6,0 |55 |57 |55 |53 |10, |10, |96 |25, |24, |22, |33 |33 |34
1 |4 |0 |2 |6 [4 |72 |33 |9 |81 |08 |25 |32 |07 |86
Riosule [ 2,7 [ 15 (38 |19 |10 |25 |28 |16 |43 [22, |12, |31, |33 |19 |58
nse |0 |6 |2 |8 |3 |2 |4 |6 |3 |52 |74 |5 |2 |75 |20
MRS 30, [ 36, |33, |20, |23, |21, |20, |24, |19, |65, |70, |51, |12 |15 |16
Logistic | 82 |14 |57 |53 |79 |80 |18 [12 |69 |20 |14 |87 |07 |91 |13
a
Porto 551[90 (68 |13, |27, |31, [32 |59 |54
Seguro 7 6 4 70 |52 |99 |34 |8 |61
Satipel [ 9,12 0,3 |11, |55 |(04|79 |28 |(03]58 |54 [(,6]12, |02 |(0,0]0,4
Industri (1 |8 |62 |1 |8 |9 |1 |0 |8 [0 |5 |57 |82 |24)]191
al
Teka (32,1 (30, ] (25,] (25,] (29, | (24, | (14, | (18, | (17, (50, | (47, (29, (0,0] (0,0] (0,0
S.A. 20) | 70) | 98) | 57) | 02) | 41) | 24) | 21) | 02) | 63) | 95) | 68) | 02) | 03) | 02)
Totvs | 93|15 |97 |62 |28 |76 |12 [4,0 (85|20, |52 |10, [00 [04 |13
1 |9 |8 |0 |2 |1 |83 |8 |9 |12 |0 |54 |8 |142|95
WEG |16, |17, |15, |12, |14, [ 12, |11, |14, |13, |27, |34, |34, |06 [ 0,8 [ 0,9
S.A. 02 |48 |97 |58 |26 |64 [33 [26 |35 |33 |39 |00 |07 |141|31
Fonte: dados da pesquisa.

Para algumas empresas (Banco Indusval, BancoB&aito do Nordeste do Brasil, Ez
Tec Empreendimentos e Participacfes, FinansinoditG@séFinanciamentos e Investimentos
Gol Linhas Aéreas Inteligentes, Porto Seguro e Wiég) foi possivel calcular os indices da
margem operacional e da margem liquida. Esta dificle deve-se ao fato de no relatério
publicado por estas empresas ndo constarem as svéiggédas. Foram utilizados dois
critérios para o calculo dos indices: a) considenase os valores do balanc¢o patrimonial e da
demonstracdo do resultado consolidado, exceto @mrampresas que ndo publicaram os
resultados consolidados; b) os valores da margesmaojpnal e da margem liquida foram
considerados com os dados da receita bruta de sienda

As empresas com margens operacionais superio@® a20: Banco Indusval (2007),
Banco Itau (2005, 2006, 2007), Companhia Providéf2005), Ez Tec (2006, 2007), Gol
linhas aéreas (2005, 2006), Klabin (2007) e MRSistoga (2005, 2006, 2007). As empresas
com margens liquidas superiores a 20% sao: Baado(2005, 2007), Ez Tec (2006, 2007),
Finasinos (2007) e MRS Logistica (2005, 2006, 2007)

A partir do mesmo critério, notou-se que apena®la(#06) e a MRS (2005, 2006)
alcancaram 20% de retorno sobre o ativo. Para antsobre o patrimoénio liquido, as
maiores margens foram aquelas das empresas: Ataee¥i(2005, 2006, 2007), Banco Ital
(2005, 2007), Comgas (2005, 2006, 2007), Gol (208Yalurgica Riosulense (2007), MRS
Logistica (2005, 2006, 2007), Porto Seguro (200¥Wexgy (2006, 2007). As empresas que
apresentaram crescimento no indice do lucro par aQa trés periodos analisados sdo: Agos
Villares, Banco Indusval, Banco Nordeste do Brasiipmgas, Eletropaulo, Ez Tec,
Finansinos, Haga, Klabin, MRS Logistica, Totvs egWe

6.3 Andlise Envoltéria de Dados (DEA): aspectos deovacao x indices de rentabilidade

Os dados de inovacédo provenientes das respostpgeationario foram agrupados nos
seguintes construtos: foco de inovacao, capacidaggsizacionais para inovacao, contexto
da inovacao, capacidades organizacionais e/ouxdorde inovacao, performanceealcada.
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Os dados de inovacéo oriundos da analise de cantdngl RA foram quantificados para os
seguintes aspectos: enfoque comercial, tipologiaind@acdo e aspectos favoraveis a
inovacdo. Para realizacédo do céalculo DEA estessdlddanovacdes constituiram-se em dados
de entrada, e os dados dos indices de rentabilolatitos das demonstracdes contdbeis de
cada um dos anos analisados, foram tratados coduws dbe saida. Obtiveram-se assim as
empresas eficientes para cada um dos periodosstrutos analisados. As empresas foram
agrupadas para visualizacdo das mais eficiented@maas aspectos estudados.

A Tabela 3 evidencia estas empresas em ordem dentegara o total de eficiéncias
e a evolucéo da eficiéncia para cada uma das eagpmesperiodo de analise.

Tabela 3 — Resumo das empresas eficientes em ordéetrescente

Empresa Quantidade de eficiéncias Total
2005 2006 2007

Banco Itau 8 8 8 24
MRS Logistica 8 8 8 24
Comgas 3 8 8 19
Metallrgica Riosulense 5 6 8 19
Acos Villares 6 6 6 18
Gol Linhas aéreas 8 8 1 17
Ez Tec * 8 7 15
Mabhle- Metal Leve 7 7 1 15
Finansinos 2 4 8 14
Companhia Providéncia 7 4 0 11
Eternit 3 4 4 11
Klabin 2 4 4 10
Banco do Nordeste 2 4 3 9
Construtora Sultepa 3 3 3 9
Haga 3 3 3 9
Banco Indusval 2 2 3 7
Totvs 2 2 2 6
Eletropaulo 2 2 2 6
Weg 1 1 1 3
Satipel 0 0 1 1
Teka 0 0 0 0

Fonte: dados da pesquisa.

A empresa Porto Seguro foi excluida da andalise [PBA ndo ter sido possivel o
calculo da margem operacional e margem liquidaa&®do com a Tabela 3, as empresas
mais eficientes quando relacionados aspectos degdes e indices de rentabilidade s&o:
Banco Itad, MRS Logistica, Comgas, MetalurgicasBiense e Ac¢os Villares.

Observa-se ainda que algumas empresas apresentarararos evolutivos de
eficiéncia ao longo do tempo, como é o caso de: gasm Metallrgica Riosulense,
Finansinos, Eternit, Klabin e Banco Indusval. Algismempresas, em situagcao oposta,
apresentaram reducado da eficiéncia associada etesma inovacdo: Gol Linhas Aéreas, Ez
tec, Mahle-Metal Leve e Companhia Providéncia.

O calculo da eficiéncia com utilizacdo da ferrataeDEA estabelece as folgas e
excessos para as empresas nao eficientes. Estbogaemite que as empresas nao eficientes
sejam comparadas com aquelas eficientes, a finoslghplitar analise estratégica para torna-
las eficientes. Neste estudo esta andlise nao doiemplada, pois trata-se de empresas
multisetoriais que dificultambenchmarkingentre empresas. Aspectos importantes para
empresas do setor A (bancario) possivelmente n&eréo para empresas do setor B
(metalargico), por exemplo.

Na analise das empresas eficientessusinovadoras, os dados de inovacdes obtidos
da Tabela 1 foram interpolados. Aos dados da Wiegffibuido valor 10 e aos dados da Haga



XVI Congresso Brasileiro de Custos — Fortaleza - Ceard, Brasil, 03 a 05 de novembro de 2009

foi atribuido valor um. Os dados intermediarioSdi® por este processo de interpolacdo sao
apresentados no Quadro 1. Para as eficiénciagdos dla Tabela 3 foram transcritos.

Empresas inovadoras Dados de inovac&mnpresas eficientes NUmero de eficiéncias
interpolados
Weg 10 Banco Itau 24
Teka 5,81 MRS Logistica 24
Gol Linhas Aéreas 5,28 Comgas 19
Mahle Metal Leve 4,71 Metallrgica Riosulense 19
Eletropaulo 4,17 Acos Villares 18
Comgas 4,07 Gol Linhas aéreas 17
Totvs 3,72 Ez Tec 15
Satipel 3,22 Mahle- Metal Leve 15
Cia Providéncia 2,89 Finansinos 14
Acos Villares 2,74 Companhia Providéncia 11
Sultepa 2,56 Eternit 11
Ital 2,50 Klabin 10
MRS Logistica 2,49 Banco do Nordeste 9
Klabin 2,46 Construtora Sultepa 9
Banco Nordeste 1,72 Haga 9
Eternit 1,68 Banco Indusval 7
Banco Indusval 1,62 Totvs 6
Ez Tec 1,25 Eletropaulo 6
Finansinos 1,23 Weg 3
Porto Seguro 1,07 Satipel 1
Metallrgica Riosulense 1,03 Teka 0
Haga 1

Quadro 1 — Relacéo das empresas inovadoras e em@seficientes (Fonte: dados da pesquisa)

A analise de eficiéncia calculada com utilizac@alddos de inovagbes como entrada e
os indices de rentabilidade como informacdes dkasaclassificou as empresas em eficientes
e nado eficientes. Ao calcular o coeficiente de elagdo entre o indice de inovagéo
interpolado e as quantidades de eficiéncias dasesamp obteve-se 35,19%. Este baixo grau
de correlacao indica que neste caso, as inova@®eestao diretamente relacionadas com a
eficiéncia alcancada nos indices de rentabilidade.

Nota-se que a Weg é destacadamente potencialmeigeimovadora em relacdo as
demais. A Weg apresentou quantidade comparativ@meldvada de inovacdes e 0s
resultados de seus indices de rentabilidade, enfloms ndo se mostraram superiores aos das
outras empresas. Esta combinacdo permite que smlmmue a Weg pode nao ter se
beneficiado dos lucros originados das inovacdoedeimgntadas na empresa. O fato de a
empresa ter apresentado um grande potencial inovadon desempenho nos indices de
rentabilidade normal, comparado com as demais e@apreertamente influenciou sua baixa
eficiéncia relativa. Ao compreender a inovacdo cammworecurso potencialmente gerador de
lucro, pode-se dizer que as inovac¢des implementaald¥eg ndo foram capazes de torna-la
comparativamente eficiente.

Os dados foram colocados em uma matriz 2x2 quepagre divide-os em
potencialmente pouco inovadores e inovadores. Asesas com dados interpolados maiores
gue 4 foram consideradas potencialmente inovad®ras empresas com valores menores
potencialmente pouco inovadoras. Para o eixo Y snmaeconsideracdo, onde as empresas
com numero de eficiéncias menor que 12 foram ceraiths ndo eficientes e as empresas
com numero de eficiéncia maior que 12 foram comaates eficientes, conforme Quadro 2.

Acos Villares Ez Tec Gol Linhas Aéreas

Banco Itad Finansinos Mahle-Metal Leve
Eficientes MRS Logistica Metallrgica Riosulense | Comgas

Totvs Banco Nordeste Weg
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Satipel Eternit Teka
Cia Providéncia Banco Indusval Eletropaulo
Construtora Sultepa Haga

N&o eficientes | Klabin

Inovacao Pouco Inovadoras Inovadoras

Quadro 2 — Empresas eficientegersus inovadoras (Fonte: dados da pesquisa).

Observa-se no Quadro 2, a divisdo em quatro quidrasendo o primeiro composto
pelas empresas nao eficientes e pouco inovadorata-3e do quadrante que apresenta o
maior niumero de empresas (nove empresas). Dadixa fegpresentatividade da amostra
(apenas 4,55% das empresas de capital abertog péssivel generalizar os dados obtidos,
mas pode-se pressupor que a maioria das emprasasipovadoras nao sao eficientes.

Em sentido horario parte-se para o segundo quiedcamposto pelas empresas muito
eficientes e pouco inovadoras. Evidencia-se que senpresas se enquadraram neste
quadrante. Entre elas, empresas ligadas a pro@ugdmercializacdo de acos (Acos Villares e
Metallrgica Riosulense), ao setor financeiro (Balted e Finansinos), ao setor de construcéo
(Ez Tec) e ao setor de logistica (MRS Logisticate& setores ndo sao conhecidos como
inovadores e seu resultado pode ter sido decorrdatefatores mercadolégicos, que
permitiram altos indices de rentabilidade mesmo poota implementacao de inovacdes. Os
resultados apresentam-se compativeis com os pasteg@dmitidos no trabalho de Zawislak
(2008), que mesmo sem haver estrutura de P&D, meitapresas realizam conjuntos de
acOes de mudanca e agregacao de valor. De acondoocautor, essas empresas teriam
processos internos de inovacdo possivelmente rédifidados por meios tradicionais de
mensuracgao da inovacao.

As empresas Gol Linhas Aéreas, Mahle Metal Lev€amngas figuram como
inovadoras e eficientes. A Comgéas dispde de cateidistribuicdo exclusivos, ou seja, 0s
concorrentes ndo podem usufruir de seus meiosdiigbdicdo a ndo ser contratando seus
servicos. Consequentemente, supde-se que o0s indeegentabilidade ndo sejam téo
pressionados pela livre concorréncia. Gol LinhaseA® e a Mahle Metal Leve sdo empresas
gue atuam em mercados de livre concorréncia, pelemnte inovadoras e eficientes no
periodo analisado.

O quarto quadrante é composto pela Weg, Eletropaulleka. A Teka, embora
potencialmente inovadora e com a melhoria em sadiseis de rentabilidade ao longo do
periodo analisado, ainda enfrenta os efeitos deaumbede mercado e a consequente forte
concorréncia, conforme descrito em seu relatériadiainistracdo. A Eletropaulo, embora
tenha se apresentado potencialmente inovadora, teod®lo sua rentabilidade afetada por
imposicdes de tarifas limitadas pelo Governo. Esger que, se as empresas realmente
implementaram inovagfes durante o periodo analissgtas inovagdes tornem as empresas
mais eficientes em periodos futuros. Obviamenta esdacdo pode ndo se apresentar de
maneira diretamente proporcional conforme obseraadongo deste trabalho.

Abbott, Jeong e Allen (2006) apresentam argumed®sjue existe necessidade
fundamental de melhorar @erformancee os niveis de lucros apenas para permanecer nos
negocios. Esta €, segundo os autores, frequenteragnincipal motivacdo a implementacao
de inovagbes. Camargo Jr., Yu e Salvador (2008yereviaram relagcdo negativa entre o
tamanho da empresa e a eficiéncia nas atividadd®&@e em que as empresas de grande
porte ocupam classificacdes menos eficientes edgexrs. de menores rentabilidades com
inovacdes, quando comparadas com pequenas empresas.

7 Conclusdes
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O estudo objetivou analisar os reflexos das inoem¢écnoldgicas e acdes inovadoras
implementadas nos indices de rentabilidade de eaprbrasileiras de capital aberto. Foi
realizada pesquisa descritiva por meio de: usoavey para identificar as inovacdes
implantadas nas empresas; analise de conteuddadérie da administracdo para identificar
as inovacdes evidenciadas; e pesquisa documemtakegaair das demonstracdes contabeis
0os valores monetarios com vistas ao calculo doscdadde rentabilidade. A amostra
consubstanciou-se das 22 empresas que respondénatrumento da pesquisa.

Nas respostas ao questionario desenvolvido e enbadv as empresas brasileiras de
capital aberto qurvey constatou-se que os macro-constructos identdgatb referencial
tedrico que se constituem no processo de inovagésentam-se em maior ou menor grau
nas empresas pesquisadas. A apuracdo do percelguatendimento aos requisitos do
levantamento permitiu a elaboracao rd@king das empresas pesquisadas. Chamou-se de
ranking 1 as empresas potencialmente inovadoras.

No segundo enfoque (andlise de contetdo nos RA¥spais trechos dos relatorios
de administracdo das empresas multisetoriais feramaidos. Os resultados mostram que 0s
relatos sobre inovacbes ndo se apresentam de maheimogénea nos relatérios de
administracdo das empresas e que em apenas umangassas foi aberto topico de
inovagBes com o intuito de divulgar aquelas implaiagas na empresa. Esta observacéo é
correlata com Colauto e Beuren (2006), em que deresl pesquisaram informacdes
estratégicas nos relatérios de empresas de capiaio. Verifica-se também que a palavra
inovacao € citada nos relatérios de administragé@6 das empresas pesquisadas.

A quantificacdo destes aspectos de evidenciac@muacdes expressos nos relatorios
de administracdo, estudados no segundo enfoqueuzo outro ranking de empresas
potencialmente inovadoras, ranking 2. Com a multiplicacdo daanking 1 obtido do
levantamento peloranking 2, obteve-se oranking geral que classifica as empresas
potencialmente mais inovadoras, a partir da jurd@® duas metodologias empregadas. O
rankinggeral evidenciou a Weg como empresa potencialnmeate inovadora.

Nota-se nos indices de rentabilidade que as margpegacionais apresentaram
valores entre -38,21% e 40,32% em 2005. Em 200&raan entre -38,06% e 37,52%; e em
2007 foram de -25,98% a 34,58%. As margens liquidasam amplitude entre -29,17% e
25,88% em 2005; -37,05% e 23,79% em 2006; e -24,4126,37% em 2007. O melhor
retorno sobre o ativo no periodo analisado foi 41 2% e o pior retorno foi de -60,93%. Os
valores minimos e maximos para retorno sobre oinp&tio liquido foram: -50,63% e
96,88% respectivamente. O lucro por acao variod$®le0,334/acao a R$ 5,985/acéo.

Os dados de inovagfes obtidossnaveye analise de conteddo da evidencia¢do foram
utilizados comdnputse os dados dos indices de rentabilidade foram ledles por meio da
Andlise Envoltéria de Dados (DEA). Com isto, fospivel relacionar os resultados e analisar
comparativamente a eficiéncia no emprego de in@sa¢écnol e acbes inovadoras, com 0s
indices de rentabilidade. As empresas mais efesemuando relacionados aspectos de
inovacdes e indices de rentabilidade foram: Batasg MRS Logistica, Comgas, Metalurgica
Riosulense e Acos Villares.

Comgas, Metalurgica Riosulense, Finansinos, Hteiliabin e Banco Indusval
apresentaram numeros evolutivos de eficiéncia agolalo tempo, que indica incremento de
eficiéncia das inovacdes (entradas) nos resultasiadbelecidos (saidas). Algumas empresas,
em situacao oposta apresentaram reducéo da efec#@ssnciada a aspectos da inovacédo: Gol
Linhas Aéreas, Ez tec, Mahle-Metal Leve e Compaft@vidéncia. Os resultados podem
indicar, nestas empresas, que a quantidade decievamplementadas nao foi capaz de
manter a rentabilidade ao longo do periodo analisad

Ao estudar as inovagfes em relagdo a eficiénciaswamimplementacéo, realizou-se
divisdo em quatro quadrantes que contempla corguidoempresas ndo eficientes e pouco
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inovadoras, eficientes e pouco inovadoras, efieeng inovadoras e nao eficientes e

inovadoras. O maior niumero de empresas (nove eag)resta posicionado no conjunto de

empresas nao inovadoras e nado eficientes. Podeessupor, mas nao generalizar, que a
maioria das empresas pouco inovadoras ndo é aéiciéfspera-se que, se as empresas
realmente implementaram inovacdes durante o pedodbsado, estas inovacdes tornem as
empresas mais eficientes em periodos futuros.

No calculo do coeficiente de correlacdo entre peess de inovacdes e a eficiéncia
convertida em indices de rentabilidade verificoba&o grau de correlacdo (35,19%), o que
permite afirmar que houve baixa relacdo entre asaigbes implementadas e o grau de
eficiéncia obtido pelos indices de rentabilidadeedresséo linear calculada com os dados de
inovacdes interpolados e a eficiéncia como varidependente, mostra relacao inversa entre
quantidade de inovagcbes implementadas e eficiéndisste caso, as empresas que
implementaram menos inovagdes foram mais eficienkege resultado de inovacoes
inversamente proporcionais a eficiéncia na obterd@dndices de rentabilidade diverge
daqueles experimentados por Silva, Hartmann e (636) e Boscolo e Sbragia (2008). Os
primeiros identificaram relacéo diretamente projworal entre as empresas mais inovadoras e
seus niveis de faturamento, e os seguintes afimbewver relacéo direta entre inovacdes de
valor e desempenho das empresas.

Conclui-se que as empresas identificadas comam@atenente inovadoras a partir das
inovagbes tecnoldgicas e agbes inovadoras, naonfasa mais eficientes na obtencdo de
resultados mensurados através dos indices de ifef#tdd. A maioria das empresas foi
potencialmente pouco inovadora e pouco eficientigurdas empresas eficientes foram
consideradas pouco inovadoras e poucas empresasloras foram eficientes.
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