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RESUMO

Considerando o contexto de alinhamento entre inovacdo, sustentabilidade e desempenho
econdmico-financeiro este estudo objetiva investigar o desempenho econémico-financeiro das
empresas reconhecidas como inovadoras e sustentaveis de forma persistente, em comparacao
as demais empresas reconhecidas como inovadoras, porém nao persistentes. A pesquisa de
carater descritiva, documental e quantitativa tem como objeto as 43 empresas ranqueadas no
Prémio Valor Inovacdo Brasil (PVIB) e listadas no ISE (B3) entre 2016 e 2019 sendo 16
persistentes em inovacéo e sustentabilidade e 8 inovadoras ndo persistentes cujos indicadores
de desempenho ROE, ROA, EBITDA, Lucro por Acdo (LPA), Margem Liquida (MC),
Liquidez Corrente (LC), e Fluxo de Caixa Operacional (FCO) foram comprados com a variavel
sustentabilidade definida por meio de uma dummy, das empresas que compdem o ISE e na
inovacao daquelas listadas no Prémio Valor Inovagéo Brasil. O estudo apoiou-se em estatisticas
descritivas e teste ndo paramétrico de Mann-Whitney e os resultados indicaram que nos
indicadores LPA, ROE, ROA e Margem Liquida as empresas listadas no Prémio Valor
Inovacdo Brasil e no ISE de forma persistente apresentaram melhor desempenho econdmico-
financeiro que as empresas listadas no Prémio Valor Inovacao Brasil de forma nédo persistente
e para os indicadores margem EBITDA, % de conversdo de EBITDA em FCO e Liquidez
Corrente ndo foi constatado que estes indicadores sdo diferentes entre os grupos de empresas
inovadoras e sustentaveis persistentes e das empresas inovadoras ndo persistentes. O estudo
apresenta como contribuigdo a revelagdo de que a variavel persisténcia no processo de inovacao
é determinante no alcance de melhores indicadores econdémico, tais como, LPA, ROE, ROA e
ML, revelando que essas empresas possuem maior vantagem competitiva que as demais.

Palavras-chave: Inovacdo. Persisténcia. Sustentabilidade. Desempenho Econémico-financeiro.

1 INTRODUCAO

A importancia dos investimentos empresariais em inovagao e 0 impacto que produtos
inovadores geram na lucratividade e no crescimento das organizacGes € um tema bastante
discutido na literatura (RAMOS; ZILBER, 2015; CARMONA; ZONATTO 2017; RAMOS,
2017; GOMES, 2019). InovacBes em novos produtos, processos, custos ou melhorias
organizacionais permitem que empresas se diferenciem e se destaquem no mercado de atuacao
pelo aumento de sua eficiéncia e diminuigdo de custos (HASHI; STOJCIC, 2013).

Porém, as organizacdes inovadoras perceberam que além de investirem em inovacao, a
sociedade passou a exigir agoes efetivas ligadas a sustentabilidade ambiental e social, e que
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estas acoes iriam impactar diretamente na competitividade das empresas. Segundo a OCDE
(2009), a inovacao, aliada a sustentabilidade, difere da inovacdo convencional, pois busca uma
forma de conciliar prioridades econdmicas e ambientais, e visa diminuir, de forma intencional
ou ndo, os impactos causados pelos seus produtos e processos no meio ambiente, além de
envolver arranjos sociais mais complexos, que ocasionam mudangas em normas socioculturais
e estruturas institucionais. A incorporacao de praticas inovadoras e sustentaveis passa a ocupar
0 cerne estratégico da gestdo nas empresas dotadas de maior competitividade (CABRAL, 2007;
CORREA et al., 2010; MENEZES et al., 2011; SANTOS; PORTO, 2013; SANTOS, 2015).

Nesse contexto, a sustentabilidade “sob a perspectiva das empresas, significaria alcangar
um lucro desejavel na mesma propor¢do em que se adiciona valor para sociedade e com o menor
impacto ambiental possivel” (COLARES et al., 2012, p. 86). De acordo com Rezaee (2017), as
organizacGes devem integrar a sustentabilidade aos modelos de negdcio e estratégias, decisdes
e acOes de gestores, na cultura corporativa, entre outros, e devem também comunicar os seus
compromissos para todas as partes interessadas.

O modelo de organizacdo inovadora e sustentavel cresce gradualmente, pois estas
procuram tanto eficiéncia simbolica, representada por legitimidade da sociedade, quanto
eficiéncia técnica para se manterem competitivas no mercado (NIDUMOLU; PRAHALAD;
RANGASWAMI, 2009; BARBIERI et al., 2010; ALOISE; NODARI; DORION, 2016).

No Brasil existem diversas pesquisas sobre praticas de inovacdo adotadas pelas
empresas, inclusive com a geracdo de rankings de empresas inovadoras, bem como pesquisas
ligadas as préaticas de sustentabilidade. O Prémio Valor Inovacdo Brasil, realizado pela
Strategy&Strategy&, consultoria estratégica da Price Waterhouse Coopers (PWC), e o Jornal
Valor Econdmico avalia, de maneira consistente e sistematica, as praticas de inovacao das
companbhias que atuam no pais, em diferentes atividades econdmicas. Dessa forma, presume se
nesta pesquisa que as organizagdes contempladas neste prémio se destacam em suas iniciativas
inovadoras.

Com relacdo as praticas de sustentabilidade, o indice de Sustentabilidade Empresarial
(ISE), criado pela BM&F Bovespa (atual B3 S/A) em 2005, é o quarto indice de
sustentabilidade criado no mundo e o primeiro da América Latina. E constituido pelas empresas
listadas na bolsa de valores que melhor incorporam praticas de sustentabilidade, inclusdo social
e protecdo ambiental. Presume se nesta pesquisa que as organizacdes listadas no ISE se
destacam por suas praticas de sustentabilidade.

Considerando esse contexto, a analise do desempenho econdmico-financeiro das
organizacBes reconhecidamente inovadoras e sustentaveis, de forma persistente, torna-se
fundamental para este estudo. O direcionamento para o aspecto da persisténcia parte da
compreensdo de que os investimentos persistentes, no decorrer dos anos, apresentam maior
potencial de resultados de longo prazo, uma vez que os efeitos da gestdo inovadora e sustentavel
ndo sdo, necessariamente, sentidos de maneira imediata. Para esta pesquisa considera-se
persistente a empresa listada no ranking do Prémio Valor Inovacdo Brasil e no ISE pelo menos
duas vezes, entre os anos de 2016 e 2019.

Em virtude do exposto, levanta-se a seguinte questao orientadora da presente pesquisa:
empresas reconhecidamente inovadoras (listadas no Prémio Valor Inovacdo Brasil) e
sustentaveis (listadas no Indice de Sustentabilidade Empresarial - ISE), de forma persistente,
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apresentam desempenho econdémico-financeiro diferente das demais empresas listadas no
Prémio Valor Inovacdo Brasil?

Para responder a esta questdo de pesquisa, tem-se como proposito alcangar o objetivo
geral de investigar o desempenho econémico-financeiro das empresas reconhecidas como
inovadoras e sustentaveis de forma persistente, em comparagdo as demais empresas
reconhecidas como inovadoras ndo persistentes.

De acordo com Barbieri et al. (2010), o modelo ideal de firma adequado seria aquele
que tivesse em sua estrutura estratégias da sustentabilidade e inovacao, pois seria possivel o
alcance da legitimidade junto aos stakeholders interessados em informagfes ambientais e, ainda,
incrementaria a competitividade devido aos novos produtos ou servigos. Assim, a relevancia do
presente estudo se da em parte pela exigéncia do mercado, cada vez maior, por organizagoes
inovadoras e alinhadas com a sustentabilidade, este modelo de organizacdo inovadora
sustentavel é uma resposta as pressdes externas por uma organizacgao que seja capaz de inovar
com ganhos econdmicos efetivos, mas com responsabilidade ambiental e social.

A relevancia desse estudo também se da por relacionar inovacéo, sustentabilidade e
desempenho econdmico-financeiro com a caracteristica de persisténcia, estudar o desempenho
dessas organizac@es servird como incentivo a novas pesquisas e ira motivar outras organizacoes
a investirem de forma persistente em inovacdo, adotando a sustentabilidade como um fator
estratégico na geracao de vantagem competitiva sustentavel.

2 INOVACAO NAS ORGANIZACOES

De acordo com as proposi¢des de Schumpeter (1982) o desenvolvimento econdmico é
conduzido pela inovacdo, por meio de um processo dindmico em que as novas tecnologias
substituem as antigas, denominando-o de “destrui¢do criadora”, sendo, mais tarde, ampliado
para o0 ambito socio institucional. A inovacdo evolui em conceito, muito devido a sua crescente
complexidade em termos de abordagem. Bessant e Tidd (2009), definiram o termo inovagao
como um processo de traducdo de ideias em produtos, servicos ou em processos que sejam
utilizaveis e Gteis. Tidd e Bessant (2015) citam que inovagdo pode ser definida como criagdo
ou invencdo de um bem ou servico, ou ainda o aprimoramento de um produto ja existente, onde
buscou-se melhorias de produtos, processos, gestdo ou marketing ja existentes.

A inovacdo também é tida como o resultado obtido das capacidades da empresa em
gerar novos conhecimentos e aplica-los em novos produtos, processos e combinacBes de
entradas em novos mercados (TAVASSOLI; KARLSSON, 2015). O movimento da inovacao
ganhou importancia em escala mundial, em funcéo disso, foram desenvolvidas metodologias a
serem adotadas pelos paises, de forma a consolidar as diretrizes para coleta e interpretacdo de
dados, a fim de compara-los. A possibilidade de desenvolver e coletar dados, mesmo complexos
e s sobre inovacédo, foi apresentada no primeiro Manual de Oslo, de 1992 (OCDE, 2005).

No Brasil existem algumas metodologias aplicadas as empresas que se destacam no
quesito inovacdo, nesta pesquisa adotamos aquela aplicada pelo prémio Valor Inovacgéo Brasil,
realizado pelo jornal Valor Econdmico em parceria com a empresa Strategy&, consultoria
estratégica da PWC. Este prémio tem como objetivo avaliar as préaticas de inovagdo das
companhias que atuam no Brasil em diferentes atividades econdmicas (STRATEGY &, 2019).
A metodologia de avaliagdo das empresas participantes tem como base cinco pilares: intencdo
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de inovar, esforco para realizar a inovacgao, resultados obtidos, avaliagdo do mercado e geracéo
de conhecimento.

Figura 1 - Pilares metodolégicos do Prémio Valor Inovacéao Brasil
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Fonte: Adaptado de Strategy& (2019).

O objetivo primordial do Prémio Valor Inovacéo Brasil € analisar como cada um desses
pilares é construido nas empresas instaladas no Brasil e como isso se reflete nas praticas de
inovacao de cada participante.

Nesse contexto, esta pesquisa utiliza-se do arcabougo para investigar se inovacgao e
sustentabilidade representam vantagem competitiva nas empresas de capital aberto,
reconhecidas como inovadoras e sustentaveis de forma persistente, listadas de forma persistente
no Prémio Valor Inovacdo Brasil e no ISE, sendo esta vantagem demonstrada atraves do
desempenho, especificamente do desempenho econémico-financeiro.

3 SUSTENTABILIDADE NAS ORGANIZACOES

O conceito de desenvolvimento sustentavel originou a ideia de “sustentabilidade
empresarial” introduzida por John Elkington, no inicio da década de 1990, com a criagdo de
principios baseados na ideia de People, Planet and Profit (Pessoas, Planeta e Lucro) ou Triple
Bottom Line, em que uma empresa € avaliada pelas suas dimensdes sociais, econémicas e
ambientais (BOTTA; DONADONE, 2014).

Figura 2 - Triple Bottom Line
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Fonte: Adaptado de Botta e Danadone (2014) e Zak (2015)

O Triple Bottom Line ajuda as organizagdes a incorporarem politicas ambientais e
sociais, além das econémicas, baseado na premissa de que apesar do compromisso de geracao
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de valor, elas estdo envolvidas em processos de destruicdo de certos valores. Essa nocéo de
pessoas, planeta e lucro refere-se as acdes empresariais em relacdo ao meio ambiente e a esfera
social, tratadas como resultados financeiros. A ideia de Bottom Line se refere ao lucro da
empresa, e o Triple Bottom Line inclui a esfera ambiental e social (ZAK, 2015).

De acordo com Barbieri (2010), incentivar a inovagdo da gestdo na sustentabilidade
organizacional esta diretamente relacionado com a competitividade futura do negocio, sendo
necessario, por parte da organizacdo, um acompanhamento por meio dos indicadores
sustentaveis, compondo essa nova pratica organizacional. Assim, a sustentabilidade, como
vantagem competitiva, também influencia como fator relevante para a gestdo empresarial obter
um bom desempenho.

Carvalho e Barbieri (2013, p. 233) citam que “as organizagGes empresariais tém sido
cada vez mais cobradas pela sociedade a atuar por meio de modelos de gestdo alinhados as
propostas do desenvolvimento sustentavel.”.

Nesse contexto, ocorre a consolidagdo de um cenario no qual os stakeholders passam a
apresentar exigéncias mais rigidas referentes a responsabilidade das empresas frente os
impactos ambientais causados por suas atividades econdomicas. Desta forma, “cientes do poder
fiduciario dos investidores e financiadores nas estratégias das empresas, a sociedade civil
organizada passou a pressionar, cobrando a responsabilizacdo dos acionistas pelos impactos
socioambientais.” (BIDERMAN; MONZONI; BRITO, 2006, p. 3).

No Brasil, a mensuragédo da sustentabilidade empresarial pelos tomadores de decisdo e
investidores, conforme Jitmaneeroj (2016), é analisada geralmente através de um Unico
indicador que, ao englobar todos os pilares, serve como uma medida geral para a
sustentabilidade, o indice de sustentabilidade empresarial da B3. Percebe-se, portanto, que o
ISE, bem como outros indicadores de sustentabilidade, serve como uma medida de referéncia
para as empresas que possuem praticas sustentaveis.

O Indice de Sustentabilidade Empresarial (ISE) foi o quarto indice de a¢des no mundo,
criado para mostrar o desempenho de uma carteira formada por empresas que adotem o0s
principios da sustentabilidade. O ISE ¢é baseado no Triple Bottom Line, que avalia de forma
integrada as dimensfes econdmico-financeiras, ambientais e sociais. A dimensdo da
governancga corporativa foi acrescentada a metodologia do indice com base no modelo utilizado
pela bolsa de valores de Joanesburgo. Além dessas, foram acrescentadas dimensdes gerais, de
natureza do produto e mudancas climaticas, formando as sete dimensdes que compdem o indice
(BEATO, 2007).

Nesse estudo as empresas listadas no ISE e no prémio Valor Inovacao Brasil de forma
persistente, no periodo de 2016 a 2019, fardo parte da nossa amostra como aquelas que investem
reconhecidamente em sustentabilidade no Brasil.

4 DESEMPENHO ECONOMICO-FINANCEIRO

A contabilidade, de acordo com Marion (2012), pode ser avaliada como fonte primordial
de informacéo, pois estuda o patriménio das organizacdes e as variagdes ocorridas, registrando
os fatos e atos de natureza econdmico-financeira que provocam modificacGes ao longo do
tempo. A avaliacdo do desempenho financeiro em organizacdes, segundo Teixeira e Amaro



B8 con

www.convibra.org

(2013), é uma das perspectivas mais importantes, por sintetizar o impacto de todas as decisdes
de gestores na capacidade de criacao de valor da empresa aos Seus USUArios.

Considerando-se que “os investidores pesam a informagéo recebida dos gestores com
base em sua confiabilidade e capacidade informativa”, e ainda, que “os gestores decidem qual
informacdo, além das exigéncias de legislacdo e de padrdes contabeis serdo evidenciadas
publicamente” (SUNDER, 2014, p. 106, p. 60), entdo o nivel informacional da empresa ¢
responsavel por demonstrar a representacao fidedigna de sua realidade econémico-financeira,
inclusive das suas posi¢Oes estratégicas diante das mudangas no mercado.

Nesse contexto, este estudo adotard como medida de desempenho das organizacGes 0s
indicadores: O Retorno sobre Ativos (ROA) demonstra a lucratividade do empreendimento, ao
observar a relacdo entre lucro operacional liquido de imposto de renda e ativo total médio;
Retorno sobre o Patrimdnio Liquido (ROE) demonstra o retorno obtido pelos proprietarios da
empresa em relacdo ao capital investido; Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and
Amortization (EBITDA ou LAJIDA) demonstra o resultado liquido do periodo, acrescido dos
tributos sobre o lucro, das despesas financeiras liquidas das receitas financeiras e das
depreciagdes, amortizacOes e exaustdes; Margem Liquida (ML) representa o lucro depois do
Imposto de renda e Contribuicdo Social, deduzidas as participagdes previstas no estatuto ou
outro regulamento e as contribui¢des para institui¢des ou fundos de assisténcia ou previdéncia
de empregados; Lucro por Acdo (LPA) demonstra o valor do lucro liquido pertencente a cada
acdo da companhia. Liquidez Corrente (LC) indica a capacidade de pagamento da empresa no
curto prazo. Fluxo de Caixa Operacional (FCO) demonstra o resultado das entradas e saidas de
dinheiro da companhia, levando em consideracdo apenas as movimentacdes necessarias a
operacgdo daquele empreendimento (apresentado em percentual sob o EBITDA).

Os citados indicadores sdo utilizados em diversos estudos que buscam tragar relagdes
entre inovacdoe/ou sustentabilidadecom desempenho econémico-financeiro, tais como
Przychodzen e Przychodzen (2015), Santoset al. (2015), Miranda et al. (2015), Ezzia e Jarbouib
(2016), Ramos (2017),Carmona e Zonatto (2017) e Gatimbu et al. (2018).

5. PERCURSO METODOLOGICO

A presente pesquisa caracteriza-se quanto aos objetivos como descritiva e quanto aos
procedimentos de coleta de dados como documental, pois apresenta materiais coletados de
fontes secundérias, a saber: lista das empresas apresentadas no ranking do Prémio Valor
Inovacdo Brasil; listagem da carteira ISE da B3, e as demonstra¢des financeiras padronizadas
das empresas definidas na amostra. A amostra da pesquisa é composta por 43 empresas listadas
no ranking do Prémio Valor Inovacédo Brasil no periodo de 2016 a 2019 e que publicaram seus
demonstrativos financeiros na B3. Destas empresas, 16 sdo persistentes em inovagdo e
sustentabilidade e 8 sdo inovadoras ndo persistentes.

Com relacdo aos demonstrativos financeiros, a analise do periodo contabil foi realizada
de acordo com a competéncia, ou seja, a cada periodo de divulgacdo do ranking do Prémio
Valor Inovagdo Brasil foram analisados os indicadores do periodo imediatamente anterior,
sendo, portanto, realizada a anélise dos exercicios de 2015 a 2018, divulgados no endereco
eletronico da bolsa de valores — B3. As variaveis da pesquisa: ROE, ROA, LPA, ML, LC,
EBITDA e FCO foram utilizadas para o estudo do desempenho econdmico-financeiro. Por sua
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vez, a sustentabilidade trata-se de uma varidvel categorica binéria, ou varidvel dummy, e foi
representada pela listagem das empresas que compdem o ISE de 2016 a 2019, tal qual a
inovacdo, que foi representada pela listagem das empresas que compdem o prémio Valor
Inovacgéo Brasil no mesmo periodo.

Quanto a abordagem do problema, o estudo tem enfoque quantitativo, pois foram
utilizadas técnicas de estatisticas descritivas: medidas de tendéncia central das varidveis da
pesquisa, tais como: média, desvio padrao, coeficiente de variacdo, valor minimo e maximo, 1°
quartil, mediana (2° quartil) e 3° quartil. O armazenamento dos dados foi realizado em planilhas
Excel e 0 processamento e mensuracdo das variaveis estatisticamente foram realizados através
do teste ndo paramétrico de Mann-Whitney.

6 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo os resultados foram demonstrados de forma a possibilitar, inicialmente, uma
visdo geral dos achados, e, em seguida, o detalhamento de forma mais especifica.

Tabela 1- Teste de Mann-Whitney | Postos de média para as empresas inovadoras e sustentaveis de forma
persistente e empresas inovadoras de forma ndo persistente

Indicador Categoria de Empresa N dsﬁfé?jsia CI:sos:?iac:(;eées

Lucro por Agéo Inovadora néo persistente e néo sustentavel 32 3947 1263,00
Inovadora Persistente e Sustentavel Persistente 64 53,02 3393,00
Total 96

Margem Liquida Inovadora néo persistente e ndo sustentavel 32 38,56 1234,00
Inovadora Persistente e Sustentavel Persistente 64 53,47 3422,00
Total 96

ROA Inovadora ndo persistente e ndo sustentavel 32 37,25 1192,00
Inovadora Persistente e Sustentavel Persistente 64 54,13 3464,00
Total 96

ROE Inovadora n&o persistente e ndo sustentavel 32 36,22 1159,00
Inovadora Persistente e Sustentavel Persistente 64 54,64 3497,00
Total 96

Margem EBITDA  Inovadora nio persistente e ndo sustentavel 32 46,25 1480,00
Inovadora Persistente e Sustentavel Persistente 64 49,63 3176,00
Total 96

% conversio de Inovadora ndo persistente e ndo sustentével 32 43,22 1383,00

EBITDA em FCO Inovadora Persistente e Sustentavel Persistente 64 51,14 3273,00
Total 96

Liquidez Corrente  |novadora ndo persistente e ndo sustentavel 32 40,69 1302,00
Inovadora Persistente e Sustentavel Persistente 64 52,41 3354,00
Total 96

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

As hipdteses para o teste de Mann-Whitney foram listadas acima, considerando-se nivel
de significancia de 5%: Hipdtese nula (HO): indica que ndo h& diferenca estatisticamente
significante entre as médias dos grupos, sendo aceita caso o p-value seja maior que 0,05;
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Hipdtese alternativa (H1): aponta que as médias das varidveis entres 0s grupos sdo diferentes,
havendo argumentos suficientes para sua aceitacao caso o p-value apresente-se menor que 0,05.

Destaca-se que 0s postos de média dos indicadores de desempenho econdmico-
financeiro das empresas inovadoras e sustentaveis de forma persistente sdo maiores que 0s
postos de média dos indicadores das empresas somente inovadoras para todas as medidas
utilizadas na pesquisa.

Na tabela 2, verifica-se o valor da estatistica de testes (U de Mann-Whitney), bem como
a significancia estatistica (p-value; Significancia Sig.).

Tabela 2 — Teste de Mann-Whitney | Estatistica de teste para as empresas inovadoras e sustentaveis persistentes e
empresas inovadoras ndo persistentes

Indicadores de desempenho econémico-financeiro

Teste Lucro Margem Margem % conversao Liquidez
por Liquida ROA ROE EBITDA de EBITDA Corrente
Acao em FCO
U de Mann-Whitney 735,0 706,0 664,0 631,0 952,0 855,0 774,0
Wilcoxon W 12630 12340 1.1920 1.159,0 1.480,0 1.383,0 1.302,0
A -2,246 -2,472 -2,798 -3,054 -0,560 -1,313 -1,943
Significancia - Sig. (2 505 0013 0005 0002 0576 0,189 0,052

extremidades)

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Analisando os dados da Tabela 2, verifica-se que ha a rejeicdo da hipotese nula para 0s
indicadores Lucro por Acao (U = 735,0; p< 0,05), Margem Liquida (U = 706,0 ; p< 0,05),
Rentabilidade do Ativo (U = 664,0 ; p< 0,05) e Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (U =
631,0 ; p< 0,05). Destaca-se que para estes indicadores, havia a maior diferenca absoluta entre
0s postos de média constantes na Tabela 1, onde as empresas inovadoras e sustentaveis
persistentes apresentaram maiores postos de média do teste de Mann-Whitney. Assim, para
estes indicadores, LPA, ML, ROA e ROE, ha diferenga estatisticamente significativa entre o
desempenho das empresas inovadoras e sustentaveis persistentes e as empresas apenas
inovadoras, 0 primeiro grupo pesquisado apresenta maior desempenho econémico-financeiro
gue o segundo.

Ainda conforme a Tabela 2, percebe-se que ha a aceitacdo da hipotese nula (p-value,
Significancia Sig > 0,05) para os indicadores Margem EBITDA (U = 952,0; p> 0,05), %
conversdo de EBITDA em FCO (U =855,0; p> 0,05) e Liquidez Corrente (U =774,0 ; p> 0,05).
Dessa forma, com significancia de 5% (nivel de confianga de 95%), ndo ha evidéncia estatistica
suficiente para afirmar que exista diferenca estatisticamente significativa entre o desempenho
das empresas inovadoras e sustentaveis persistentes e as empresas apenas inovadoras. Portanto,
os indicadores EBITDA, %conversdao do EBITDA em FCO e Liquidez Corrente, ndo sao
influenciados pela caracteristica que diferencia os dois grupos.

A seguir apresenta-se de forma mais detalhada todos os indicadores de desempenho
econdmico-financeiro utilizados na pesquisa, iniciando pelo indicador lucro por agdo (LPA).
Tabela 3 — Estatistica Descritiva do Lucro por Ac¢ao das empresas listadas no Prémio Valor Inovacéo Brasil e que

compBem o ISE de forma persistente e das empresas listadas no Prémio Valor Inovacdo Brasil de forma nédo
persistente.

Categoria Medidas Periodo (Ano) Total de
da Empresa Descritivas 2015 2016 2017 2018 2015 a 2018
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Inovadora Quantidade (n) 16 16 16 16 16
Persistente e Média R$ 1,64 R$1,00 R$159  R$1,41 R$ 1,41
sustentavel - pegyig padrao R$ 1,87 R$200 R$226  R$294 R$ 2,26
PrSISent®  ~oef de Variagio  114,28%  198.95%  14245%  208,29%  160,49%
Minimo R$2,65 -R$307 -R$2,60 -R$512  -R$5,12
Maximo R$ 4,64 R$532 R$582  R$8,10 R$ 8,10
Mediana R$ 1,21 R$0,74  R$1,37 R$1,31 R$ 1,17
1° Quartil R$ 0,71 R$0,24  R$050  R$0,59 R$ 0,50
3 Quartil R$ 3,11 R$153 R$1,89 R$243 R$ 2,13
Inovadora Quantidade (n) 8 8 8 8 8
nio Média -R$ 1,97 R$0,83 R$1,03 R$1,18 R$ 0,27
persistente @ Desvio Padréo R$ 5,97 R$243  R$1,95 R$213 R$ 3,60
gjgtentével Coef. de Variagio ~ -303,74%  291,45%  189,75%  181,12%  1342,78%
Minimo -R$1539 -R$1,68 -R$0,62 -R$2,80  -R$ 15,39
Maximo R$ 4,66 R$505 R$560  R$4,68 R$ 5,60
Mediana -R$0,05 R$0,26 R$048  R$1,04 R$ 0,42
10 Quartil R$2,91  -R$0,76 R$0,09  R$0,71 -R$ 0,30
3° Quartil R$ 0,50 R$154 R$1,04 R$1,74 R$ 1,17

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Para a primeira categoria de empresas, a média do lucro por acdo do periodo total
avaliado foi de R$ 1,41, com desvio padrdo de R$ 2,26, resultando em coeficiente de variagéo
de 160,49%, indicando grande dispersdo dos dados em torno da média. A mediana, medida
estatistica que divide a amostra em 2 partes iguais, € € menos sensivel a valores extremos,
apresentou comportamento homogéneo, variando entre R$ 0,74 e R$ 1,37, totalizando R$ 1,17
quando verificado o periodo total.

Destaca-se o0 valor elevado para o coeficiente de variagdo das empresas inovadoras ndo
persistentes e ndo sustentaveis, que quando verificado o periodo total, alcanca o valor de
1342,78%, indicando alta variacdo dos dados em torno da média de R$ 0,27 de lucro por acdo.
A baixa homogeneidade dos dados é impactada principalmente pelo resultado de 2015 da
empresa Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. (Ticker B3: GOLL4), que totalizou LPA de -
R$ 15, o maior valor absoluto para o indicador na série de dados analisada. Inclusive, este
resultado, quando comparado com os demais anos, ocasionou uma alta média negativa para o

periodo de 2015, que totalizaria média somente de -R$ 0,33 para o LPA quando se desconsidera
o resultado da Companhia Gol.

Tabela 4 — Estatistica Descritiva da Margem Liquida das empresas vencedoras do Prémio Valor Inovacédo Brasil
e que comp8em o ISE de forma persistente e das empresas inovadoras ndo persistentes

Categoria Medidas Periodo (Ano) Total de
da Empresa Descritivas 2015 2016 2017 2018 2015 a 2018
Inovadora Quantidade (n) 16 16 16 16 16
Persistente € \adia 10,14% 7,80% 8,84% 7,88% 8,67%
Sustentavel  pegyig Padrio 9,64% 9,84% 9,55% 10,25% 9,63%
PersIStete  oef de Variagio ~ 95,06%  126,18%  108,00%  130,02%  111,17%

Minimo -4,64% -5,65% 5,78%  -14,79% -14,79%
Méximo 32,83% 34,01%  36,76%  30,46% 36,76%
Mediana 8,02% 4,71% 7,20% 9,48% 7,65%
1° Quartil 4,89% 2,24% 4,61% 4,44% 4,36%
3° Quartil 12,19% 11,19%  12,35% 12,83% 12,19%

Quantidade (n) 8 8 8 8 8
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Média 2,81% 8,64% 7.27% 8,96% 6,92%
Desvio Padréo 43,52% 2283%  11,87%  14,60% 25,13%
Lg‘;"adora Coef. de Variagio ~ 1550,20%  264,31%  163,25%  162,92%  363,16%
bersistente ¢ Minimo -43,89% 7,66%  -1,93% -6,83% -43,89%
C50 Maximo 99,41% 62,31%  3530%  43,22% 99,41%
sustentave]  Mediana 0,97% 2,75% 3,89% 6,26% 3,71%
1° Quartil -16,96% -5,43% 1,98% 4,57% -1,17%
3° Quartil 4,40% 9,99% 6,53% 7,22% 7,80%

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Analisando a Tabela 4, percebe-se que a maior média para a margem liquida nas
empresas inovadoras e sustentaveis persistentes foi verificado no ano de 2015, quando totalizou
10,14%. Ja a maior mediana foi verificada no ano de 2018, quando totalizou 9,48%. Avaliando
o0 valor minimo e o maximo dos periodos verifica-se alta amplitude dos dados, visto que variam
sempre entre uma margem liquida negativa e uma margem liquida acima de 30%. O coeficiente
de variacdo de 111,17% para o periodo total corrobora com a avaliacdo, indicando grande
dispersdo dos dados em torno da media de 8,67% no periodo total.

A média da Margem Liquida das empresas somente inovadoras foi de 6,92% para o
periodo total avaliado, com desvio padrdo de 25,13%, que resulta em coeficiente de variagdo
de 363,16%. O valor minimo foi observado no ano de 2015, para a Companhia Gol Linhas
Aéreas Inteligentes S.A, assim como ocorreu no indicador de LPA das empresas inovadoras.
Com um total de receita liquida de R$ 9,78 bilhdes, e prejuizo de R$ 4,29 bilhdes no periodo,
a Gol alcancou o total de -43,89% para o indicador no periodo. Em contrapartida, o valor
méaximo, foi observado no mesmo ano, referente a Companhia B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcéo
(Ticker B3: B3SA3), quando alcangou receita liquida no montante de R$ 2,22 bilhdes e lucro
liqguido de R$ 2,20 bilhdes, resultando em margem liquida de 99,41% no periodo. Estes
resultados de 2015 contribuiram ainda para o alto coeficiente de variacdo observado no ano, no
total de 1550,20%.

Tabela 5 — Estatistica Descritiva da Rentabilidade sobre o Ativo das empresas vencedoras do Prémio Valor
Inovacgdo Brasil e que compdem o ISE de forma persistente e das empresas inovadoras ndo persistentes.

Categoria Medidas Periodo (Ano) Total de
da Empresa Descritivas 2015 2016 2017 2018 2015 a 2018
Inovadora Quantidade (n) 16 16 16 16 16
Persistente e Média 5,84% 3,93% 4,11% 3,95% 4,46%
Sustentavel  Desvio Padréo 4,95% 4,76% 3,65% 527% 4,65%
Persistente  Coef. de Variagao 84,76% 121,03% 88,98% 133,32% 104,42%

Minimo -4,21% -4,74% -3,26% -10,54% -10,54%
Méximo 17,32% 13,70% 9,71% 11,56% 17,32%
Mediana 571% 3,43% 4,08% 4,75% 4,43%
1° Quartil 3,05% 1,24% 2,80% 3,55% 2,16%
3° Quartil 7,86% 7,80% 5,66% 6,65% 7,80%
Inovadora Quantidade (n) 8 8 8 8 8
nédo Média -5,29% 2,33% 2,43% 2,31% 0,45%
persistente e Desvio Padrédo 16,24% 6,09% 2,77% 4,22% 9,22%
nao Coef. de Variacéo -307,00% 260,98% 113,93% 182,66% 2066,11%
sustentavel  Minimo -41,39% -5,28% -1,10% -7,51% -41,39%
Maximo 8,38% 13,12% 7,65% 5,62% 13,12%
Mediana 0,38% 1,58% 2,57% 3,18% 2,17%
1° Quartil -8,24% -2,34% 0,74% 2,06% -0,78%
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3° Quartil 3,40% 5,48% 3,53% 4,79% 4,57%
Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

De acordo com a Tabela 5, a média total do periodo avaliado para a ROA das empresas
contidas na primeira categoria foi de 4,46%, com desvio padréo de 4,65%, e coeficiente de
variacdo de 104,42%, mais uma vez indicando grande disperséo dos dados em torno da média.

A menor média foi observada no ano de 2016, quando totalizou 3,93%. Neste mesmo
ano destaca-se ainda o baixo valor para o 1° quartil que totalizou 1,24%, ou seja, para este ano,
25% das empresas da amostra apresentaram ROA de até 1,24%. Ja o valor maximo do ROA
foi verificado no ano de 2015, 17,32%, e o valor minimo no ano de 2018, quando uma empresa
apresentou ROA de -10,54%. A mediana dos dados, indicador menos sensivel a valores
extremos, e que divide a amostra em duas partes iguais, apresentou-se no valor de 2,17% para
0 periodo total.

A média para 0 ROA das empresas inovadoras ndo persistentes e ndo sustentaveis
totalizou 0,45%, com desvio padréo de 9,22%, que equivale a mais que 20 vezes o valor da
média, resultado em coeficiente de variacdo bastante elevado, na ordem de 2066,11%,
indicando alta dispersdo dos dados em torno da média. Destaca-se o valor do primeiro quartil
para o0s anos de 2015 e 2016, que indica pelo menos 25% das empresas inovadoras da amostra
apresentaram ROA negativo no periodo. A mediana dos dados apresentou-se no valor de 2,17%
para o periodo total.

Tabela 6 — Estatistica Descritiva da Rentabilidade sobre o PL (ROE) das empresas vencedoras do Prémio Valor
Inovacdo Brasil e que compdem o ISE de forma persistente e das empresas inovadoras ndo persistentes.

Categoria Medidas Periodo (Ano) Total de
da Empresa Descritivas 2015 2016 2017 2018 2015 a 2018
Inovadora Quantidade (n) 16 16 16 16 16
Persistente e Média 29,54% 8,36% 16,27% 11,53% 16,42%
Sustentavel  Desvio Padréo 52,29% 18,42% 19,71% 22,90% 31,87%
Persistente Coef. de Variagao 177,00% 220,35% 121,15% 198,68% 194,02%

Minimo -15,46% -42,38% -10,54% -59,30% -59,30%
Maximo 216,70% 32,42% 72,64% 49,18% 216,70%
Mediana 17,72% 9,91% 12,93% 16,34% 14,51%
1° Quartil 8,10% 3,42% 6,63% 11,98% 6,39%
3° Quartil 27,771% 19,62% 20,05% 19,54% 22,65%
Inovadora Quantidade (n) 8 8 8 8 8
nao Média 13,17% -2,50% 4,00% 10,55% 6,30%
persistente e Desvio Padrio 37,61% 15,74% 9,66% 5,45% 21,01%
nao Coef. de Variagao 285,62% -629,09% 241,66% 51,65% 333,27%
sustentavel  Minimo -24,58% -32,84% -12,32% 4,90% -32,84%
Maximo 99,28% 16,99% 16,87% 19,51% 99,28%
Mediana 8,15% 0,15% 3,71% 8,66% 6,54%
1° Quartil -4,65% -10,30% -1,83% 6,85% -1,83%
3° Quartil 13,54% 8,09% 12,11% 13,88% 12,14%

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

A média da Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) para ao periodo total avaliado
nas empresas inovadoras e sustentaveis persistentes foi de 16,42%, com desvio padrdo de
31,87%. Destague para o resultado do ano de 2015, quando o valor maximo foi de 216,70%,
contribuindo para a elevacdo da média do periodo, que totalizou 29,54%. A mediana
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comportou-se de forma uniforme no periodo, entre 12% e 17%, com leve baixa no ano de 2016,
quando totalizou 9,91%.

Para a segunda categoria de companhias, ainda conforme a Tabela 13, para o indicador
de Rentabilidade Sobre o Patrimonio Liquido, destaca-se negativamente o ano de 2016, quando
a média apresentou resultado negativo no valor de 2,5%, com desvio padrdo de 15,74%,
resultando em elevado coeficiente de variagdo, no montante de -629,09%.

Assim como ocorreu em outros indicadores, os resultados para este ano foram
impactados pela Companhia Gol Linhas Aéreas S.A. (Ticker B3: GOLL4), que apesar de ter
apresentado lucro liquido no montante de R$ 1,10 bilhdes, seu PL totalizou -R$ 3,36 bilhGes
na posicao de 31 de dezembro de 2016, resultando em ROE de -32,84%.

Destaca-se que o maior ROE da série de dados também foi observado para a Companhia
GOL, mas no ano de 2015, visto que na posic¢do de 31 de dezembro de 2015, seu Patriménio
Liquido j& era negativo, no montante de R$ 4,32 bilhdes. Portanto, para este ano, apesar do
prejuizo de R$ 4,29 bilhdes no periodo, a razdo entre os dois resultados totalizou ROE de
99,28%.

Tabela 7 — Estatistica Descritiva da Margem EBITDA das empresas vencedoras do Prémio Valor Inovacéo Brasil
e que compdem o ISE de forma persistente e das empresas inovadoras ndo persistentes

Categoria Medidas Periodo (Ano) Total de
da Empresa Descritivas 2015 2016 2017 2018 2015 a 2018
Inovadora Quantidade (n) 16 16 16 16 16
Persistente e Média 21,03% 20,06% 20,74% 20,38% 20,55%
Sustentdvel  Desvio Padréo 13,85% 13,79% 13,23% 14,01% 13,40%
Persistente  Coef. de Variagéo 65,86% 68,73% 63,80% 68,78% 65,19%

Minimo 2,34% 1,52% 2,77% 4,11% 1,52%
Méximo 50,77% 52,37% 48,67% 52,36% 52,37%
Mediana 18,06% 19,04% 17,40% 19,26% 18,51%
1° Quartil 11,11% 9,91% 11,27% 7,96% 10,55%
3° Quartil 24,41% 23,18% 25,21% 27,30% 25,20%
Inovadora Quantidade (n) 8 8 8 8 8
ndo Média 19,25% 18,94% 22,50% 25,04% 21,43%
persistente e Desvio Padrdo 39,33% 15,83% 16,88% 18,63% 23,56%
nao . Coef. de Variagao 204,28% 83,56% 75,04% 74,39% 109,92%
sustentavel - ppinimo -22,75% 2,39% 8,650  1287%  -22,75%
Maximo 108,69% 51,40% 59,88% 69,23% 108,69%
Mediana 9,95% 13,59% 16,16% 17,64% 15,56%
1° Quartil 1,46% 10,83% 13,59% 15,40% 11,73%
3° Quartil 19,65% 21,35% 22,84% 25,34% 25,34%

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Destaca-se que para os indicadores das empresas inovadoras e sustentaveis de forma
persistentes apresentados até o momento, a margem EBITDA é o que apresenta menor
dispersdo dos dados em torno da média de 20,55%, com coeficiente de variacdo de 65,19%,
para o periodo total.

Ressalta-se ainda que ndo houve margem EBITDA negativa em nenhum dos periodos
avaliados, evidenciado pelo valor minimo das series, que sdo todos positivos. A mediana dos
dados apresentou bastante consisténcia, variando entre 17% e 19% no periodo avaliado,
totalizando 18,51% quando verificado o horizonte temporal total. Para este indicador, verifica-
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se um desempenho satisfatério para as empresas inovadoras ndo persistentes, quando
comparados com os demais apresentados até entdo. A média da Margem EBITDA foi de
21,43%, com desvio padréo de 23,56% e coeficiente de variagdo no montante de 109,92%.

No periodo em analise, somente foi observada Margem EBTIDA negativa no ano de
2015, evidenciado pelo minimo de -22,75%. No entanto, neste mesmo ano, verifica-se a maior
Margem EBITDA da série de dados: 108,69%, ocasionando na maior amplitude anual
(diferenca entre o valor maximo e 0 minimo) e consequente maior variagdo dos dados em torno
da média. A mediana dos dados apresentou-se constante ao longo do periodo, com leve baixa
no ano de 2015, quando totalizou 9,95%.

Tabela 8 — Estatistica Descritiva do % de conversdo do EBITDA em FCO das empresas vencedoras do Prémio
Valor Inovacéo Brasil e que compdem o ISE de forma persistente e das empresas inovadoras ndo persistentes.

Categoria Medidas Periodo (Ano) Total de
da Empresa Descritivas 2015 2016 2017 2018 2015 a 2018
Inovadora Quantidade (n) 16 16 16 16 16
Persistente e Média 90,69% 67,29% 54,46% 84,04% 74,12%
Sustentavel  Desvio Padréo 63,27% 64,68% 54,20% 80,99% 66,45%
Persistente  Coef. de Variagéo 69,76% 96,13% 99,52% 96,37% 89,65%

Minimo -39,44% -120,36%  -75,85% 15,99% -120,36%
Maximo 207,11% 151,46% 116,82%  369,93% 369,93%
Mediana 70,34% 84,89% 61,38% 72,71% 72,71%
1° Quartil 60,86% 52,46% 36,91% 50,88% 50,12%
3° Quartil 118,93% 106,15% 92,56% 85,47% 99,14%
Inovadora Quantidade (n) 8 8 8 8 8
ndo Média -136,11% 35,74% 117,06%  47,74% 16,11%
persistente e Desvio Padrdo 436,14% 285,13% 159,40%  43,72% 276,49%
ndo Coef. de Variagdo -320,42% 797,89% 136,17%  91,58% 1716,71%
sustentavel  Minimo -1178,78% -594,13% 39,84% -25,36%  -1178,78%
Maximo 88,43% 390,88%  508,74%  109,61% 508,74%
Mediana 53,95% 98,93% 62,95% 43,59% 60,31%
1° Quartil -66,87% -9,18% 44,41% 25,84% 25,84%
3° Quartil 74,58% 155,22% 83,67% 69,97% 94,89%

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Para a primeira categoria de empresas, a média do % de conversdo de EBITDA em fluxo
de caixa operacional foi de 74,12% para o periodo total, com desvio padrdo de 66,45%. O
coeficiente de variacdo, medida relativa de dispersdo calculado pela razdo entre a média e 0
desvio padrdo, totalizou 89,65%, indicando pouca homogeneidade dos dados em torno da média.
O primeiro quartil do periodo total foi de 50,12%, ou seja, 25% da amostra total apresentou %
de conversdo de EBITDA em FCO de até 50,12%. Ja a mediana do periodo total foi de 72,71%
para o indicador.

Nas empresas inovadoras ndo persistentes, a média para o indicador de percentual de
conversdo do EBITDA em Fluxo de Caixa Operacional foi de 16,11% quando analisado, de
2015 a 2018, com desvio padrdo bastante distante da média, no valor de 276,49%, resultando
em elevado coeficiente de variacdo, no montante de 1176,71%.

A mediana, como indicador menos sensivel a valores extremos, apesar da redugdo nos
anos de 2015 (53,95%) e 2018 (43,59%), apresentou-se de forma homogénea, totalizando 60,31%
para o periodo total.
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Tabela 9 — Estatistica Descritiva do Indice de Liquidez Corrente das empresas vencedoras do Prémio Valor
Inovacéo Brasil e que comp8em o ISE de forma persistente e das empresas inovadoras néo persistentes

Categoria Medidas Periodo (Ano) Total de
da Empresa Descritivas 2015 2016 2017 2018 2015 a 2018
Inovadora Quantidade (n) 16 16 16 16 16
Persistente e Média 1,73 1,69 1,56 1,63 1,65
Sustentavel  Desvio Padréo 0,52 0,62 0,60 0,59 0,57
Persistente  Coef. de Variagio 30,06% 36,83% 38,15% 36,42% 34,71%

Minimo 1,03 0,71 0,79 0,85 0,71
Méaximo 2,74 2,78 2,56 2,98 2,98
Mediana 1,60 1,54 1,48 1,47 1,58
1° Quartil 1,31 1,24 1,04 1,15 1,20
3° Quartil 2,09 2,17 1,96 1,97 2,09
Inovadora Quantidade (n) 8 8 8 8 8
ndo Média 1,70 1,72 1,32 1,31 1,51
persistente e Desvio Padrdo 1,19 1,15 0,67 0,69 0,93
ndo Coef. de Variagao 70,36% 67,17% 51,06% 52,64% 61,80%
sustentavel  Minimo 0,44 0,43 0,58 0,46 0,43
Méaximo 4,14 3,66 2,38 2,50 4,14
Mediana 1,22 1,27 1,14 1,23 1,21
1° Quartil 1,13 1,00 0,91 0,85 0,94
3° Quartil 1,86 2,34 1,51 1,61 2,06

Fonte: Dados da Pesquisa (2021).

Para as empresas inovadoras e sustentaveis persistentes, a média do periodo total foi de
1,65, com desvio padréo de apenas 0,57, implicando em coeficiente de variagdo de 34,71%,
indicando pouca dispersdo dos dados em relagcdo a média quando comparado com os demais
indicadores apresentados na pesquisa.

Para este indicador, a forma de avaliacdo é quanto maior melhor, e, se maior que um,
indica menor risco na companhia, ja que ha mais direitos realizaveis no curto prazo do que
obrigacdes para 0 mesmo periodo. Dessa forma, destaca-se 0 ano de 2015, quando toda a
amostra apresentou resultado acima de 1, evidenciado pelo valor minimo do periodo de 1,03.
Para este ano também foi verificada a maior média, de 1,73 e 0 menor coeficiente de variacéo,
que totalizou 30,06%.

Destaca-se que este € o indicador das empresas inovadoras nao sustentaveis com o
menor coeficiente de variacdo, no total de 61,80%, portanto, apresenta os resultados mais
homogéneos em torno da média, em relacdo aos demais indicadores. Este indicador € do tipo
“quanto melhor, maior”, ja que se referente a razdo entre o Ativo Circulante e o Passivo
Circulante. Dessa forma, valor menores a 1 podem indicar riscos as Companhias, visto que
indica que hd mais valores a pagar do que bens e direitos a realizar no curto prazo. Essa situagdo
é verifica em, pelo menos 25% dos dados amostrais para as empresas Inovadoras, Vvisto o
primeiro quartil de 0,94 do periodo de 2015 a 2018.

7 CONSIDERACOES FINAIS

Por meio da revisdo de literatura, verificou-se que a inovacdo € um recurso capaz de
gerar vantagens competitivas para as organizacOes, sendo esta demonstrada pelo desempenho
econdmico-financeiro, da mesma forma, o desenvolvimento sustentavel é impulsionado com a
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busca do seu alinhamento com a estratégia de negécios e com as dinamicas do mercado, de
forma a contribuir para a vantagem competitiva das organizacGes. Diante deste contexto, este
estudo teve como objetivo geral investigar o desempenho econémico-financeiro das empresas
reconhecidas como inovadoras e sustentaveis de forma persistente, em comparacao as demais
empresas reconhecidas como inovadoras ndo persistentes. Para isso, foi realizada uma pesquisa
quantitativa, de abordagem descritiva, tendo como amostra de pesquisa 43 empresas listadas no
prémio Valor Inovacao Brasil, sendo, destas empresas, 16 listadas no prémio Valor Inovacgédo
Brasil e no ISE de forma persistente nos anos de 2016 a 2019 e 8 empresas listadas no prémio
Valor Inovacgéo Brasil de forma néo persistente. Consideram-se persistentes para efeito desta
pesquisa as empresas que tenham sido listadas pelo menos duas vezes nos referidos prémios,
nos quatro anos analisados nesta pesquisa.

Os resultados apontam que, no que diz respeito ao desempenho econémico-financeiro
das empresas reconhecidas como inovadoras, de forma persistente e ndo persistente, 0s postos
de média indicam maior desempenho econémico-financeiro para as empresas persistentes, com
excecdo do indicador de Margem EBITDA. Por sua vez, quanto ao desempenho econdmico-
financeiro das empresas inovadoras e sustentaveis persistentes e inovadoras ndo persistentes,
constatou-se que, para os indicadores LPA, ROE, ROA e Margem Liquida as empresas listadas
no Prémio Valor Inovacdo Brasil e no ISE de forma persistente apresentaram melhor
desempenho econdmico-financeiro que as empresas listadas no Prémio Valor Inovacdo Brasil
de forma n&o persistente e para os indicadores margem EBITDA, % de conversdo de EBITDA
em FCO e Liquidez Corrente ndo foi constatado melhor desempenho para as empresas
reconhecidamente inovadoras e sustentaveis de forma persistente.

Na comparacdo entre o desempenho econdmico-financeiro das empresas inovadoras e
sustentaveis persistentes e empresas inovadoras ndo persistentes, foi possivel responder a
questdo principal, sendo constatado que, para os indicadores com foco econémico, LPA, ROE,
ROA e ML, as empresas reconhecidas como inovadoras e sustentiveis de forma persistente
apresentam maior vantagem competitiva, que as demais empresas inovadoras nao persistentes.
Porém, para os indicadores de foco mais financeiro, EBITDA, FCO e Liquidez Corrente, ndo
foi comprovado estatisticamente tal afirmacéo.

Dentre as limitagOes da pesquisa destaca-se que, por se tratar de empresas de segmentos
diferentes, os indicadores calculados apresentaram alto desvio padrdo, ndo sendo possivel
inferir se tal variacdo trata-se de um fator especifico do setor. Sugere-se uma ampliacdo da
amostra, separacdo das empresas por segmento de atuacdo, e realizacdo de uma comparagéo
temporal de outros periodos para evidenciar se ha divergéncias no desempenho das empresas
reconhecidamente inovadoras e sustentaveis persistentes e nao persistentes.
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