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ADAPTACAO A ERA DIGITAL: COMO A INOVACAO INFLUENCIA AS FINANCAS
CORPORATIVAS EM SETORES DIVERSIFICADOS DA B3



Resumo: Este estudo examina como a transformacéo digital e a inovagcédo afetam o
desempenho financeiro de empresas listadas na B3 (Brasil Bolsa Balcao), com foco
em setores como papel e celulose, telecomunicacdes e utilidades publicas. A
pesquisa, de natureza quantitativa e descritiva, analisa 40 empresas ao longo de 10
anos (2012-2022) para entender a relacdo entre adaptacdo tecnolégica e
competitividade empresarial. Os resultados mostram que a adocdo de modelos de
negocios inovadores é fundamental para a sustentabilidade e sucesso a longo prazo
das empresas. Investimentos em inovacao e a implementacédo de novas tecnologias,
embora desafiadores inicialmente, sdo essenciais, especialmente em setores que
enfrentam declinios na demanda devido a digitalizacdo. Através da aplicacdo da
Teoria da Contingéncia, o estudo destaca a importancia da flexibilidade e da
capacidade de adaptacdo para enfrentar as demandas do mercado contemporaneo e
garantir a relevancia continua das empresas. A pesquisa conclui que a inovacao deve
ser vista ndo apenas como uma vantagem competitiva, mas como uma necessidade
critica para a sobrevivéncia das empresas na era digital. Essa transformacao é
essencial para assegurar que as empresas se mantenham competitivas e capazes de
responder as rapidas mudancas no ambiente de negdécios. Portanto, a inovacgéo e a
digitalizagdo sao posicionadas como pilares centrais para a sustentabilidade e
competitividade das organizacdes no cenario econdmico atual.
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Abstract: This study examines how digital transformation and innovation affect the
financial performance of companies listed on B3 (Brasil Bolsa Balcdo), focusing on
sectors such as pulp and paper, telecommunications, and utilities. The research,
guantitative and descriptive in nature, analyzes 40 companies over a 10-year period
(2012-2022) to understand the relationship between technological adaptation and
business competitiveness. The results show that adopting innovative business models
is essential for the sustainability and long-term success of companies. Investments in
innovation and the implementation of new technologies, though initially challenging,
are crucial, especially in sectors facing demand declines due to digitalization. Through
the application of Contingency Theory, the study highlights the importance of flexibility
and adaptability in meeting contemporary market demands and ensuring the continued
relevance of companies. The research concludes that innovation should be viewed not
just as a competitive advantage, but as a critical necessity for the survival of companies
in the digital era. This transformation is essential to ensure that companies remain
competitive and responsive to the rapid changes in the business environment.
Therefore, innovation and digitalization are positioned as central pillars for the
sustainability and competitiveness of organizations in the current economic landscape.



1 INTRODUCAO

Nas ultimas décadas, a transformacao digital, impulsionada por tecnologias
avangadas como inteligéncia artificial, big data e computagdo em nuvem, entre outros,
tem influenciado profundamente as operacbes e estratégias corporativas das
empresas ao redor do mundo, influenciando a competitividade e sustentabilidade das
empresas no mercado contemporaneo (Guo & Huang, 2024; Hu et al., 2023). A era
digital emerge como um componente indispensavel, aumentando a necessidade de
adaptacao dos mercados, além de entregar valor e satisfacéo ao cliente (Christensen,
1997).

Tang, Huang e Wang (2018), analisaram como a implementacdo da Internet
das Coisas (IoT) afeta a perfomance das empresas, em seu estudo foi analisado os
beneficios concretos que a adocdo de loT traz para as organizacdes, incluindo
aumentos na produtividade, eficiéncia operacional e valor de mercado. Os autores
investigam diversas industrias e demonstram que a era digital ndo apenas melhora
processos internos, mas também proporcionam vantagens competitivas significativas
no mercado.

Wiesbdck e Hess (2019), exploram os processos e desafios envolvidos na
integracdo de inovacfes digitais no ambiente organizacional. Os autores discutem
diferentes estratégias e praticas que as empresas adotam para integrar novas
tecnologias digitais, focando em fatores como cultura organizacional, estrutura de
governanca e capacidades digitais. O estudo reforca que a integracao de inovagcoes
digitais € um processo complexo que requer alinhamento estratégico e adaptacéo
continua para melhorar o desempenho e a competitividade das empresas na era
digital. Empresas que conseguiram se adaptar rapidamente as mudancas
tecnoldgicas impostas, por diversividades, melhoraram sua resiliéncia, e estao melhor
posicionadas para obter vantagens competitivas (Laberge et al., 2020). A incorpragao
de inovacdo em processo de adaptacdo e alinhada com processos de modelos de
negocios, como estrategia de mercado € um tema bastante discutido.

Este fenbmeno levanta questdes relevantes cuja demanda pode ser reduzida
ao longo do tempo, gerando um conflito de interesses (De Moraes, 2011; Freitas,
2003). A medida que a tecnologia altera as dindmicas de mercado e as preferéncias
dos consumidores, empresas, como as de papel e celulose, telecomunica¢fes entre
outros setores enfrentam desafios de reavaliar seus modelos de negdcios e ajustar
suas estratégias financeiras e operacionais (De Moraes, 2011; Freitas, 2003). A
capacidade de adotar novas ferramentas e inovar € muito importante para se adaptar
as mudancas do mercado, (Frank, 2009; Pauli, 2015). O impacto dessas mudancas
no custo do capital, nas decisées de investimento e na estrutura de capital € um
aspecto essencial para o sucesso e a competitividade das empresas na nova era
digital (Guo & Huang, 2024; Xu & Li, 2023).

Nos ultimos anos, houve um aumento significativo na demanda por estudos
sobre sustentabilidade e novas tecnologias, principalmente em pesquisas que
abordam a reducao do uso de papel e praticas sustentaveis (Miranda, 2023; Rundo et
al., 2019; Zanoni, 2023). No entanto, ainda ha uma escassez de pesquisas focadas
na incorporacéo de novas tecnologias em empresas que enfrentam um dilema, muitas
delas dependem da venda de produtos cuja demanda est4 em declinio. Essa lacuna
revela uma area critica que precisa ser investigada com maior profundidade.



Este estudo se fundamenta na Teoria da Contingéncia que oferece uma
estrutura tedrica para explicar a perfomance organizacional. Segundo essa teoria, 0
desempenho é resultado de uma combinacdo estratégica de diversas variaveis,
sugerindo que ndo existe uma uUnica maneira ideal de organizacdo. Ela destaca a
relatividade das melhores préaticas organizacionais, afirmando que a gestdo esta
sujeita a multiplos fatores internos e externos. Entre os fatores contingenciais mais
frequentemente discutidos estdo o tamanho da empresa, o setor de atuacdo, a
intensidade da concorréncia, a incerteza ambiental, a tecnologia e a postura
estratégica (Chenhall, 2007).

Reconhecendo e explorando a lacuna mencionada, este estudo propds a
seguinte questdo de pesquisa: Como os modelos de negécios em inovacéo
influenciam a perfomance financeira em setores diversificados da B3? Nesse
contexto, o estudo visou avaliar se modelos de negdcios inovadores podem influenciar
na perfomance financeiro de empresas de capital aberto da B3 (Brasil, Bolsa, Balc&o),
especificamente no segmento de papel e celulose e outros semelhantes que passam
por um conflito de interesses referente a nova era digital. Foram analisados 7 setores
de empresas da B3 entre 2012 e 2022. Os objetivos especificos foram: (i) identificar a
consisténcia das varidveis determinantes na sobrevivéncia desses setores, cuja
demanda pode ser reduzida ao longo do tempo com a nova era digital; (ii) comparar a
capacidade de predi¢cdo do nivel de perfomance entre as empresas selecionadas; (iii)
discutir os resultados sob a perspectiva da literatura de financas.

A escolha de estudar o setor de celulose com outros 6 diferentes € justificada
pela posicéo de destaque do Brasil como uma das maiores produtoras e exportadoras
de celulose do mundo (Carvalho, 2012; Gomides, 2005). Esse contexto oferece uma
oportunidade Unica para analisar como essas empresas enfrentam desafios e
aproveitam oportunidades em um mercado em transformacgéo, servindo como um
modelo de adaptacdo para outras economias emergentes que buscam equilibrar
crescimento econdémico, responsabilidade ambiental e inovacao (Aybar, 2023; Da
Silva, 2020). Além disso, o pais funciona como um laboratério para a integracéo de
novas tecnologias e modelos de negécios. Compreender essas dinamicas é essencial
para fortalecer a competitividade e a sustentabilidade de setores diversificados no
Brasil e em outras economias emergentes (Langenberger, 2004).

Além disso, este estudo contribui tanto para a literatura académica quanto para
profissionais de Administracdo Financeira, Contabilidade e Economia, e Tecnologia
ao examinar como as empresas implementam estratégias de negocios e ao
demonstrar a aplicacdo da analise das demonstracdes contdbeis em contextos
econdmicos adversos. Em termos de relevancia teorica e empirica, o estudo destaca
0 impacto da tecnologia nas empresas de produtos tradicionais (Carvalho, 2012). A
diminuicdo da demanda devido a digitalizacdo forca essas empresas a diversificarem
seus portfélios e a buscarem novas fontes de receita (Seclen-Luna, 2022).

Ademais, adocdo de tecnologias avancadas pode otimizar processos, reduzir
custos e melhorar a eficiéncia operacional, beneficiando a sociedade, os
colaboradores e os acionistas (Ferigato, 2023). Além disso, a inovagao pode levar ao
desenvolvimento de novos produtos, como bioprodutos, embalagens sustentaveis,
servicos de uso e consumo que atendem a demanda crescente por solucdes
ecoldgicas (Barbato, 2022; Coutinho, 2011; Santi, 2017). Compreender as influéncias
tecnoldgicas, alinhada com inovacao permite ajustar estratégias, tomar decisdes de
investimento informadas e manter a relevancia no mercado, garantindo atratividade
para todos os stakeholders envolvidos.



2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Modelo de Negocios

Um modelo de negdcios define como uma empresa cria, entrega e captura valor
para seus clientes e para si mesma, detalhando sua proposta de valor, processos
internos, recursos, parcerias e estratégias de receita e distribuicdo. As demandas por
sustentabilidade estdo forcando as empresas a reavaliar suas ofertas tradicionais,
levando ao desenvolvimento de solu¢cdes como embalagens ecoldgicas e bioprodutos
(Seclen-Luna, 2022). Além disso, a adocdo de tecnologias avancadas, como
automacao e loT, tem sido essencial para otimizar processos e reduzir custos,
melhorando a eficiéncia operacional e muitas empresas (Grejo, 2022; Tang, Huang &
Wang, 2018).

A falta de atualizacéo tecnoldgica, no entanto, pode resultar em sérios desafios,
como ineficiéncias operacionais e aumento de custos, afetando negativamente a
performance financeira das empresas. Sem inovacédo, essas empresas podem perder
relevancia no mercado, especialmente a medida que consumidores e
regulamentacdes exigem praticas mais sustentaveis (Chenhall, 2007). Esse cenario
nao se limita ao setor de papel e celulose, mas também impacta outros setores, como
o de comunicacdo e telecomunicacdo. Estes setores estdo particularmente
vulneraveis as rapidas mudancas tecnolégicas. Com o avanco da internet e das
plataformas digitais, empresas de comunicacdao tradicionais, como emissoras de TV e
radios, e até mesmo as operadoras de telecomunicacdes, precisam se reinventar. A
demanda crescente por servicos de streaming, comunicacdo via aplicativos de
mensagens e o desenvolvimento de redes 5G estdo transformando o cenario. Se
essas empresas ndo inovarem, adotando novas tecnologias e modelos de negécios,
correm o risco de perder receita para novos entrantes e plataformas digitais que
atendem as necessidades dos consumidores de maneira mais eficiente e conveniente.

No setor de alimentos, a crescente demanda por produtos saudaveis e
sustentaveis, juntamente com a automacao na producdo e o crescimento dos servi¢cos
de entrega, esta pressionando as empresas a inovarem. Aqueles que permanecem
presos a modelos de negdcios tradicionais correm o risco de perder mercado para
concorrentes mais alinhados com as novas tendéncias e exigéncias ambientais. Ja no
setor de energia elétrica, a transicdo para fontes renovaveis € critica, e empresas que
nao investirem em inovacdo podem ver suas receitas diminuirem, a medida que
reguladores e consumidores optam por alternativas mais limpas e eficientes.

Empresas que adotam tecnologias digitais podem se beneficiar de novos
modelos de negdcios, ao integrar solucdes digitais, pode ndo apenas atender as
exigéncias contemporaneas, mas também posicionar-se estrategicamente para
aproveitar futuras oportunidades no mercado internacional e na diversificacdo de
portifolio de investimentos (Wiesbdck & Hess, 2019). A transformacéo digital, redefine
0s modelos de negocios, e oferece ferramentas essenciais para enfrentar desafios e
aproveitar oportunidades. A integragdo bem-sucedida de inovacao e tecnologias
avancadas com adocéao de praticas sustentaveis podem garantir a competitividade e
a relevancia continua das empresas, assegurando sua capacidade de prosperar em
um ambiente de negocios volatil (Guo & Huang, 2024; Xu & Li, 2023).

2.2 Transformacéao digital e Inovacéao



A transformacéo digital refere-se ao processo de integracdo de tecnologias
digitais em todos os aspectos de uma organizacdo, resultando em mudancas
fundamentais na forma como a empresa opera e entrega valor aos seus clientes. Esse
processo nao se limita apenas a implementacédo de novas tecnologias, mas envolve
uma reavaliagdo abrangente das praticas de negdcios, modelos operacionais e
estratégias organizacionais para aproveitar ao maximo as oportunidades oferecidas
pela tecnologia (Matt et al., 2023).

Zhang e Wang (2024) analisam como a digitalizacéo influencia o mercado e as
organizagfes, e consequentemente, os beneficios para os acionistas, ambas
destacam os beneficios econémicos associados a transformacao digital. Zhang e
Wang (2024) discutem como a digitalizagdo pode reduzir os custos de capital,
beneficiando os acionistas. Zhang e Dong (2023) mostram que a transformacéo digital
pode melhorar a produtividade total dos fatores das empresas, levando a uma maior
eficiéncia operacional.

Por outro lado, Albuquerqgue fillho (2022) relata que embora a era digital traga
inimeros beneficios, também apresenta desafios significativos que precisam ser
gerenciados. As organizacdes devem investir em capacitacao e criar estratégias para
superar a resisténcia a mudanca e garantir a seguranca da informacdo. A adocédo

equilibrada e consciente das tecnologias digitais é essencial para maximizar 0s
beneficios e minimizar os impactos negativos.

No entanto, Guedes, Hass e Coutinho (2024) relatam que as empresas estao
lidando com desafios financeiros e estratégicos em um contexto de transformacéao
econdbmica e tecnoldgica acelerada, os autores analisam como a digitalizacdo e a
necessidade de inovacdo influenciam as decisbes financeiras das organizacoes,
ressaltando a importancia de entender e adaptar-se aos novos paradigmas
empresariais para otimizar a gestao financeira e garantir a sustentabilidade das
empresas na América Latina.

A inovacéo desempenha uma funcéo central na transformacao digital, sendo o
motor que impulsiona a evolucdo das praticas empresariais e dos modelos de
negécios. No contexto da transformacéo digital, a inovacao nao se limita a simples
adocdao de novas tecnologias; ela envolve a aplicacado criativa dessas tecnologias para
resolver problemas antigos de maneiras novas e eficazes, além de explorar novas
oportunidades de mercado.

A digitalizagédo esta pressionando essas empresas a reinventar seus modelos
de negocios, oferecendo produtos e servigos mais sustentaveis e eficientes. Atravées
da inovacéao, elas podem otimizar processos operacionais, melhorar a experiéncia do
cliente e criar novas fontes de receita, garantindo ndo apenas a relevancia no
mercado, mas também a competitividade em um cenéario global dinamico, a
capacidade de inovar é fundamental para aproveitar ao maximo as oportunidades
oferecidas pela transformacéao digital e enfrentar os desafios emergentes no mercado.
Neste contexto, formulamos a primeira hipétese:

H1. O modelo de negodcios influencia positivamente no desempenho organizacional
das empresas.

2.3 Teoria da Contingéncia



Teoria da Contingéncia é importante para compreender como as empresas
podem otimizar seu desempenho frente as variaveis especificas do mercado . Este
setor enfrenta desafios uUnicos, como flutuacbes na demanda por papel,
regulamentacdes ambientais rigorosas e a necessidade de investimento em
tecnologias sustentaveis (Morgan; Smith, 2021). Empresas que adotam uma
abordagem contingencial conseguem adaptar suas estratégias e operacdes de acordo
com essas condicdes variaveis. Por exemplo, uma empresa pode ajustar sua
producgéo para atender a mudangas na demanda de papel reciclado, alinhando suas
operacdes com as preferéncias dos consumidores e as exigéncias regulatérias, o que
melhora sua eficiéncia e competitividade (Brown, 2019).

A flexibilidade operacional, promovida pela Teoria da Contingéncia, permite que
as empresas de papel e celulose se adaptem rapidamente as mudancas tecnoldgicas
e as novas exigéncias do mercado (Jones; Martin, 2020). A adoc¢éo de tecnologias
avancadas, como processos de producdo mais limpos e eficientes, bem como o
desenvolvimento de novos produtos sustentaveis, pode ser facilitada por uma
abordagem adaptativa (Taylor, 2022). Empresas que sao ageis em suas praticas
gerenciais e operacionais tendem a obter melhores resultados financeiros e a se
posicionar como lideres no setor.

Neste contexto, a Teoria da Contingéncia também é relevante para o setor de
papel e celulose no contexto das crescentes preocupacfes ambientais. Com a
pressdo para reduzir a pegada ecolégica e atender a regulamentacées ambientais
mais rigorosas, as empresas devem adaptar suas operacfes e estratégias para
minimizar impactos ambientais e melhorar a sustentabilidade (Wilson; Green, 2018).
Isso pode incluir a implementacédo de praticas de gestédo de residuos mais eficazes, o
uso de matérias-primas recicladas e a reducdo do consumo de agua e energia.
Empresas que ajustam suas praticas de acordo com essas exigéncias ambientais ndo
apenas atendem as regulamentacfes, mas também se beneficiam de uma imagem
corporativa positiva e de uma maior aceitacdo no mercado (Adams, 2023; Garcia,
2024; Lee, 2021). Diante disso, formulamos a segunda hipétese:

H2. A implementacao de inovacdo no modelo de negdcios influencia positivamente o
desempenho organizacional.

Assim sendo, apresenta-se a Figura 1 com o desenho da pesquisa, para a qual
infere-se a relacdo entre a inovacdo no modelo de negécios e o desempenho
organizacional.

Figura 1- Modelo teodrico conceitual
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Fonte: Da autora (2024).



3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para atingir o objetivo geral desta pesquisa, foi adotada uma abordagem
quantitativa e descritiva. A pesquisa descritiva € um método de investigacdo que visa
descrever, analisar e interpretar sistematicamente um determinado fenémeno,
apresentando informacdes detalhadas sobre o tema, enquanto seu carater explicativo
busca estabelecer relacdes de causa e efeito de forma mais precisa (Gil, 2002).

Ao entender o contexto historico e econdémico dos setores observados, fica
evidente a complexidade das dinamicas que influenciam seu desempenho financeiro.
Considerando o ambiente econémico e a adaptacédo a nova era digital, além de uma
reestruturacdo discutida, € relevante investigar como varidveis especificas de
desempenho empresarial, como o retorno sobre as vendas (ROS) e o EBIT/Ativos,
sdo impactadas pela implementacdo de inovacdo nos modelos de negécio. Essas
métricas fornecem informacfes sobre a eficiéncia operacional das empresas e
também esclarecem a eficacia dos investimentos em fortalecer sua competitividade
no mercado (Padoveze & Benedito, 2011).

No intuito de compreender como diferentes fatores influenciam o desempenho
das empresas em setores diversificados, é necessario investigar uma série de
variaveis que desempenham func¢des importantes nesse contexto. As variaveis
independentes e dependentes selecionadas para este estudo incluem alavancagem,
margem EBIT, idade da empresa e recursos investidos em inovagao. A alavancagem
refere-se a proporcdo de divida em relacdo ao capital préprio de uma empresa,
influenciando tanto a estabilidade financeira quanto as oportunidades de investimento
(Guo, Guo, & Jiang, 2016). A idade da empresa reflete sua maturidade no mercado,
afetando sua capacidade de adaptacédo as mudancas (Guo, Guo, & Jiang, 2016). Os
recursos destinados a inovacado, como patentes e marcas registradas, sdo essenciais
para criar vantagens competitivas (Marion, 2015).

Essa variedade de variaveis permite uma analise abrangente dos fatores que
moldam o desempenho empresarial, revelando padrdes e tendéncias significativas em
diferentes contextos econémicos (Marion, 2015). Ao integrar essas variaveis de forma
coesa, 0 estudo busca oferecer insights sobre os impulsionadores e as restricdes ao
sucesso e a adaptacdo de novos processos.

3.1 Dados da pesquisa

Inicialmente, nossa pesquisa se concentrou em uma amostra inicial de 68
empresas para investigacdo. NoO processo, optamos por excluir instituicbes
financeiras, empresas néao listadas na B3 (Bovespa) e aquelas que nao apresentavam
em seus fatos relevantes, investimentos voltados para inovagéo, resultando em uma
amostra final composta por 40 empresas. Optar por focar exclusivamente em
empresas que estdo passando por processos de adocdo de novas tecnologias e
reformulando seus modelos de negocios em diferentes setores assegura a relevancia
e a disponibilidade dos dados para analise no periodo de 2012 a 2022. Esse intervalo
temporal de 10 anos cobre um periodo significativo, alinhado com o ciclo de retorno a
longo prazo.

Os dados financeiros foram coletados através da plataforma Economatica,
complementados por consultas dos arquivos mencionados como Fato Relevantes e



Notas Explicativas, os dados foram tabulados e processados utilizando o software
RStudio, versao 2024.04.1+748, para andlise estatistica. A Tabela 1, apresenta os
setores observados.

Tabela 1 - Setores Industriais Listadas na Bovespa

Setor industrial Listada Quantidade
Consumo nao ciclico Bovespa 3
Papel e celulose Bovespa 4
Tecnologia da informacgao Bovespa 9
Telecomunigagdes Bovespa 3
Utilidade publica Bovespa 21
Total 40

Fonte: Economatica (2024)

Essa diversificacdo setorial enriquece nossa andlise ao capturar diferentes
dindmicas e desafios especificos de cada setor. Além de contribuir para uma
compreensao mais profunda do desempenho empresarial, essa abordagem holistica
permite uma andlise critica das atividades econbmicas, considerando, que setores
classificados como utilidade publica, muitas vezes detem participado do Estado, assim
como os demais setores envolvidos, ele também passam por processos de inovacao,
especialmente quando recursos publicos estdo envolvidos para esse
desenvolvimento(Matias-Pereira, 2010)

Inicialmente, realizou-se uma andlise descritiva dos dados financeiros das
empresas selecionadas. Esta etapa envolveu o calculo de medidas de tendéncia
central, como média e medidas de dispersdo, como desvio padrdo. A estatistica
descritiva proporcionou uma visdo detalhada das caracteristicas basicas dos dados
(Gujarati & Porter, 2011), permitindo uma compreenséo inicial do comportamento das
variaveis estudadas ao longo do periodo de analise de 2012 a 2022.

Ap0s analise, utilizamos a matriz de correlagdo como ferramenta fundamental
na analise estatistica deste estudo. Esta técnica permitiu investigar as relacdes
lineares entre as variaveis independentes e dependentes, identificando padrbes de
associacao e interdependéncias significativas (Gujarati & Porter, 2011). A matriz de
correlacdo ndo so quantifica a direcéo e a forca das relagdes entre as variaveis, mas
também oferece dados sobre as possiveis influéncias mutuas entre os diferentes
fatores estudados. Essa abordagem enriquece substancialmente a interpretacéo dos
dados, fornecendo uma base soélida para analises subsequentes.

Aléem da matriz de correlagéo, foram conduzidas analises de regressao para
explorar as relagdes causais entre as variaveis selecinadas como Alavancagem, Lucro
Liquido, Receita, EBIT, Idade da empresa e a variavel, inovacao, sobre retorno do
ROS. Utilizou-se regressdo linear multipla para modelar e gquantificar o impacto
relativo de cada variavel sobre o ROS das empresas selecionadas (Gujarati & Porter,
2011). Este método estatistico ndo apenas avaliou a significAncia estatistica das
relagdes, mas também controlou potenciais variaveis de confusdo, aumentando a
precisdo das conclusfes do estudo (Gujarati & Porter, 2011).

O modelo de regressao foi definido pela equacéao:



ROS; = p, + BiAlavancagem; + f,Lucro Liquido; + f;ldade; + 5, Inovacdo; + fs
Ebit;u;

Onde:

ROS; € o retorno sobre as vendas (i);

Alavancagem;, representa a variavel de alavancagem da empresa (i), que indica a

proporcao de divida em relagdo ao capital préprio.

v" Lucro liquido, representa os valores apOs apuracao de impostos e demias
duducodes.

v Idade;, representa a idade da empresa (i), refletindo o tempo desde a sua
fundacéao.

v Recursos inovadores; , refere-se aos recursos intangiveis da empresa (i), como
patentes, marcas registradas e conhecimento especializado.

v' B, € 0 intercepto, que representa o valor esperado de (ROS) quando todas as
variaveis independentes sao zero.

v' Bi1,B2, B3 e B, SA0 0s coeficientes de regressao que representam o efeito das
variaveis independentes no (ROS).

v' u;; € otermo de erro, que captura todos os fatores ndo observados que influenciam

o (ROS;) além das variaveis incluidas no modelo.

AN

Onde, um coeficiente positivo indica uma relacdo positiva entre a variavel
independente correspondente e o (ROS), enquanto um coeficiente negativo indica
uma relacdo negativa (Gujarati & Porter, 2011). Os valores de (p) -valor associados
a cada coeficiente permitem avaliar se o efeito estimado da variavel no (ROS) é
estatisticamente significativo (Gujarati & Porter, 2011). Além disso, o coeficiente de
determinacao ajustado (R?) fornece uma medida da proporgédo da variabilidade do
(ROS) explicada pelas variaveis independentes no modelo (Gujarati & Porter, 2011).

Além das variaveis independentes mencionadas, outras variaveis podem ser
incluidas como controles para mitigar possiveis efeitos de confusdo e melhorar a
precisdo das estimativas. E importante verificar se as suposi¢cdes da regressao linear,
como a normalidade dos residuos e a independéncia dos erros, sdo atendidas para
garantir a validade dos resultados (Gujarati & Porter, 2011).

Este modelo de regresséo linear multipla proporciona uma estrutura analitica
robusta para quantificar o impacto das variaveis independentes selecionadas sobre o
retorno das vendas (ROS) das empresas estudadas, contribuindo para uma analise
mais aprofundada e rigorosa conforme sua metodologia de pesquisa.

Apbs a aplicacdo cuidadosa da metodologia descrita, os resultados revelaram
informacgdes significativas sobre o impacto das variaveis analisadas. As regressoes
permitiram ndo apenas avaliar a relacdo causal entre essas variaveis e o desempenho
financeiro das empresas, mas também identificar padrées e tendéncias que podem
influenciar tanto estratégias empresariais quanto politicas publicas. A proxima se¢éo
discute esses achados a luz do referencial tedérico apresentado, explorando suas
implicagBes praticas e teoricas para os campos da economia e das financgas.



4 ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

A analise dos residuos revelou uma distribuicdo assimétrica, com um minimo
de -85.833 e um méaximo de 115.426, indicando a presenca de alguns outliers
significativos. No entanto, a mediana proxima de zero (-0.011) sugere que, em geral,
os residuos estéo distribuidos de maneira relativamente equilibrada em torno da linha
de regressao, o que € um bom indicativo do ajuste do modelo. A diferenca entre o
primeiro quartil (-4.569) e o terceiro quartil (5.239) mostram uma variabilidade
moderada nos residuos, que, apesar de alguns valores extremos, ndo parecem
comprometer significativamente o ajuste geral do modelo.

Quadro 1: Painel: Heteroskedastic

Variavel Model 1 Model 2 Model 3 Model 4
Intercept 1.751 2.434 -0.719 0.472
Lucro Liquido 1.068*** 2.461%* 4.342%+* 1.83e-05***
Receita 3.249 2.955 1.099 0.27236
Ebit 7.683 1.976 388.8 2e-16***
Alavancagem -2.751 4.667 -5.896 8.49e-09***
Rentabilidade Ativo -1.875* 1.062* -1.765* 0.07836*
Rentabilidade Passivo -1.997* 1.545** 1.925** 2e-16**
Inovacao -7.605 1.040 -0.731 0.46507
Idade 1.738** 6.147** 2.827%* 0.004**
Ativo Total -5.023* 2.465* -2.037* 0.04232*
Efeito do tempo Incluido Incluido Incluido Incluido
Number of obs. 440 440 440 440
NUmero de empresas 40 40 40 40
Correlation: panel-specific AR (1)

Residual standard error:15.77 on 366 degrees of freedom

Multiple R-squared: 0.9986, adjusted R-squared: 0.9986

F-statistic: 2.884e+04 on 9 and 366 DF, p-value:2.2e-16

Nota: significancia *** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1

Os resultados do modelo revelam que as variaveis Margem EBIT e
Rentabilidade Patrimonial (Rent Pat) exercem a maior influéncia sobre o Retorno
sobre Vendas (ROS), ambas com p-values extremamente baixos (< 2e-16),
demonstrando uma significancia altamente elevada. A Margem EBIT, que reflete a
eficiéncia operacional de uma empresa, apresenta um efeito positivo muito forte,
indicando que empresas gue conseguem manter uma alta margem operacional
tendem a ter um ROS superior. Da mesma forma, a Rentabilidade Patrimonial, que
mede o retorno gerado sobre o capital dos acionistas, também se mostrou altamente
significativa, sugerindo que um bom retorno sobre o patriménio € essencial para
maximizar a rentabilidade das vendas.

Referente a alavancagem, que também apresentou alta significancia em se p-
value, entre 8.49e-09, mostrou um efeito negativo sobre o ROS, indicando que um



aumento no nivel de endividamento tende a reduzir a rentabilidade das vendas. Este
achado é consistente com a literatura financeira, que frequentemente aponta para os
riscos associados a altos niveis de alavancagem. Em empresas com maior
endividamento, o aumento dos custos financeiros pode corroer a margem de lucro,
impactando negativamente o ROS. Assim, o resultado sugere a necessidade de uma
gestdo prudente da alavancagem para evitar que o aumento da divida comprometa a
performance financeira da empresa, levando determinados setores ao endividamento
total e por fim sua extingéo.

No Lucro Liquido, os resultados demontram o p-value de 1.83e-05, que também
se mostrou altamente significativo e positivamente relacionado ao ROS. Isso indica
qgue, a medida que o lucro liquido aumenta, a empresa tende a apresentar uma melhor
rentabilidade sobre as vendas. Esse resultado é esperado, uma vez que o lucro liquido
€ um indicador direto da eficiéncia geral da empresa em gerar lucro a partir de suas
operacdes, apos todos os custos e despesas. Portanto, um aumento no lucro liquido
reflete diretamente em uma melhor performance do ROS, Na Idade da empresa o p-
value, 0.00495 e o Ativo Total do p-value, 0.04232 apresentam significancia, embora
com efeitos menos intensos em comparacdo com as variaveis mencionadas
anteriormente. A ldade apresentou um efeito positivo, sugerindo que empresas mais
antigas podem ter processos mais estabelecidos e experiéncia de mercado que
contribuem para uma melhor rentabilidade das vendas e adap¢do ao mercado
inovador. Por outro lado, o Ativo Total apresentou um efeito negativo, o que pode
indicar que o crescimento dos ativos nem sempre se traduz em maior eficiéncia ou
lucratividade operacional, e, em alguns casos, pode até levar a uma menor
rentabilidade sobre as vendas.

A Rentabilidade do Ativo (RentAt), com um p-valor de 0.07836, mostrou-se
apenas marginalmente significativa, sugerindo que sua influéncia sobre o Retorno
sobre as Vendas (ROS), embora presente, ndo é totalmente consistente. As variaveis
Receita e Inovacdo ndo demonstraram significancia estatistica no modelo, com p-
valores acima de 0.05, indicando que esses fatores ndo exercem um papel
determinante no ROS dentro do contexto deste estudo. Isso sugere que, para o setor
ou periodo analisado, outras varidveis podem ser mais cruciais para explicar as
variacbes no ROS. Esses resultados enfatizam a importancia de uma analise
detalhada das caracteristicas especificas de cada empresa e setor ao avaliar os
determinantes de sua rentabilidade.

Os resultados destacam a complexidade das relagcdes entre setores e modelos
de negocio, especialmente com a adocdo da nova era digital e a implementacéo de
inovacédo. A Tabela 3 resume os resultados das hipoteses formuladas para investigar
0 impacto da inovagao no desempenho das empresas em diferentes setores. Esses
resultados sublinham que empresas que investem em inovacdo nem sempre
conseguem obter retornos rapidos, devido ao alto custo dos investimentos e ao tempo
necessario para que as iniciativas inovadoras amadurecam. Além disso, ha uma
variacdo no viés dos investimentos, que depende das caracteristicas de cada setor.
Isso significa que diferentes setores podem ter abordagens distintas em relagcédo ao
investimento em inovacado, influenciando o tempo e a eficiéncia dos retornos
esperados.

Tabela 3 - Resultados das Hipoteses



Hipoteses Relagao Resultados

H1 Modelos de Negomos -> Desempenho Aceita
Financeiro
H2 Inovagéo -> desempenho Aceita

Fonte: dados da pesquisa (2023)

A tabela apresentada sintetiza a verificacdo das hipoteses especificas (H1 e
H2) propostas no estudo, focando na influéncia do modelo de negdcios sobre o
desempenho organizacional das empresas. A hipotese H1, que sugeria uma relagédo
direta e positiva entre a estruturacdo do modelo de negdcios e o desempenho
organizacional, foi confirmada pelos dados. Os resultados mostraram uma forte
influéncia positiva no retorno sobre vendas (ROS), quando as empresas possuem um
modelo de negdcios bem estruturado, reforcando a importancia de uma base soélida
para a obtencéo de resultados financeiros positivos.

Por outro lado, a hipétese H2, que investigava a relagcdo entre a implementacao
de inovacdes no modelo de negocios e o desempenho organizacional, também foi
aceita, porém € necessario expicar que os indices negativos na regressao reforca a
aceitacao, os resultados indicaram que 0s investimentos em inovacéao, no curto prazo,
apresentaram um impacto negativo no desempenho. Esse resultado pode ser
explicado pela teoria financeira, que sugere que muitos investimentos, especialmente
aqueles de longo prazo, requerem um periodo de maturacédo antes de comecarem a
gerar retornos positivos.

Esses achados séo coerentes com a analise estatistica realizada, onde foram
observadas interacdes especificas entre as variaveis estudadas. As tabelas
comparativas ajudam a contextualizar como diferentes varidveis, como a estrutura do
modelo de negdcios e 0s investimentos em inovacao, influenciam de maneira distinta
o desempenho das empresas. Em suma, o estudo confirma que, enquanto a
estruturacdo do modelo de negocios tem um impacto imediato e positivo no
desempenho, os investimentos em inovagdo exigem uma visao de longo prazo para
gue seus beneficios se tornem evidentes.Além da andlise detalhada das hipéteses e
das interacdes especificas, este estudo também realizou um teste de robustez para
reforcar a confiabilidade dos resultados obtidos. Este teste avaliou a consisténcia e a
estabilidade das conclus@es frente a diferentes abordagens metodoldgicas e ajustes
adicionais nos modelos de regressdo. Os resultados dessas analises adicionais
complementam e fortalecem as conclusdes apresentadas anteriormente, fornecendo
uma visdo mais abrangente no desempenho financeiro das empresas.

Neste estudo, realizamos um teste de robustez utilizando a estratégia analitica
conhecida como "1 lag", visando validar os modelos de regressédo adotados. Essa
abordagem envolveu o atraso da variavel dependente em um ano, permitindo avaliar
se as relagbes identificadas entre as variaveis permanecem validas ao longo do
tempo. Essa técnica € essencial para verificar a consisténcia e a estabilidade dos
resultados em face de possiveis flutuagbes temporais, sazonais ou econémicas que
possam influenciar os dados (Gujarati & Porter, 2011).

4.1 CONSIDERACOES FINAIS



Este estudo examinou como a adocdo de inovacOes tecnoldgicas e a
transformacao digital influenciam no desempenho financeiro de empresas de setores
diversificados listados na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo), com foco particular em
segmentos variados, inclusive de utilidade publica. Ao longo da pesquisa, foram
analisadas 40 empresas de diferentes setores, considerando variaveis como
alavancagem, idade da empresa, e recursos investidos em inovacao. Os resultados
indicaram que a capacidade de adaptacdo e a implementacdo de modelos de
negdécios inovadores sao fatores determinantes para 0 sucesso e a competitividade
das empresas na era digital.

A andlise dos dados revelou que empresas gque investiram consistentemente
em inovacao apresentaram melhor desempenho financeiro, medido pelo retorno sobre
vendas (ROS) e EBIT/Ativos. Esses investimentos permitiram n&o apenas a
otimizacdo de processos e a reducdo de custos, mas também a criacdo de novos
produtos e servigos alinhados com as demandas contemporéneas, como bioprodutos
e embalagens sustentaveis. No entanto, setores mais tradicionais, como o de papel e
celulose, enfrentam desafios significativos na adaptacdo as mudancas impostas pela
digitalizacdo, o que afeta diretamente sua lucratividade e relevancia no mercado.

Adicionalmente, a andlise de regressdo apontou uma relacao positiva entre a
inovacdo no modelo de negdcios e o desempenho organizacional, confirmando a
hipétese central do estudo. A transformacdo digital mostrou-se particularmente
impactante em setores como telecomunicacdes e tecnologia da informacéo, onde a
rapida adaptacdo as novas tecnologias se traduziu em vantagens competitivas
substanciais. Em contraste, empresas que mantiveram praticas tradicionais sem
incorporar inovacdes tecnoldgicas apresentaram queda no desempenho, ressaltando
a importancia de uma abordagem proativa na gestao estratégica.

Em concluséo, o estudo reafirma a relevancia da inovacéo e da transformacéo
digital como motores cruciais para a competitividade das empresas em um mercado
cada vez mais volatil e dindmico. Empresas que souberam alinhar suas estratégias
de negécio com as demandas da era digital conseguiram nao apenas manter, mas
também ampliar sua participacdo de mercado. Por outro lado, aquelas que resistiram
a mudanca enfrentaram dificuldades crescentes, sugerindo que a inovacdo nao é
apenas uma vantagem competitiva, mas uma necessidade para a sobrevivéncia
empresarial no cenario atual.
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