b, IPCA PEGREGE] @0

INSTITUTO POLITECNICO E eyl de Viana do Castelo
INSTITUTO POLITECNICO
DE BRAGANGA DO CAVADO E DO AVE ‘l!

ASSOCIAGAO DE POLITECNICOS DO NORTE (APNOR)

INSTITUTO POLITECNICO DE BRAGANGA

ANALISE DO IMPACTO DO INVESTIMENTO EM INVESTIGAGAO E
DESENVOLVIMENTO NAS EMPRESAS LISTADAS NO PSI:
DESEMPENHO, INOVACAO E COMPETITIVIDADE

Arthur Geraldo Nogueira de Abreu

Dissertacao apresentada ao Instituto Politécnico de Braganga para obtengao do
Grau de Mestre em Gestao das Organizagdes, Ramo de Gestdo de Empresas

Orientada por
Professora Doutora Ana Paula Carvalho do Monte

Professora Doutora Ana Sofia Cardim Barata

Braganca, dezembro de 2025.



b, IPCA PEGREGE] @0

INSTITUTO POLITECNICO E eyl de Viana do Castelo
INSTITUTO POLITECNICO
DE BRAGANGA DO CAVADO E DO AVE ‘l!

ASSOCIAGAO DE POLITECNICOS DO NORTE (APNOR)

INSTITUTO POLITECNICO DE BRAGANGA

ANALISE DO IMPACTO DO INVESTIMENTO EM INVESTIGACAO E
DESENVOLVIMENTO NAS EMPRESAS LISTADAS NO PSI:
DESEMPENHO, COMPETITIVIDADE E INOVAGAO

Arthur Geraldo Nogueira de Abreu

Dissertacao apresentada ao Instituto Politécnico de Braganga para obtengao do

Grau de Mestre em Gestao das Organizagdes, Ramo de Gestdo de Empresas

Orientada por
Professora Doutora Ana Paula Carvalho do Monte

Professora Doutora Ana Sofia Cardim Barata

Braganga, dezembro de 2025.



Resumo

Nas ultimas décadas, a inovagao consolidou-se com um dos pilares do crescimento sustentavel e
da competitividade empresarial. A medida que os mercados se tornaram mais dinamicos e
globalizados, o investimento em |I&D passou a representar ndo apenas uma estratégia econémica,
mas também um compromisso com o futuro das organizagbes e da sociedade (Artz et al., 2010;
Izidoro et al., 2020). O avanco tecnoldgico, aliado a digitalizacdo e as transformacgdes energéticas,
tem levado as empresas a repensarem os seus modelos de negdcio, reforgando a importancia do
conhecimento como ativo essencial (Bousquet et al., 2023; Lu et al., 2025). Neste contexto, o
presente estudo analisa a associagdo entre o investimento em I&D e o desempenho, inovagéo e
competitividade das empresas portuguesas listadas no PSI, entre 2022 e 2024. Adotou-se uma
metodologia mista (Tashakkori & Teddlie, 2010), combinando uma analise quantitativa, centrada na
relacdo entre o investimento em I&D e indicadores financeiros como resultado liquido, EBITDA,
divida liquida entre outros, com uma analise qualitativa baseada na leitura e codificacdo dos
relatérios anuais das empresas (Krippendorff, 2018). Os resultados demostraram que a relagéo
entre 1&D e desempenho financeiro é parcialmente positiva, com correlagdes significativas para o
resultado liquido e o EBITDA, mas sem evidéncias consistentes para outros indicadores de
rentabilidade. Verificou-se, ainda, que o investimento em I&D nao apresenta impacto imediato na
valorizagao acionista, sugerindo efeitos de médio e longo prazo (Insee & Suttipun, 2023). A analise
qualitativa destacou o setor energético, liderado pela EDP e pela Galp, como exemplo de inovagao
estruturada e alinhada ao principio da destruigéo criativa de Schumpeter (1942). Conclui-se que o
investimento em |&D constitui um vetor essecial para a sustentabilidade e a competitividade das
empresas portuguesas, ainda que os seus efeitos financeiros sejam graduais e diferenciados entre
setores.

Palavras-chave: |Investigacdo e Desenvolvimento, Inovagdo, Desempenho Financeiro,
Competitividade, PSI.



Abstract

In recent decades, innovation has emerged as one of the main pillars of sustainable growth and
business competitiveness. As markets have become more dynamic and globalized, investment in
Research and Development (R&D) has evolved beyond an economic strategy to represent a broader
commitment to the future of organizations and society (Artz et al., 2010; lIzidoro et al., 2020).
Technological advancement, digital transformation, and the energy transition have encouraged
companies to rethink their business models, emphasizing knowledge as a key strategic asset
(Bousquet et al., 2023; Lu et al., 2025). In this context, the present study analyzes the association
between R&D investment and performance, innovation, and competitiveness among Portuguese
companies listed on the PSI, covering the period from 2022 to 2024. A mixed-methods approach
was adopted (Tashakkori & Teddlie, 2010), combining a quantitative analysis, examining the
relationship between R&D investment and financial indicators such as net income, EBITDA, and net
debt, with a qualitative content analysis of annual reports (Krippendorff, 2018). The results reveal
that the relationship between R&D and financial performance is partially positive, showing significant
correlations with net income and EBITDA but no consistent evidence regarding other profitability
indicators. Moreover, R&D investment does not appear to have an immediate impact on stock market
valuation, suggesting medium-long term effects (Insee & Suttipun, 2023). The qualitative analysis
highlighted the energy sector, particularly EDP and Galp, as examples of structured and continuous
innovation aligned with Schumpeter’s (1942) concept of creative destruction. Overall, the study
concludes that R&D investment is a key driver of sustainability and competitiveness among

Portuguese companies, although its financial effects unfold gradually and differ across sectors.

Keywords: Research and Development, Innovation, Financial Performance, Competitiveness, PSI
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1. Introducao

Nas ultimas décadas, a inovacgao tem sido amplamente reconhecida como um fator essencial para
o crescimento sustentavel e para a competitividade das organizagbes. O investimento em 1&D
destaca-se como uma das principais estratégias adotadas pelas empresas para responder as
rapidas mudangas do mercado, estimular a criagdo de novos produtos e processos e reforgar sua
posicdo competitiva (Artz et al., 2010; lzidoro et al., 2020). No contexto global, diversos estudos
demonstram que ha uma forte correlagdo entre o investimento em I&D e o desempenho financeiro
das empresas, refletindo-se em maiores margens de lucro, aumento de produtividade e valorizagéo
no mercado de capitais, principalmente quando analisado a longo prazo (Dave et al., 2013; Miles,
2007).

Em Portugal, o mercado acionista, representado pelo PSI (Portuguese Stock Index), inclui as
principais empresas cotadas na Euronext Lisboa, destacando-se como um espelho da economia
nacional e reflexo da capacidade inovadora das organiza¢des portuguesas (Ferreira & Oliveira,
2016; Silva et al., 2021). Considerando a importancia destas empresas para a economia nacional,

compreender de que forma os seus investimentos em 1&D se associam a criagdo de valor financeiro
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€ a sua posigdo competitiva € de grande relevancia para gestores, investidores, académicos e

decisores politicos.

A escolha desta tematica justifica-se pela crescente importancia atribuida a inovagédo no contexto
empresarial e pela escassez de estudos focados na realidade portuguesa, especialmente
considerando as empresas listadas no PSI. Ao aprofundar a relagéo entre o investimento em I&D e
o desempenho financeiro, esta investigagcao procura oferecer contributos importantes, promovendo
uma reflexdo sobre o papel estratégico da inovagéo no fortalecimento das empresas portuguesas
(Rocha et al., 2016).

Este estudo propbe-se, assim, a aprofundar a analise da relagao entre o investimento em I&D e trés
dimensodes-chave do desempenho organizacional: o desempenho financeiro, a competitividade e a

inovagdo. Para tal, a pesquisa estrutura-se em torno das seguintes hipéteses de investigagao:

Hl1: O investimento em I1&D esta positivamente associado ao desempenho financeiro das empresas,
refletindo em melhores indicadores financeiros, nomeadamente em melhor resultado liquido, maior
EBITDA e menor divida liquida.

Hl2: O investimento em 1&D esta positivamente associado a valorizagdo das agbes das empresas,

ajustada ao risco, medido pelo coeficiente de variagao.

Hls: As empresas com maior investimento em 1&D apresentam maior frequéncia de divulgacédo de

estratégias de inovagao nos relatdrios anuais.

A metodologia adotada combina uma abordagem quantitativa e qualitativa. A andlise quantitativa
baseia-se na estatistica descritiva, na avaliagdo da normalidade das variaveis através do teste de
Shapiro-Wilk e na analise de correlagcdo ndo paramétrica de Spearman, permitindo examinar a
relagdo entre o investimento em I&D e indicadores financeiros como o resultado liquido, O EBITDA,
a divida liquida e o valor médio da agao (Gujarati & Porter, 2009). Ja a analise qualitativa envolve a
analise de conteudo dos relatérios, permitindo compreender de que forma o investimento em I1&D é

percebido e comunicado pelas empresas (Gerigk et al., 2018).

A estrutura da dissertagdo encontra-se organizada pela introdugdo, posterior o enquadramento
tedrico, que aborda os principais conceitos relacionados com I&D, inovagao, desempenho financeiro
e competitividade. Segue-se a metodologia de investigagcéo, onde sdo detalhados os procedimentos
adotados para a recolha e analise dos dados. Na secg¢éo seguinte, séo apresentados e analisados
os resultados obtidos, acompanhados de uma discussao critica. Por fim sdo apresentadas as

conclusdes, limitagdes do estudo e sugestdes para futuras linhas de investigagao.



2. Enquadramento Teoérico

Nesta seccdo sdo apresentados os principais conceitos, modelos e abordagens tedricas que
sustentam e fundamentam o presente estudo, proporcionando o suporte cientifico necessario para
a analise e interpretagao dos resultados.

2.1 Conceito de Investigagcao e Desenvolvimento

O conceito de 1&D também conhecido como P&D refere-se a um conjunto de atividades
empresariais que visam a criagdo de novos produtos, processos ou servigos, mas também a
melhoria dos produtos e servigos ja existentes. As atividades de inovagao sdo fundamentais para o
avango da tecnologia nas empresas e indispensaveis no quesito competitividade, visto que
permitem a exploracdo de novas oportunidades de mercado e adaptagdo as mudancas nas
demandas dos consumidores (Freires et al., 2022).

De acordo com a Organizagao para a Cooperagéo e Desenvolvimento Econémico (OECD, 2015) o

Frascati Manual define trés categorias principais de 1&D, a investigacdo basica como trabalho
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experimental ou tedrico realizado para adquirir novos conhecimentos, sem visar uma aplicagao
pratica especifica, seguida pela investigagdo aplicada como uma investigagéo original direcionada
para resolver um problema especifico, finalizando com o desenvolvimento experimental, este
baseado em conhecimentos existentes e com foco em criar novos produtos ou processos ou ainda
melhorar os existentes. O investimento inicial em I&D conduz a investigagao cientifica e tecnoldgica,
que é transformada em desenvolvimento de novos produtos ou servigos. Estes resultam em
inovacéo, proporcionando vantagens competitivas e impulsionando o crescimento organizacional, o
que possibilita novo investimento no ciclo de I&D. A Figura 1 apresenta o ciclo simplificado do

processo 1&D nas empresas como descrito anteriormente.

Investimento em ; Atividades de
1&D

investigagao

Vantagem Desenvolvimento
competitiva e de produtos e
crescimento servigos

Inovacéo

Figura 1: Ciclo simplificado do processo de I&D nas empresas.

Fonte: Adaptado de Frascati Manual (2015).

Historicamente, a 1&D comecgou a ganhar destaque no inicio do século XX, especialmente com a
Revolugao Industrial, quando as empresas comegaram a perceber a importancia da ciéncia e da
tecnologia para o desenvolvimento econémico e social (Rocha et al., 2016). Durante esse periodo,
a industrializagdo trouxe uma necessidade crescente de inovagao para atender a demanda por
produtos mais eficientes e de maior qualidade. A aplicagdo de métodos cientificos na produgéo e no
desenvolvimento de novos produtos tornou-se uma prioridade para muitas empresas, levando a
formalizacdo das atividades de 1&D como uma fungdo organizacional essencial (Mattiello et al.,
2022). A 1&D se consolidou como uma componente estratégica nas empresas, especialmente apés
a Segunda Guerra Mundial, quando a necessidade de inovagdo tecnolégica se intensificou. O
crescimento da pesquisa académica e a colaboracao entre universidades e industrias comegaram
a se expandir, resultando em novas ideias e tecnologias disruptivas que poderiam ser aplicadas no
mercado (Mattiello et al., 2022).
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O termo I&D envolve em seu processo duas principais componentes: investigacdo e
desenvolvimento. Investigagao se refere a investigagéo sistematica que objetiva descobrir novos
conhecimentos ou compreender fendbmenos existentes, enquanto o desenvolvimento se concentra
na aplicacdo desse conhecimento para criar ou aprimorar produtos ou servigos. Essa combinacao
é fundamental para promover a inovagao e garantir que novas solugdes sejam eficazes e aplicaveis

em cenarios corporativos (Rahmadani, 2022).

Normalmente, o processo de 1&D segue um modelo estruturado, como por exemplo o modelo 4-D,
que inclui quatro estagios, nomeadamente, definir, projetar, desenvolver e disseminar (define,
design, develop, disseminate). No estagio de definicdo, as necessidades e os problemas a serem
abordados sao identificados. A fase de design envolve a criagdo de um projeto para a solugéo,
seguido pelo estagio de desenvolvimento, onde o produto ou servigo real é criado. Por fim a
disseminacdo envolve o compartihamento dos resultados e descobertas com as partes
interessadas (Bunari et al., 2022; Devega et al., 2021; Gorbi Irawan et al., 2018). Essa abordagem
estruturada aumenta a eficacia dos esforgos de 1&D, garantindo também que os resultados sejam
validados e praticos para os usuarios finais (Rahmadani, 2022). A Figura 2 descreve o processo
associado ao modelo 4-D.

QDisseminate
O Develop

O Design

O  per

Figura 2: Fases do processo associado ao modelo 4-D.

Fonte: Adaptado de Bunari et al., (2022); Devega et al., (2021); e Gorbi Irawan et al.,(2018).

Além disso, a 1&D quando bem aplicada em uma organizagéo, desempenha um papel significativo
no aumento da vantagem competitiva. Foi demonstrado que o aumento do investimento em I&D se
correlaciona positivamente com o melhor desempenho de marketing e margens brutas, indicando
que as empresas que priorizam o investimento em inovagao geralmente sdo mais bem-sucedidas
no mercado (Dave et al., 2013). As atividades de 1&D podem levar ao desenvolvimento de solugdes
inovadoras que atendem as demandas emergentes do mercado, facilitando assim o crescimento e
a sustentabilidade do negécio (Gonzalez & Paz6, 2008; Miles, 2007)

A I&D é considerada uma estratégia de longo prazo, onde os resultados acabam por ndo serem
imediatos, mas com potencial de gerar vantagens competitivas sustentaveis ao longo do tempo.

Além disso, as empresas que investem em I&D tendem a se beneficiar de um aumento no valor de
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mercado, uma vez que os investidores reconhecem o valor dos ativos intangiveis gerados por essas
atividades (Izidoro et al., 2020).

Sabe-se que os investimentos em I&D e os investimentos em capital fisico sdo dois componentes
determinantes para o crescimento e a competitividade das empresas, mas que também possuem
diferencgas significativas em suas naturezas, objetivos e impactos. Os investimentos em 1&D
referem-se a gastos direcionados a pesquisa e a inovagao, com o objetivo de desenvolver novos
produtos, processos ou servigos, ou melhorar os ja existentes. Esses investimentos s&o associados
a atividades que envolvem pesquisa cientifica, desenvolvimento tecnolégico e a aplicagdo de
conhecimento, principalmente para resolver problemas ou criar oportunidades de mercado (Mattiello
et al., 2022).

Por outro lado, os investimentos em capital fisico estdo associados a gastos em ativos tangiveis,
como magquinaria, equipamentos, instalagbes e infraestrutura. Esses investimentos sé&o
indispensaveis para a operacao diaria das empresas e sdo necessarios para aumentar a capacidade
produtiva e melhorar a eficiéncia operacional. O capital fisico &€ considerado um investimento mais
tradicional, onde os retornos podem ser mais previsiveis e imediatos, uma vez que a aquisigao de
novos equipamentos ou a expansao de instalagdes pode resultar em um aumento direto na
produgdo e nas vendas (Santos et al., 2020). Além disso, os investimentos em capital fisico sdo
frequentemente associados a custos fixos e depreciagcado, o que pode impactar a saude financeira

da empresa a curto prazo (Muller et al., 2021).

As diferencgas entre esses dois tipos de investimento também se refletem em suas estruturas de
custo. Enquanto os investimentos em 1&D muitas vezes envolvem gastos com mao de obra
altamente qualificada e especializada, como pesquisadores, mestres, doutores e cientistas, os
investimentos em capital fisico tendem a envolver custos relacionados com a aquisicdo e
manutengéo de equipamentos e instalagées (Rocha et al., 2016). Essa distingdo é importante, pois
a natureza dos gastos em I&D pode levar a um maior risco e incerteza, enquanto os investimentos
em capital fisico geralmente tém um retorno mais tangivel e imediato (Muller et al., 2021).

As empresas que priorizam investimentos em 1&D podem estar melhor posicionadas para de adaptar
as mudangas do mercado e as novas demandas dos consumidores, enquanto aquelas que se
concentram em capital fisico podem se beneficiar de uma base operacional sélida e eficiente (Rocha
et al., 2016). A combinagéo com equilibrio de ambos os tipos de investimento é visto como a melhor
abordagem para garantir a sustentabilidade e o crescimento a longo prazo das empresas. A Figura

3 traduz a sustentabilidade empresarial na perspetiva de (Izidoro et al., 2020).
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Sustentabilidade

Empresarial

Figura 3: Sustentabilidade empresarial.

Fonte: Adaptado de Izidoro et al. (2020).

A capacidade inovativa esta positivamente relacionada ao desempenho organizacional, refletindo
em melhorias nas dimensdes econdmica, operacional e de valor. Empresas que investem em
inovacao tendem a apresentar um desempenho superior em comparagao com aquelas que nao
realizam tal investimento, uma vez que a inovagao pode levar a criagdo de novos produtos e
servigos, aumento da eficiéncia operacional e, consequentemente, a geragao de receitas (Miranda
et al., 2015).

As empresas inovadoras também podem se beneficiar de incentivos fiscais, principalmente no
combate a restrigbes de financiamento devido ao elevado nivel de incerteza associado as atividades
inovativas. Assim, com os incentivos fiscais as empresas sentem-se mais seguras para alocar

recursos em I&D e outras atividades inovadoras (Santos et al., 2020).

A relagdo entre inovagao e o porte das empresas também é um fator importante a ser considerado,
Botelho et al. (2012) destacam que grandes empresas tendem a ter mais recursos para investir em
inovagdo, enquanto pequenas e médias empresas podem enfrentar desafios significativos devido a
limitagdes financeiras. No entanto, as pequenas e médias empresas também podem ser altamente

inovadoras, especialmente quando adotam estratégias de inovagao aberta e colaborativa.

Outro aspeto relevante é a apropriagdo dos resultados das atividades de 1&D. Gerigk et al. (2018)
afirmam que é essencial que as empresas possuam capacidade de capturar o valor gerado por suas

atividades inovadoras, transformando o investimento em vantagem competitiva.
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A proximidade geografica entre universidades e empresas também pode influenciar as atividades
inovativas, segundo Garcia et al., (2011). A interagao entre grupos de pesquisa em universidades e

empresas pode estimular a inovagao e facilitam a transferéncia de conhecimento e tecnologia.

Por fim, é necessaria a atengao aos desafios enfrentados pelas empresas para implementagao das
atividades inovativas, incluindo necessidade de adaptagdo de suas estruturas organizacionais e

processos internos para suportar a cultura de inovagao (Mattiello et al., 2022).

2.2 Indicadores de Desempenho Ligados a I&D

Os indicadores de inovagao nas empresas sao ferramentas essenciais para medir e avaliar a
capacidade inovativa e o desempenho da organizag&o. A inovagao é amplamente reconhecida como
um fator critico para o sucesso empresarial, especialmente em um ambiente competitivo assim
como o observado em dias atuais. A literatura afirma que a localizagdo geografica das empresas
em Sistemas Regionais de Inovagdo (SRI) pode influenciar positivamente seu desempenho
financeiro, uma vez que estar proximo a ambientes inovadores acaba por facilitar o acesso a
conhecimento e colaboragdes (Santos et al., 2023). Essa relacdo destaca a importancia de
indicadores que avaliem a capacidade de inovagdo e que considerem o contexto em que as

empresas operam.

Avaliar o grau de inovagdo é fundamental para entender a dindmica das empresas, pelo que
indicadores como a introdugdo de novos produtos, processos e inovagdes organizacionais sdo
frequentemente utilizados para essa avaliagao (Artz et al., 2010).Além disso, a capacidade inovativa
é frequentemente categorizada em diferentes tipos, como inovagdo de produto, de processo,
organizacional e em marketing, cada uma contribuindo de maneira distinta para a competitividade
das empresas (Miranda et al., 2015). A mensuragao da inovagao, portanto, deve ser abrangente e
considerar multiplas dimensdes, incluindo a eficacia das praticas de inovagédo e seu impacto no

volume de negdcio e na geragao de novas ideias (Martins & Zambalde, 2022).

Os modelos de indicadores de inovagao, como o Radar da Inovagéao e o modelo Inov-EBTPP, tém
sido desenvolvidos para ajudar as empresas a identificar suas capacidades e lacunas em inovagao
(Jesus et al., 2021). A Figura 4 representa o modelo Inov-EBTPP e suas dimensdes como inovagéo
do produto, processo, marketing, organizacional, tecnologia, parcerias, cultura organizacional e
capacidade técnica, sendo capaz de diagnosticar a maturidade inovativa em empresas de base

tecnoldgica de pequeno porte.
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Figura 4: Radar de Inovagao baseado no modelo Inov-EBTPP.
Fonte: Adaptado de Jesus et al. (2021).

O modelo classico do radar contempla diversas dimensdes, como oferta, clientes, processos,
presenca, plataformas, solugdes, cadeia de valor e experiéncia, entre outras. Cada dimensao é
avaliada com base em indicadores qualitativos e quantitativos, sendo representada graficamente
em formato radial, o que permite uma visualizagéo integrada e intuitiva das capacidades inovadoras
da empresa (Sawhney et al., 2006). A Figura 5 contempla a representacéo grafica do Radar de

Inovagao Classico.

Figura 5: Representacao grafica do Radar de Inovacao cléssico.

Fonte: Adaptado de Sawhney et al.(2006).
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A ferramenta Radar de Inovagédo é indispensavel para entender como as organizagbes estao
posicionadas em relagdo a sua capacidade de inovar e quais areas merecem aprimoramento para
fomentar a inovagao de forma eficaz. Neste modelo ha diversas dimensdes avaliativas, como cultura
organizacional, processos, comunicagao interna, entre outros fatores que influenciam a inovagao
(Macedo et al., 2014).

A aplicacdo do Radar de Inovagao permite que as empresas realizem uma autoavaliagao,
identificando suas proprias forgas e fraquezas em relagéo a inovagao. Um estudo de caso realizado
em uma empresa de pequeno porte no interior de Sdo Paulo demonstrou como a utilizagdo desse
diagnostico ajudou a construir quadros analiticos que destacaram a influéncia da comunicagao
organizacional na promogao da inovacao (Macedo et al., 2014). Outra pesquisa revelou que a
maturidade para inovar evolui a medida que as empresas conseguem traduzir seus objetivos
estratégicos em indicadores mensuraveis, como o0 aumento de lucro a partir do langamento de novos
produtos e percentagem de vendas geradas por produtos e servigos inovadores (Martins &
Zambalde, 2022).

Através dos indicadores propostos a metodologia permite a classificagdo das empresas em
diferentes niveis de inovagédo, como pouco inovadoras, mediamente inovadoras, e inovadoras, 0

que acaba por facilitar a adogao de estratégias para cada categoria (Weschenfelder et al., 2023).

Além disso, a interagao entre empresas, universidades e instituicbes de pesquisa é essencial para
fomentar a inovacdo. A colaboragdo em I&D é um dos principais determinantes da capacidade
inovativa das empresas, e a formagéo de aliangas estratégicas pode aumentar significativamente a
probabilidade de inovagéo (Oliveira & Avellar, 2021; Souza et al., 2018). A gestdo do conhecimento
também desempenha um papel vital, pois a capacidade de uma organizagao de aprender e aplicar
novo conhecimento esta diretamente relacionada ao seu desempenho em inovagéo (Bousquet et
al., 2023).

A inovagao nao deve ser vista apenas como um resultado, mas como um processo continuo que
requer monitoramento e adaptacdo. Indicadores que medem o impacto da inovagdo, como o
aumento de lucro proveniente de novos produtos e a percentagem de vendas geradas por
inovagdes, sdo fundamentais para que as empresas possam ajustar suas estratégias e garantir uma

posi¢do competitiva no mercado (Pacagnella Junior et al., 2012).

Ha uma combinacéo de indicadores de inovagao que podem ser viabilizados em empresas de maior
porte, dentre eles estdo a faturagdo proveniente de novos produtos que mensura a percentagem de
receita gerada por produtos langados recentemente, refletindo a capacidade da empresa em inovar
e em atender as necessidades do mercado (Artz et al., 2010), também percentagem de vendas
atribuidas a inovagdes (Dave et al., 2013), quanto a estratégia inovadora aponta-se a quantidade
de parcerias com universidades e aceitagdo da inovagao na cultura organizacional (Miranda et al.,
2015). A implementagao de praticas de gestdo que integrem inovagao e estratégia organizacional

€, portanto, essencial para o sucesso a longo prazo das empresas.
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2.3 Inovagao e Atratividade para Investidores

A relacdo entre inovagdo empresarial e atratividade para investidores ¢ um tema crescente no
ambiente econdmico atual, onde a inovagao se tornou um diferencial competitivo fundamental. A
inovagdo nao so impulsiona o crescimento e o sucesso dos negécios, mas também desempenha
um papel importante na perspectiva dos investidores. A literatura sugere que as empresas com uma
forte vontade de inovar sdo mais atraentes para investidores devido a inovagao estar

frequentemente associada a maiores retornos financeiros e volatilidade a longo prazo.

Um dos principais fatores que ligam a inovagao a atratividade para investidores é a capacidade de
gerar valor. A pesquisa de Parente et al. (2014) destaca que a habilidade de desenvolver e explorar
potenciais inovadores é um fator decisivo para o desempenho empresarial. Significa que empresas
que investem em inovagao nao apenas melhoram seus produtos e servigos, mas também criam
oportunidades de mercado, o que pode resultar em um aumento significativo no valor percebido

pelos investidores.

Além disso, a gestado de inovagao € um elemento importante que tem um impacto positivo sobre os
investidores. Métodos de gestdo que incluem abordagens inovadoras, conforme mencionado por
Silva et al. (2021) enfatizam a importancia de criar um ambiente que apoie a ado¢éo de novas ideias
e colaboragdes. A inovagdo aberta permite que as empresas se conectem com startups,
universidades e outras organizagdes, expandam seus conhecimentos e aumentem suas chances
de sucesso em novos projetos. Esta abordagem melhora a capacidade de inovagdo e mostra aos
investidores que a empresa esta pronta para utilizar novas tecnologias e se adaptar as mudancgas
do mercado.

A transferéncia de conhecimento e a formagao de ecossistemas de inovagdo também sao fatores
que contribuem para a atratividade das empresas. Hubs de inovagao, como discutido por Lobosco
e Almeida (2024), sdo ambientes onde empresas, startups e instituicdes de ensino colaboram para
desenvolver solugdes inovadoras (Lobosco & Almeida, 2024).A existéncia de tais ecossistemas
pode aumentar a confianga de investidores de que a empresa se encontra num bom ambiente para

inovacao e colaboragao.

De acordo com a pesquisa de Li et al. (2023) a capacidade de integragdo do conhecimento tem um
impacto significativo na inovagao empresarial, o que pode influenciar as decisées dos investidores.
Empresas que conseguem integrar diferentes fontes de conhecimento e expertise tendem a ter um
desempenho inovador superior, o que as torna mais atraentes para o capital de risco e outros tipos

de investimento.

A qualidade da gestéo e a capacidade de implementar praticas inovadoras s&o fundamentais para
a percepcao dos investidores. A relagdo entre gestao da qualidade e inovagao é bem documentada,
e empresas que demonstram uma forte capacidade de inovagdo também tendem a ter processos
de gestdo mais robustos, 0 que aumenta a confianga dos investidores na sua capacidade de gerar

retornos (Duarte et al., 2017).
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Estudos da OECD (2023) indicam que a inovagao pode ser impactada por consideragdes de risco
no nivel gerencial, sugerindo que politicas publicas que reduzam o risco associado a inovagao
podem aumentar a atratividade das empresas para investidores. Implica que um ambiente
regulatério favoravel a inovacdo pode ndo apenas estimular o desenvolvimento de novas

tecnologias, mas também aumentar a confianga dos investidores nas empresas inovadoras.

A capacidade de uma empresa de inovar e expandir suas operagdes internacionalmente € um sinal
positivo para investidores, pois indica um potencial de crescimento alargado. A inovagédo gera
vantagens competitivas que podem facilitar a internacionalizagdo das empresas, tornando-as mais

atraentes para investidores que buscam oportunidades em mercados globais (Santos et al., 2013).

A relagéo entre inovagéo e a atratividade para investidores também se reflete na importancia da
Responsabilidade Social Corporativa (CSR). Harimauwan e Lukman (2023) apontam que o
desempenho ambiental e as praticas de CSR tem um impacto significativo na atencdo dos
investidores, especialmente em tempos de crise, como durante a pandemia do COVID-19.
Empresas que demonstram um compromisso com praticas sustentaveis e inovadoras tendem a
atrair mais atencao de investidores, pois essas praticas séo vistas como indicativas de uma gestao

responsavel e de longo prazo.

Outro aspecto relevante é a heterogeneidade dos investidores institucionais. O estudo de Lu et al.,
(2025) mostra que diferentes tipos de investidores institucionais tém impactos variados na
intensidade da inovagao das empresas listadas, sugerindo que investidores de longo prazo podem
promover um ambiente mais favoravel a inovagao. Isso indica que a composigéo do capital acionario
de uma empresa pode influenciar sua capacidade de inovar e, consequentemente, sua atratividade

para investidores.

O uso inovador da tecnologia da informacao é percebido positivamente pelos investidores, indicando
que empresas que investem em tecnologia e inovagédo sao vistas como mais promissoras. Essa
percepgdo pode ser um fator crucial na decisdo de investimento, pois investidores tendem a
favorecer empresas que demonstram uma forte capacidade de adaptacéo e inovagéo tecnolégica
(Malaquias & Albertin, 2018).

Ha enfatizacdo de que a eficiéncia no investimento em inovagdo pode atrair a atengdo dos
investidores, destacando a importancia de uma gestao eficaz dos recursos destinados a inovagéao.
Empresas que conseguem demonstrar um retorno positivo sobre seus investimentos em inovagéo
sao mais propensas a atrair investidores, pois isso sinaliza uma gestdo competente e um potencial

de crescimento sustentavel (Li et al., 2023).

2.4 Consideragoes Referentes ao PSI e sua Relevancia para o

Mercado Portugués

O PSI, ou indice de Precos das Acdes Euronext Lisboa, é o principal indice de acdes da bolsa de

valores portuguesa, refletindo a performance das empresas mais liquidas e representativas listadas
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na Euronext Lisboa. Desde a sua criagdo em 1992, o PSI tem sido um indicador primordial da saude
do mercado de capitais em Portugal, servindo como referéncia para investidores e analistas
financeiros (Silva et al., 2021). O indice é ponderado pela capitalizagdo de mercado, o que significa

que empresas com maior valor de mercado tém um impacto mais significativo no indice.

A evolucédo do PSI tem sido marcada por diversas fases, refletindo as mudangas econdmicas e
politicas em Portugal. Nos anos 90, o indice experimentou um crescimento significativo,
impulsionado pela privatizagcdo de empresas estatais e pela liberalizagdo do mercado financeiro,
que atrairam investimentos estrangeiros e aumentaram a liquidez do mercado. No entanto, a crise
financeira global de 2008 teve um impacto negativo consideravel sobre o PSI, levando a uma queda

acentuada nos precos das agdes e a perda de confianga dos investidores (Silva et al., 2021).

Apés a crise, o PSI comegou a se recuperar lentamente, mas a recuperacgéo foi desigual, com
algumas empresas mostrando um desempenho melhor do que outras. A analise da eficiéncia do
portfdlio das empresas do PSI revelou que, apesar das dificuldades, algumas delas conseguiram se
adaptar e prosperar em um ambiente econdmico desafiador (Ferreira & Oliveira, 2016). Além disso,
a diversificagdo do conselho de administragdo das empresas listadas no PSI tem sido um tema de
interesse, pois a diversidade é vista como um fator que pode contribuir para decisdes estratégicas

mais eficazes e para sustentabilidade a longo prazo das empresas (Silva et al., 2021).

Ao longo dos anos o principal indice da bolsa de valores portuguesa passou por alteragdes
significativas, numa tentativa de refletir melhor a dindmica e a evolugado do mercado portugués. A
ultima em 2019, quando a Euronext Lisboa anunciou a redugédo do numero de agées que compdem
o indice, resultando em uma redugao de empresas que compdem o indice, transformando-o de PSI
20 em PSI 15, essas escolhidas com base em fatores como capitalizagdo de mercado e volume de
negociagoes, refletindo uma amostra mais focada e representativa da economia portuguesa (Silva
et al., 2021).

Gabriel e Manso (2015) analisaram a conectividade e a volatilidade do PSI em relagdo a outros
indices europeus, especialmente durante periodos de crise financeira entre os anos de 2000 a 2011.
Para isso, aplicaram uma metodologia que permite estimar a volatilidade intradiaria a partir dos
pregos maximos € minimos diarios das a¢des. Os resultados revelaram que o mercado portugués
apresentou um nivel relativamente elevado de resiliéncia em momentos de crise. No ranking obtido,
indices com maior volatilidade e, consequentemente, maior variabilidade, indicam maior dificuldade

em enfrentar cenarios adversos.

Com base no estudo de (Gabriel & Manso, 2015), apresenta-se a comparagéo entre os principais

indices analisados e o seu comportamento em termos de volatilidade intradiaria:

1. ISEQ (Irlanda) — Apresentou maior variabilidade na volatilidade intradiaria, indicando que

sofreu impactos mais intensos durante a crise.

2. ATG (Grécia) — Constatou-se que juntamente com o ISEQ, registrou niveis médios a

elevados de volatilidade, o que sugere forte impacto.
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3. DAX (Alemanha) — Embora o DAX tenha se destacado na crise Dot-Com, durante a crise

financeira global mostrou niveis mais elevados, mas inferiores aos de ISEQ e ATG.

4. CAC 40 (Franga) — Apresentou volatilidade moderada, com o aumento de interdependéncia,

mas sem os extremos observados em ISEQ ou ATG.

5. FTSE 100 (Reino Unido) — Comportou-se de forma similar ao CAC 40 demonstrando

moderado nivel de impacto.

6. IBEX 35 (Espanha)— Com niveis moderados de volatilidade, mas com algumas relagdes de

transmissao relevantes.

7. PSI (Portugal) — Registo da menor volatilidade intradiaria, sugerindo que, comparado aos
outros indices, o mercado portugués foi o menos impactado pela crise em termos de

variagdes intradiarias.

Em outro estudo, Silva et al. (2021) realizaram uma analise da composi¢cdo dos conselhos de
administragdo das empresas listadas no PSI e como a diversidade em termos de género, formacgao
e experiéncia podem influenciar a governanga corporativa e consequente promogao de perspetivas
distintas e estimulagdo de decisdes mais criativas e inovadoras. Nesse tema o Grupo Jerénimo
Martins destaca-se por uma elevada representatividade feminina e uma combinagéo equilibrada de
formacgdes e experiéncias profissionais. Na sequéncia dos indicadores de diversidade destaca-se a
EDP, também com um conselho bastante diversificado, seguida pela Galp Energia, Sonae SGPS,

Banco Comercial Portugués e Corticeira Amorim, nessa sequéncia.

Segundo documento oficial da Euronext de 28 de julho de 2025, o indice PSI inclui empresas como
EDP, EDP Renovaveis, BCP, GALP, Jerénimo Martins, REN, NOS, The Navigator Company, CTT,
Mota-Engil, Corticeira Amorim, Altri, Semapa e Ibersol, distribuidas em setores como energia,

retalho, financeiro, industria, media e infraestrutura.

A diversidade das empresas que integram o PSI reflete a estrutura multifacetada do tecido
econoémico portuguése a relevancia de setores estratégicos como energia, finangas, retalho,
industria e telecomunicagdes. Esta heterogeneidade contribui para a estabilidade do indice e para
a sua capacidade de representar o desempenho global do mercado acionista nacional (Silva et al.,
2021). Além disso, a presenca de empresas com diferentes perfis de governagao e de maturidade
operacional favorece a analise comparativa entre modelos de gestao e niveis de exposig¢ao ao risco,
aspecto particularmente relevante em periodos de volatilidade financeira (Gabriel & Manso, 2015).
Assim, a caracterizagdo das empresas que compdem o PSI, apresentada na Tabela 1, permite
compreender a distribuicao setorial do indice e contextualizar a sua dindmica recenete no mercado

de capitais portugés (Euronext, 2025).
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Tabela 1: Composigcéo do PSI.

Cluster Empresa Ticker
Energia EDP — Energias de Portugal EDP

Energia EDP Renovaveis EDPR
Energia Galp Energia GALP
Energia REN — Redes Energéticas Nacionais RENE

Millennium bcp —
Financeiro BCP
Banco Comercial Portugués

Consumo e Retalho Jerénimo Martins JMT
Consumo e Retalho Ibersol IBS
Industria e
Corticeira Amorim COR
Investimentos
Industria e
. Semapa SEM
Investimentos
Industria e
Altri ALTR
Investimentos
Industria e
. CTT — Correios de Portugal CTT
Investimentos
Industria e
. The Navigator Company NVG
Investimentos

Telecomunicagbes e

NOS NOS
Media
Telecomunicagdes e
Sonae SON
Media
Construgdo e
Mota-Engil EGL

Infraestrutura

Fonte: (Euronext, 2025).

A luz do conceito de destruigdo criativa formulado por Schumpeter (1942), a dinamica do PSI
evidencia casos concretos em que a inovagido tecnoldgica, a diversificagdo estratégica e o

empreendedorismo corporativo alteram profundamente a estrutura competitiva. Essas
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transformagbes permitem que as empresas ndo apenas se adaptem a ciclos econdémicos adversos,

mas também criem vantagens competitivas temporarias.

Essas din&micas reforcam a visdo de Schumpeter (1942) sobre a necessidade constante de
renovagao dentro dos mercados competitivos, em que a introdugéo de novas tecnologias e modelos
de negdcio substitui praticas anteriores e redefine a estrutura setorial. No contexto do PSI, essa
I6gica manifesta-se na capacidade das empresas de se reinventarem diante de desafios
econdmicos e de aproveitarem oportunidades emergentes de inovagao e crescimento sustentado
(Euronext, 2025; Silva et al., 2021). A Tabela 2 apresenta exemplos representativos desta aplicagédo

tedrica no contexto das empresas que compdem o indice.

Tabela 2: Aplicacao do conceito de destruigéo criativa de Schumpeter as empresas do PSI.

Conceito Definicao Aplicacao ao PSI

CTT migrou o foco em correio
) tradicional para logistica e e-
Processo pelo qual inovagdes
. o . . commerce, tornando este segmento um
Destruigédo criativa substituem tecnologias, produtos ou o .
dos principais motores de crescimento
e de rentabilidade em 2024-2025 (CTT,
2025).

Galp investiu em solugdes de

modelos de negdcio obsoletos.

carregamento elétrico inovadoras,
Papel de agentes ou empresas de
) o . incluindo hubs ultra-répidos e utilizagao
Empreendedorismo criagéo e exploragéo de novas o
) de postes de iluminagédo como
oportunidades de mercado. o
carregadores, pioneiro no mercado

portugués (Galp, 2025).

The Navigator Company diversificou
para packaging e tissue, reduzindo a
) L Interacdo entre inovagéo e os ciclos de  dependéncia do setor de pasta e papel
Ciclos econémicos _ ~ . . . -
expansao e recessao setorial. e mitigando impactos da volatilidade
nos pregos da pasta (The Navigator

Company, 2024).

Corticeira Amorim desenvolveu o Bee

W, revestimento bio para rolhas,

Vantagem competitiva temporaria o )
distinguido internacionalmente em

Monopdlio temporario  obtida por inovagdes até ser replicada ) o
2025, criando vantagem tecnoldgica

por concorrentes. o o
Unica no curto prazo (Corticeira

Amorim, 2025).

Fonte: Adaptado de Schumpeter (1942).
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Esta pesquisa adota uma abordagem metodolégica mista, combinando analises quantitativa e
qualitativa, com o objetivo de fornecer uma compreensao abrangente sobre o impacto do
investimento em 1&D no desempenho e na competitividade das empresas integrantes do Portuguese
Stock Index (PSI).

3.1 Objetivo do Estudo, Hipoteses de Investigagcdo e Amostra

O objetivo central consiste em quantificar e interpretar a relagdo entre o investimento em I&D e
determinados indicadores financeiros, bem como analisar de que forma as estratégias de inovagéo

sdo apresentadas nos relatérios anuais das empresas.

A formulagéo das hipéteses de investigagdo decorre da revisdo da literatura sobre a relagéo entre

o investimento em 1&D, o desempenho financeiro e a competitividade empresarial. Diversos estudos
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sustentam que a I1&D constitui um fator determinante para o crescimento, a produtividade e a criagédo

de valor, tanto a nivel interno como externo a organizagao (Griliches, 1998; OECD, 2015).

A primeira hipétese de investigagdo (HIl1) propde que as empresas que investem mais em 1&D
apresentam melhores indicadores de desempenho financeiro, como resultado liquido, EBITDA,
divida liquida, ROA, ROE e EBITDA/Ativos Totais. Esta relacdo € amplamente documentada na
literatura, uma vez que o investimento em inovacgao tende a gerar ganhos de eficiéncia, aumento da
produtividade e rentabilidade sustentada. Griliches (1998) identificou a 1&D como um dos principais
motores de crescimento da produtividade enquanto Artz et al., (2010) destacou que a inovagao
contribui para o desempenho financeiro das empresas ao promover novas oportunidades de

mercado e vantagens competitivas.

A segunda hipotese de investigacao (HIlz2) defende que as empresas que investem em I&D tendem
a apresentar maior valorizagado das suas agdes, refletindo numa percepgao positiva do mercado
quanto a sua capacidade de inovagao e competitividade. A literatura indica que os mercados de
capitais valorizam os investimentos em |1&D, interpretando-os como sinal de crescimento futuro e
criagdo de valor (Chan et al., 2001). Estudos recentes de Lu et al. (2025) mostram que o aumento
do investimento em I&D esta associado a retornos anormais positivos e a valorizagdo bolsista,

sugerindo que o mercado reconhece o potencial inovador e de desempenho dessas empresas.

A terceira hipétese de investigagao (Hls) pressupde que as empresas que investem mais em 1&D
relatam com maior frequéncia estratégias de inovagdo nos seus relatérios anuais. Esta hipétese
baseia-se na literatura sobre a divulgagdo corporativa e sustentabilidade, que sugere que as
organizagbes inovadoras tendem a comunicar mais ativamente as suas estratégias e praticas de

gestdo da inovagéo (Healy & Palepu, 2013).

A amostra do estudo é constituida pelas empresas que integram o indice PSI, representando
diferentes setores de atividade da economia portuguesa. Os dados foram recolhidos a partir dos

relatorios anuais dessas empresas, correspondentes aos anos de 2022, 2023 e 2024.
As empresas analisadas estdo organizadas por setor da seguinte forma:
Cluster Energia
1. EDP — Energias de Portugal — Ticker EDP.
2. Galp Energia — Ticker GALP.
3. REN - Redes Energéticas Nacionais — Ticker REN.
4. EDP Renovaveis — Ticker EDPR.
Cluster Financeiro
5. Millennium bcp (Banco Comercial Portugués) — Ticker BCP.
Cluster Consumo e Retalho

6. Jeronimo Martins — Ticker JMT.
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7. Ibersol SGPS S.A. — Ticker IBS.
Cluster Industrial e de Investimentos

8. Corticeira Amorim — Ticker CORTI.

9. Semapa — Ticker SEMAPA.

10. Altri SGPS - Ticker ALTRI.

11. Correios de Portugal S.A. — Ticker CTT.

12. The Navigator Company S.A. — Ticker NVG.
Cluster Telecomunicagdes e Media

13. NOS SGPS - Ticker NOS.

14. Sonae SGPS — Ticker SONAE.
Cluster Construcao e Infraestrutura

15. Mota-Engil SGPS - Ticker MOTA.

3.2 Modelo de Analise e Descrigao das Variaveis

O modelo de analise foi desenvolvido para avaliar o impacto do investimento em I&D sobre
diferentes dimensbées do desempenho empresarial, combinando métricas financeiras objetivas e
informagdes qualitativas extraidas dos relatdrios anuais. Esta abordagem permite testar as trés
hipéteses de investigacdo formuladas, recorrendo de forma integrada a métodos quantitativos e
qualitativos (Tashakkori & Teddlie, 2010).

Para testar a Hl1, foram selecionados seis indicadores financeiros amplamente reconhecidos na
literatura de finangas e gestdo, combinando métricas absolutas e relativas para aumentar a
comparabilidade entre empresas de diferentes dimensdes. O Resultado Liquido mede o lucro ou
prejuizo obtido pela empresa apés todas as despesas e impostos, refletindo a capacidade global de
geragao de valor. O EBITDA avalia o desempenho operacional excluindo efeitos financeiros e
contabilisticos, permitindo observar a eficiéncia operacional e a Divida Liquida que representa o
nivel de endividamento liquido de caixa, traduzindo a capacidade da empresa de sustentar
investimentos sem comprometer a estabilidade financeira, estas trés variaveis consideradas
métricas absolutas (Palepu & Healy, 2013; Myers, 2001). Também serdo analisadas métricas
relativas como o ROA que mede a rendibilidade dos ativos, refletindo a eficiéncia da utilizagdo dos
recursos totais. O ROE o qual indica o retorno obtido pelos acionistas sobre o capital proprio
investido, e o EBITDA/Ativos Totais que expressa a performance operacional em termos relativos,

ajustando diferengas de dimenséo e estrutura de capital (Palepu & Healy, 2013).

O investimento em 1&D serd mensurado em valores absolutos, representando o montante total

investido por cada empresa no periodo de andlise. Esta op¢ao metodoldgica visa captar o impacto
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direto do volume de investimento em inovagao sobre o desempenho financeiro e a competitividade
empresarial. A utilizagdo de valores absolutos permite avaliar a relevancia econémica efetiva dos
investimentos em I&D e a sua associacdo com os resultados financeiros globais, em linha com
estudos recentes que analisam a relagao entre despesa em inovagao e desempenho organizacional
(Insee & Suttipun, 2023; Lu et al., 2025).

Quanto a Hlz, investimento em 1&D e valorizagdo de mercado, sera analisado o valor médio da agao
no periodo de referéncia de cada relatério anual, este indicador reflete a percegdo do mercado e
dos investidores quanto a competitividade e perspetivas futuras da empresa, sendo influenciado por
fatores como competitividade, inovacao e criagdo de valor. Para uma analise mais abrangente do
comportamento de mercado, serao igualmente calculados o desvio padrao e o coeficiente de
variagao (CV) do valor das agbes, de modo a incorporar a dimensao do risco associado a volatilidade

dos precos, integrando as dimensdes de retorno e risco (Lu et al., 2025).

Para a Hls, investimento em 1&D e relato de estratégias de inovagao, sera realizada uma analise
documental das secg¢des dedicadas a inovagao nos relatérios anuais das empresas. As informagdes
serao codificadas numa escala de 0 a 3, adaptada de estudos de analise de conteudo, onde 0 =
auséncia de mencgao a inovagéo, 1 = mengao genérica sem exemplos concretos, 2 = descricéo de
projetos ou ag¢des de inovagao, 3 = descrigdo de projetos acompanhada de resultados concretos

como novos produtos, patentes e ganhos financeiros (Krippendorff, 2018; Palepu & Healy, 2013).

A pontuacao atribuida a cada empresa sera convertida em uma variavel quantitativa denominada

indice de Estratégia de Inovagdo (IEIl), que sera correlacionada com o investimento em 1&D.

3.3 Recolha de Dados

A recolha de dados sera realizada a partir de fontes secundarias, especialmente nos relatérios
anuais e de contas das empresas integrantes do Portuguese Stock Index (PSI). Estes documentos,
de caréater oficial e publico, constituem a principal fonte de informacao, uma vez que apresentam de
forma detalhada indicadores financeiros, investimentos em |I&D e informagdes qualitativas sobre
estratégias de inovagao.

O critério de selegdo adotado contempla os relatérios anuais publicados nos ultimos trés anos,
correspondentes aos exercicios de 2024, 2023 e 2022, o que possibilita a analise comparativa e a

identificacdo de padrdes ou variagdes no periodo em estudo.

A extragcdo das informacgdes sera efetuada de forma sistematica, recorrendo tanto a leitura direta
dos documentos como a ferramentas de apoio a analise de texto, de modo a garantir consisténcia,
exatiddo e integridade dos dados recolhidos. As variaveis dependentes e independente serdo
compiladas em base de dados estruturada, assegurando a rastreabilidade e a transparéncia do
processo de recolha.
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3.4 Métodos de Tratamento dos Dados

De acordo com Tashakkori e Teddlie (2010), a combinagdo de abordagens quantitativas e
qualitativas num mesmo estudo permite uma visdo completa do fendbmeno analisado, assim o
tratamento dos dados sera realizado em duas etapas complementares, analise quantitativa e analise
qualitativa, de modo a responder de forma integrada as hipéteses de investigagao.

A analise quantitativa sera aplicada as hipoteses de investigagdo Hl1 e Hl.. Os dados financeiros
foram extraidos dos relatérios anuais das empresas do PSI, tratados no Microsoft Excel e analisados
estatisticamente no software Jamovi, permitindo a execugao de estatisticas descritivas, testes de

normalidade e analises de correlagao.

Na Hl1, o objetivo é avaliar a relagdo entre o investimento em 1&D e o desempenho financeiro. Este
construto é considerado latente, sendo operacionalizado através de seis variaveis mensuraveis.
Para a analise das variaveis em estudo, recorreu-se a métodos estatisticos descritivos e inferenciais

adequados a natureza dos dados (Ross et al., 2019).

Dessa forma, foram analisadas as associagdes entre o Investimento em I&D e Resultado Liquido,
Investimento em I&D e EBITDA, Investimento em I&D e Divida Liquida, Investimento em I&D e ROA,
Investimento em 1&D e ROE, Investimento em 1&D e EBITDA/Ativos Totais. A normalidade das
variaveis sera avaliada pelo teste de Shapiro-Wilk, aplicando-se correlagdes de Pearson para
distribuicées normais ou Spearman para distribuicbes ndo normais, complementando a anélise de

correlagao.

Na HIz, a variavel dependente € a competitividade de mercado, medida pelo valor médio da agéo
das empresas no periodo de analise, indicador que traduz a percecéo dos investidores sobre o

desempenho e a inovagao corporativa (Lu et al., 2025).

Para incorporar o risco associado a valorizagdo de mercado, serdo calculados o desvio padrao e o
coeficiente de variacdo , que mensuram a volatilidade relativa das agdes e permitem comparar
empresas com diferentes niveis de valorizagdo média (Ross et al., 2019). Sendo assim, a analise
incidiu sobre a relagéo entre investimento em I&D e valor médio da acao e investimento em I&D e

coeficiente de variagao do valor da agéo.

A anadlise qualitativa sera aplicada a Hls, que examina a relagao entre o investimento em 1&D e o
relato das estratégias de inovagao das empresas. Para tal, sera utilizada a técnica de analise de
conteudo proposta por Krippendorff (2018) aplicada as secgdes dos relatérios anuais dedicadas a
inovagado. A pontuagdo atribuida a cada empresa representa o seu indice de Estratégia de Inovagao
(IEl), que reflete o nivel de detalhe e evidenciagdo das praticas de inovagéo relatadas. O IEl sera
correlacionado com o investimento absoluto em 1&D, permitindo avaliar se empresas que investem

mais em inovagao também apresentam maior nivel de relato estratégico.

De acordo com Krippendorff (2018) a analise de conteudo visa transformar dados qualitativos em
informagao quantitativa comparavel, mediante um processo sistematico de codificagao, garantindo

validade na interpretagdo dos significados textuais.
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Apds a conclusdo das analises quantitativas e qualitativas, os resultados serdo integrados na
discussdo, articulando o impacto do investimento em I&D sobre o desempenho financeiro (Hl1), a
competitividade de mercado (HI2) e o relato das estratégias de inovagdo (Hls), combinando a
robustez estatistica das analises quantitativas com a profundidade interpretativa da analise

qualitativa o que refor¢ca a compreensao global do fendmeno estudado (Tashakkori & Teddlie, 2010).
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4. Tratamento e Analise dos Dados

Esta seccao apresenta o tratamento e analise dos dados recolhidos, com o objetivo de avaliar a
relagdo entre o investimento em I&D e o desempenho das empresas que compdem o indice PSI.
Os dados foram organizados por empresa e setor de atividade, abrangendo o periodo compreendido

entre 2022 e 2024, permitindo observar tanto a evolugao temporal como as diferencas setoriais.

A analise desenvolve-se em quatro etapas complementares. Na primeira, é tragado um panorama
do investimento em I&D nas empresas do PSI, destacando as principais estatisticas descritivas e a
evolugao dos valores ao longo do periodo em estudo (subsecg¢ao 3.1). De seguida, procede-se a
um comparativo de investimentos por setor, evidenciando a distribuicdo e intensidade do
investimento entre diferentes clusters da economia portuguesa (subsecgéo 3.2). Posteriormente,
analisa-se a correlagdo entre o investimento em I&D e os indicadores de desempenho financeiro
selecionados — resultado liquido, EBITDA e divida liquida — de forma a verificar a existéncia de
relagdes significativas entre as variaveis (subsecg¢ado 3.3). Por fim, discute-se a atratividade das
empresas considerando o investimento em 1&D, utilizando para tal o valor médio da agdo como

indicador de atratividade no mercado de capitais (subsecgéo 3.4).

Desta forma, esta segdo procura conjugar uma analise estatistica objetiva como uma interpretacéo

critica, contribuindo para responder as hipéteses de investigagao formuladas.

4.1 Panorama do Investimento em I&D nas Empresas do PSI

A analise do I&D nas empresas que compdem o indice do PSI, no periodo compreendido entre 2022
e 2024, evidencia um panorama marcado por fortes disparidades entre setores e estratégias

organizacionais distintas no reporte desta informacgao.

No periodo em estudo, o investimento médio em I&D situou-se em aproximadamente 38,3 milhdes
de euros, embora a mediana, de 20 milhées de euros, revele que mais de metade das empresas
apresentam niveis de investimento bastante inferiores (ver Tabela 3). Esta diferenca decorre da
concentracdo de valores elevados em um numero restrito de empresas, sobretudo do setor
energético. O maior montante resgistado correspondeu a EDP - Energias de Portugal, que em 2023
investiu 222 milhées de euros, constituindo o valor maximo da amostra. No extremo oposto, a Mota-
Engil SGPS, pertencente ao cluster Construgao e Infraestrutura, reportou apenas 1 milhdo de euros

em 2022, configurando o minimo identificado.

O desvio-padrao de cerca de 54,9 milhdes de euros confirma a elevada disperséo, refletindo a
coexisténcia de empresas com capacidade para realizar grandes investimentos em inovagéo e
outras com estratégias mais conservadoras ou que nao priorizam o reporte formal destas despesas.

A Tabela 3 resume os principais indicadores descritivos do periodo.
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Tabela 3: Estatisticas descritivas globais do investimento em I1&D (2022-2024).

Indicador Valor (€)
Média 38.340.000
Mediana 20.000.000
Minimo 1.000.000
Maximo 222.000.000
Desvio-padrao 54.905.620
Observagoes (N) 23

Fonte. Elaboragéo propria a partir dos dados das empresas do PSI| (2022-2024).

A evolugdo temporal evidencia oscilagdes relevantes (ver Figura 6). Em 2022, os investimentos

meédios apresentam niveis moderados, num contexto ainda condicionado pela recuperagao pos-

pandemia e por um ambiente econdmico internacional instavel. Em 2023, observa-se um

crescimento expressivo, impulsionado principalmente pelos elevados montantes aplicados pela

EDP e pela Galp Energia, ambos inseridos no cluster da Energia. Ja em 2024, verifica-se uma

retencdo, sugerindo ajustamentos estratégicos apdés o esforgo de investimento anterior ou

esgotamento de projetos pontuais de maior envergadura ja contabilizados no ano precedente.
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Figura 6: Evolugao do investimento médio em I1&D no PSI (2022-2024).

Fonte: Elaboragao prépria.
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A analise setorial reforga estas diferengas (ver Figura 7). O cluster Energia apresenta-se como o
principal motor do investimento em inovagdo ndo apenas por valores absolutos, mas também pela
consisténcia do esforgo realizado, em linha com os desafios da transicdo energética e da
sustentabilidade. Em contrapartida, setores como Consumo e Retalho e Construgao e Infraestrutura
destacam-se pelos niveis mais modestos, geralmente inferiores a 10 milhdes de euros anuais,
revelando estratégias mais prudentes. O cluster Industrial e de Investimentos, composto por
empresas heterogéneas, mostra valores intermédios e irregulares, enquanto o setor de
Telecomunicagdes e Media mantém niveis préximos da média global, confirmando a relevancia da

inovacéao tecnolégica neste segmento.

, 250,00 €
Q
10
<
s
200,00 €
150,00 €
u2022
100,00 € 2023
2024
50,00 €
0,00 € = I I - I
N A QA R RO K8 KK & & v & O
FEL IR FF I E @

Figura 7: Investimento em I1&D no PSI por empresas (2022-2024).

Fonte: elaboragao prépria.

Importa ainda salientar que, em alguns casos, nao foram reportados valores de investimento em
I&D nos relatérios anuais. Esta auséncia nao constitui apenas uma limitacdo de dados, mas pode
refletir a forma como determinadas empresas encaram a inovagédo, muitas vezes nao formalizada
como despesa de I&D ou investimento em 1&D, sobretudo em setores como o do Consumo e
Retalho. No caso do Banco Comercial Portugués (BCP) é relevante observar como a divida liquida,
nado se encontra disponivel nos mesmos moldes das empresas nao financeiras, dificultando a sua
comparabilidade. Nestes casos, optou-se por manter as empresas na amostra, mas assinalando
tais restrigbes. O panorama reforga trés aspectos como a existéncia de forte heterogeneidade entre
empresas, marcada pela concentragdo dos maiores investimentos em poucas organizagées, como

a EDP. Também o peso determinante do setor energético, que lidera de forma clara o investimento
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em inovagdo no mercado portugués seguido pela relevancia dos casos de baixo investimento ou
auséncia de reporte, exemplificados pela Mota-Engil e pelo BCP, que evidenciam tanto limitagdes

metodoldgicas como diferentes prioridades estratégicas entre setores.

4.2 Comparativo de Investimentos por Setor

A analise setorial do investimento em 1&D nas empresas do PSI revela diferencgas significativas entre
os diversos clusters, confirmando a heterogeneidade ja observada na analise global (como se pode
verificar na Figura 8). No periodo de 2022 e 2024, o setor da Energia destacou-se de forma
consistente como o maior investidor, com valores médios anuais superiores a 40 milhdes de euros,
chegando a ultrapassar 84 milhbes em 2023 (ver Figura 8). Este resultado esta diretamente
associado a EDP e a Galp Energia, cujas estratégias de transicdo energética e sustentabilidade
exigem elevados niveis de investimento em inovagao tecnoldgica.

O cluster das Telecomunicagbes e Media apresentou uma trajetéria de crescimento relevante, com
investimentos médios que passaram de cerca de 17 milhdes de euros em 2022 para 95 milhdes de
euros em 2024. Esta evolugdo evidencia a crescente necessidade de adaptagao tecnoldgica e
digitalizagdo, associada a rapida transformagao do setor, em linha com a literatura recente que
destaca o papel da inovagao tecnoldgica e da transformacgéao digital como fatores determinantes de
competitividade (Bousquet et al., 2023; Lu et al., 2025; Weschenfelder et al., 2023).

O cluster Industrial e de Investimentos, apesar de ser composto por cinco empresas, apresentou
valores médios mais moderados, situando-se entre 12 e 20 milhdes de euros anuais. Esta variagao
reflete a diversidade de atividades incluidas no setor, abrangendo desde areas industriais até

servigos de investimento.

Por outro lado, o setor de Construgao e Infraestrutura destacam-se pelos niveis bastante reduzidos
de investimento. A Mota-Engil SGPS, Unica representante do cluster, registou cerca de 1 milhdo de
euros em 2022, subindo para 10 milhdes em 2024. Estes valores, embora demonstrem uma ligeira
tendéncia de crescimento, permanecem muito abaixo dos observados nos setores tecnoldgico e
energético, refletindo o carater mais tradicional do segmento e o foco em inovagao operacional em

detrimento de 1&D formal.

De forma semelhante, o cluster do Consumo e Retalho ndo foi incluido na Figura 8 por ndo
disponibilizar dados quantitativos sobre investimento em 1&D nos relatérios anuais. Esta auséncia
deve ser entendida nao apenas como uma lacuna de reporte, mas também como reflexo das
especificidades do setor bancario, em que os investimentos em inovagdo podem nao ser

contabilizados formalmente como I&D.

A figura 8 apresenta o investimento médio temporal por cluster, considerando apenas os setores
com dados reportados nos relatorios anuais das empresas.
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Figura 8: Evolugao do investimento médio em 1&D por cluster (2022-2024).
Fonte: elaboragéo prépria.

Em sintese, o comparativo setorial evidencia que o esforco em inovagado esta concentrado em
setores intensivos em tecnologia e energia, que lideram de forma clara os investimentos em 1&D.
Em contrapartida, setores mais tradicionais, como retalho e construgao, ainda apresentam baixos
contributos, reforcando o carater desigual do panorama portugués em termos de intensidade de

investimento em inovacao.

4.3 Correlagao entre I1&D e Desempenho Financeiro

Para testar a hipotese de investigacao Hl4, procedeu-se a analise de correlag&o entre o investimento
em |I&D e seis indicadores de desempenho financeiro das empresas do PSI, designadamente:
resultado liquido, EBITDA, divida liquida, ROA, ROE e EBITDA/Ativo Total.

Antes da aplicagdo das correlagdes, foi verificado o pressuposto da normalidade das variaveis
através do teste de Shapiro-Wilk, conforme apresentado na Tabela 4. Os resultados indicaram que,
com excecgao do ROE (p = 0,198), todas as variaveis apresentaram p < 0,05, evidenciando violagédo
do pressuposto de normalidade. Esta assimetria deve-se, sobretudo, as diferengcas de dimensao
entre as empresas analisadas e a presenga de valores extremos nos indicadores financeiros

expressos em montantes absolutos.

Assim, optou-se pela utilizagdo do coeficiente de correlagdo de Spearman (p), que €& nao
paramétrico, robusto a auséncia de normalidade e adequado para amostras com variagao

acentuada entre observagdes (Hair et al., 2018).
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Tabela 4: Estatisticas descritivas e teste de normalidade Shapiro-Wilk das variaveis financeiras

Shapiro-Wilk
N Média (M€)  Mediana (Me) DeSViuBRdrae  w p

Investimento 23 38.34 20.00 5.49 0.70 <.001
em I&D
EBITDA 45 1153.40 672.10 1370.36 0.76 <.001
Resultado 45 378.12 272.30 362.96 0.85 <.001
Liquido
Divida 45 2151.79 939.00 3767.00 0.57 <.001
Liquida
ROA 45 0.05 0.03 0.04 0.88 <.001
ROE 45 0.14 0.14 0.07 0.97 0.198
EBITDA/AT 45 0.14 0.1 0.10 0.88 <.001

Fonte. Elaboragao propria a partir da correlagdo dos indicadores financeiros das empresas do PSI (2022-
2024).

Nota. Valores monetarios expressos em euros (€). ROA, ROE e EBITDA/AT em formato decimal.

A analise de correlagdo entre o investimento em 1&D e os indicadores de desempenho financeiro
das empresas do PSI (Tabela 5) revelou relagdes positivas e estatisticamente significativas com
duas das variaveis analisadas, EBITDA (p = 0,76; p < 0,001) e resultado liquido (p = 0,80; p < 0,001).

A forte correlagdo entre o investimento em 1&D e o resultado liquido (p = 0,80) confirma que as
empresas que mais investem em inovagao tendem a alcancar melhor desempenho financeiro,
reforcando o argumento de que a I&D atua como motor de criagdo de valor (Artz et al., 2010; Dave
et al., 2013). Esse resultado corrobora a ideia de que, mesmo em contextos econdmicos adversos,
a aposta em inovagao tecnoldgica e organizacional contribui para ganhos sustentaveis de

rentabilidade.

A associagao igualmente elevada entre I&D e EBITDA (p = 0,76) evidencia que o investimento em
inovagdo se traduz em ganhos de eficiéncia operacional, pois este indicador reflete o0 desempenho
antes de efeitos financeiros e contabilisticos. Tal resultado sugere que a intensidade em [&D
melhora a produtividade e a capacidade de gerar resultados a partir da atividade principal, em linha
com (Miles, 2007), que destaca o papel da inovagdo na otimizagdo de processos internos e na

vantagem competitiva.

Por outro lado, as correlagdes com divida liquida (p = 0,29; p = 0,186) e com os indicadores relativos,
ROA (p = 0,10; p = 0,659), ROE (p = 0,05; p = 0,820) e EBITDA/Ativo Total (p = 0,24; p = 0,269),
nao foram estatisticamente significativas, indicando que o impacto da I&D sobre o desempenho
relativo pode depender de fatores estuturais e de mercados especificos, como a dimensao da

empresa e o setor de atuagao.
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Assim, os resultados permitem confirmar parcialmente a hipotese de investigagdo Hl,
demonstrando que o investimento em I&D se associa de forma positiva e significativa ao
desempenho financeiro absoluto, lucro e eficiéncia operacional, mas nao apresenta evidéncias
consistentes de impacto sobre indicadores relativos a rentabilidade. Essa distingao reforga a
interpretacao de que o efeito do 1&D é mais visivel em temos absolutos de geracao de resultados,
possivelmente em fungao da estrutura de capital e da dimensao das empresas analisadas, podendo
inclusive a divida liquida crescente ser obervada em uma linha do tempo maior (Izidoro et al., 2020;
Myers, 2001).

Tabela 5: Matriz de correlagdo de Sperman entre o investimento em 1&D e os indicadores de
desempenho financeiro das empresas do PSI (2022-2024)

Divida

Investiment EBITD Resultad L EBITDA/A
oeml8D A oliquido ¢ ROA ROE T
Investiment Rho de —
oem I&D Spearma
n
gl —
p-value —
EBITDA Rho de 0.76 —
Spearma
n
gl 21 —
p-value <.001 —
Resultado Rho de 0.80 0.73 —
Liquido Spearma
n
gl 21 43 —
p-value <.001 <.001 —
Divida Rho de 0.29 0.85 0.56 —
Liquida Spearma
n
gl 21 43 43 —
p-value 0.186  <.001 <.001 —
ROA Rho de 0.10 0.31 0.24 0.14 —
Spearma
n
gl 21 43 43 43 —
p-value 0.659 0.040 0.115 0.346 —
ROE Rho de 0.05 0.09 013 -0.18 0.63 —
Spearma
n
gl 21 43 43 43 43 —
p-value 0.820 0.575 0.397 0.234 <.00 —
1
EBITDA/AT Rho de 0.24 0.37 0.19 0.15 0.90 0.66 —
Spearma
n
gl 21 43 43 43 43 43 —
p-value 0.269 0.013 0.220 0.329 <.00 <.00 —

Nota. *p < .05, **p<.01, ™ p<.
Fonte. Elaboragéo propria a partir da correlagéo dos indicadores financeiros das empresas do PSI (2022-
2024).
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4.4 Atratividade das Empresas Considerando o Investimento em
I&D

A hipotese de investigacdo Hlz procura examinar de que forma o investimento em I&D se relaciona
com a valorizagdo de mercado das empresas integrantes do indice PSI, refletindo a percecéo dos
investidores quanto ao seu desempenho e potencial de crescimento. Para essa analise, foram
consideradas duas variaveis de referéncia: o valor médio da agao, indicador direto do desempenho
bolsista das empresas, e o coeficiente da variacdo (CV%), que permite avaliar o grau de valatilidade

e risco associado a evolugao do preco das agoes.

Num primeiro momento, avaliou-se a distribuicao dos dados por meio do teste de Shapiro-Wilk
Tabela 6, a fim de verificar a adequacgao dos pressupostos estatisticos. Os resultados evidenciaram
que as variaveis investimento em 1&D (W = 0,70, p < 0,001), valor médio da agao (W = 0,85; p<
0,001) e CV% (W = 0,75; p < 0,001) ndo seguem uma distribuicdo normal, uma vez que apresentam
resultados inferiores a 0,05. Diante disso, recorreu-se ao coeficente de correlagdo do Spearman (p),
método n&o paramétrico recomendado para dados assimétricos e capaz de identificar associagdes
monotdnicas entre as variaveis analisadas (Hair et al., 2019).

Tabela 6: Estatisticas descritivas e teste de normalidade Shapiro-Wilk para as variaveis de
atratividade

Shapiro-Wilk
- Mediana Desvio-padrao
N Média (M€) (M€) (M€p) w p
Investimento em 23 38.34 20.00 5.49 0.70 <.001
I&D
Valor Médio Agéo 45 7.11 4.25 6.27 0.85 <.001
CcVv 45 8.61 7.00 5.72 0.75 <.001

Nota. Valores monetarios expressos em euros (€). CV apresentado em percentagem (%).
Fonte. Elaboragéo propria a partir da correlagéo dos indicadores financeiros das empresas do PSI (2022-2024).

O valor médio da agéo apresentou uma média de 7,11 euros, com variabilidade moderada, desvio-
padrdao = 6,27; CV = 8,61%), variando entre 0,15 e 22,27 euros, o que reflete alguma
heterogeneidade entre os setores representados no PSI. J& o coeficiente de variagdo (CV%), com
meédia de 8,61 e desvio padrao de 5,72, indica variagao consideravel no nivel de risco das agoes
analisadas. Esses resultados sugerem que o comportamento da agdes das empresas portuguesas
entre 2022 e 2024 foi assimétrico e volatil, refletindo um contexto de incerteza econdmica e de
ajustamento pds-pandemia, o que justifica o uso de medidas relativas de risco e retorno na analise
(Ross et al., 2019).
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Assim, a analise de correlagao de Spearman foi conduzida para identificar a forga e dire¢gao da
associagao entre o investimento em I&D e os dois indicadores de mercado. O valor médio da agao
reflete a percegao dos investidores sobre o desempenho e as perspectivas futuras das empresas,
enquanto o CV% mede a consisténcia e a estabilidade dessa valorizagao, permitindo uma avaliagao

mais completa da competitividade organizacional (lzidoro et al., 2020).

Tabela 7: Matriz de correlacdo de Spearman entre o investimento em I&D, o valor médio da agéo e
o coeficiente de variagdo (CV%) das empresas do PSI (2022-20224).

Resultado Valor Médio cv
Liquido Acao
Resultado Liquido Rho de —
Spearman
gl — 43 43
p-value —
Valor Médio Acgao Rho de 0.22 —
Spearman
gl 43 —
p-value 0.142 —
cv Rho de 0.32 0.14 —
Spearman
gl 43 43 —
p-value 0.031 0372 —

Nota. *p <.05, **p <.01, **p <.001
Fonte: Elaboragéo prépria a partir da correlagdo dos indicadores financeiros das empresas do PSI (2022-
2024).

Os resultados da correlagao, observados na tabela 07, indicam uma correlagéo positiva, mas nao
estatisticamente significativa entre o Investimento em 1&D e o Valor Médio da Acao (p = 0,22; p
=0,142). Em contrapartida, foi observada uma correlagdo positiva e estatisticamente significativa
entre o Investimento em I1&D e o CV% (p = 0,32; p = 0,031), o que sugere que empresas que
investem mais em inovagao tendem a apresentar maior volatilidade no valor das a¢gdes durante o
periodo analisado.

Este resultado, ainda que contraintuitivo, pode refletir o efeito de incerteza associado aos ciclos de

investimento em inovagao, uma vez que projetos de I&D geralmente implicam custos elevados,
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periodos longos e retorno financeiro diferido (Artz et al., 2010). Assim, a H2 ndo é confirmada em
sua totalidade, embora se observe uma tendéncia de associagao positiva entre o investimento em

I&D e a percecao de risco de mercado.

4.5 Estratégias de Inovagao nas Empresas do PSl: Uma Analise

Qualitativa

A analise qualitativa complementa os resultados quantitativos ao examinar como a inovagao é
integrada na estratégia corporativa das empresas do PSI. Para este fim, foi desenvolvido um indice
de Estratégia de Inovagéo (IEl), numa escala de 0 a 3, que considera: (i) a presen¢a de estruturas
de governancga da inovagao; (ii) recursos dedicados a I&D; (iii) portefélio de iniciativas tecnoldgicas;
(iv) praticas de digitalizagao e transformacgéao tecnoldgica; e (v) resultados reportados, como novos
produtos, patentes ou distingdes externas. Esta abordagem segue a perspectiva de Artz et al.
(2010), que defendem a importancia da inovagédo no desempenho organizacional, e de Izidoro et al.

(2020), que sublinham o papel dos ativos intangiveis na criagéo de valor.
Cluster Energia

As empresas de energia, nomeadamente EDP, EDPR, GALP e REN, apresentam o IEl mais
elevado. A EDP e a EDPR comunicam a inovagao como pilar do modelo de negdcio, associando-a
a transicdo energética, digitalizagao (cloud computing, inteligéncia artificial, drones) e parcerias
estratégicas, como a Ocean Winds para a energia edlica offshore (EDP, 2024; EDPR, 2024). A Galp
investe em projetos de hidrogénio verde, biocombustiveis avangados e energia solar com
hibridizagdo e armazenamento, além de modernizar a refinaria de Sines (Galp, 2024) J4 a REN
destaca projetos de 1&D em redes inteligentes, a integragdo de hidrogénio e gases renovaveis no
Corredor H2Med, solugdes de mobilidade elétrica e politicas avangadas de ciberseguranga (REN,

2024). O IEl neste cluster é consistentemente Alto (IEI=3).
Cluster Financeiro

No setor financeiro, representado pelo Millennium bcp (BCP), a inovagdo assume um carater
sobretudo digital e operacional. A instituicao destaca a transformacéo digital através de solugdes de
mobile banking e open banking, automagao de processos com recurso a inteligéncia artificial e
politicas reforgadas de cibersegurancga (BCP, 2024). Embora estas iniciativas sejam relevantes para
a experiéncia do cliente e eficiéncia operacional, a auséncia de investimentos declarados em 1&D
formal limita o impacto em termos de inovacgéo estruturada. O IEl no cluster financeiro situa-se entre
Médio/Baixo (1=>IEl<=2).

Cluster Consumo e Retalho

As empresas Jerénimo Martins (JMT) e Ibersol (IBS) apresentam estratégias de inovagéo centrada
na experiéncia do consumidor e na diversificagdo de canais. A Jerénimo Martins investe em modelos
omnicanal, g-commerce, remodelacao de lojas e compromisso climatico com metas validadas pela

Science Targets Initiative (SBTi), além de reforgar o e-commerce através da Hebe (Jerénimo
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Martins, 2024). A Ibersol aposta na digitalizacdo da experiéncia de consumo nomeadamente em
apps e quiosques, inovagao de produto nas suas marcas e parcerias anticircularidade, como a Too
Good To Go (lbersol, 2024). Embora ambas mostrem consisténcia, o foco é sobretudo incremental

e operacional, nao intensivo em 1&D formal, resultando num IEI Médio (IEI=2).
Cluster Industrial e de Investimentos

Neste cluster, que inclui Corticeira Amorim (CORTI), Semapa (SEMAPA), Altri (ALTRI), Correios de
Portugal (CTT) e The Navigator Company (NVG), a inovagédo é particularmente diversificada. A
Corticeira Amorim aposta em novos materiais e circularidade, com destaque para o projeto Bee W
(Corticeira Amorim, 2024) A Semapa institucionalizada a inovagao através do Férum de Inovagéo,
relatério anuais dedicados, KPI e venture capital Semapa Next, além de investimentos em
tecnologias limpas como a Clean Cement Line na Secil (Semapa, 2024). A Altri foca-se em
biorefinarias e fibras sustentaveis para téxteis, articulando inovagdo industrial e parcerias
académicas (Altri, 2024). Os Correios (CTT), por sua vez, concentram-se na modernizacgéo logistica
e digital, com hubs automatizados, expansédo do Banco CTT e eletrificagéo da frota (CTT, 2024). A
Navigator ancora a sua estratégia de inovagdo no instituto RAIZ, apostando em packaging
sustentavel (QKRAFT), celulose moldada e bioprodutos energéticos (The Navigator Company, 2024)
O IEl neste cluster é Alto (IEI=3) para Navigator, Corticeira Amorim, Semapa e Altri, e Médio (IEI=2)
para CTT.

Cluster Telecomunicagoes e Media

As empresas NOS e Sonae (SONAE) apresentam niveis elevados de inovagdo. Destaque no
cluster, a NOS é lider nacional em investimento declarado em 1&D, aplicando 95 milhdes de euros
em 2024, com destaque para a lideranga em 5G Stand Alone, projetos de loT industrial, inteligéncia
artificial e centenas de pilotos de open innovation (NOS, 2024). A Sonae, por sua vez, integra
inovagdo em todos os seus negocios, desde o retalho alimentar com lojas totalmente automatizadas
e e-commerce, ao marketplace tecnoldgico da Worten, a descarbonizagdo da Sonae Sierra e ao
venture capital tecnolégico via Sonae IM (Sonae, 2024). O |El neste cluster é Alto (IEI=3) em ambas

as empresas.
Cluster Construcao e Infraestrutura

A Mota-Engil (MOTA) foca a inovagdo em areas aplicadas como seguranga no trabalho,
monitorizacdo digital de fadiga e comportamentos, cibersegurancga, digitalizagdo de processos e
circularidade de residuos (Mota-Engil, 2024). Embora relevantes, estas iniciativas ndo sao

enquadradas com I&D formal, o que resulta num IEI Médio (IEI=2) para o cluster.

Na tabela 8 estrutura-se o indice de Estratégia de Inovacao (IEIl) com iniciativas de inovagao para

cada uma das empresas listadas no PSI.
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Tabela 8: indice de Estratégia de Inovacéo (IEI) por cluster e empresa do PSI.

Cluster Empresa (Ticker) Principais iniciativas de inovagao IEl (0-3)
Transigdo energética (solar, edlica,
) EDP - Energias hidrica); digitalizagao (cloud, IA,
Energia ) 3 (Alto)
de Portugal (EDP) drones); parcerias como a Ocean
Winds.
Hidrogénio verde (Sines);
) Galp Energia biocombustiveis avangados
Energia ) ) 3 (Alto)
(GALP) (HVO/SAF); renovaveis; modernizagao
da refinaria; mobilidade elétrica.
Redes inteligentes; integragao de
REN — Redes
) ] H2/gases renovaveis (H2Med);
Energia Energéticas o ] 3 (Alto)
o digitalizacao e ciberseguranga;
Nacionais (REN) - i
mobilidade elética (SPEED-E).
Expanséao solar/edlica; hibridos com
EDP Renovaveis
Energia baterias; otimizagao digital de 3 (Alto)
(EDPR) )
operagoes; reciclagem de pas.
Millennium bcp — Mobile banking e open banking; 1-2
Financeiro Banco Comercial automacgao com IA; ciberseguranga; (Médio/Baix
Portugés inovagao em experiéncia do cliente. 0)
. . Omnichannel; remodelag&o de lojas; g-
Consumo e Jer6nimo Martins ) .
commerce; meal solutions; e- 2 (Médio)
Retalho (JMT)
commerce; metas climaticas SBTi.
Digitalizacdo (apps, quiosques);
Consumo e Ibersol SGPS inovagao de produto/formato; parcerias 2 (Médio)
édio
Retalho (IBS) anticircularidade (Too Good To Go);
certificagdes ISO.
Novos materiais (Bee W); economia
Industrial e Corticeira Amorim
] circular; novas aplicagdes (construgéao, 3 (Alto)
Investimentos (CORTI)
transportes € moda).
Férum de inovagao; KPI; Clean Cement
Industrial e Semapa ) . )
] Line (Secil); venture capital (Semapa 3 (Alto)
Investimentos (SEMAPA) ) . o
Next); capacitagao digital (VitaminAl).
Biorefinarias; fibras sustentaveis;
Industrial e Altri SGPS
] inovagdo em processos industriais; 3 (Alto)
Investimentos (ALTRI)

parcerias académicas.
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Cluster Empresa (Ticker) Principais iniciativas de inovagao IEl (0-3)

Hubs logisticos automatizados; Banco
CTT digital; eletrificagédo da frota; 2 (Médio)

digitalizacao de servicos.

Industrial e CTT — Correios de

Investimentos Portugal (CTT)

Instituto RAIZ; packaging sustentavel

Industrial e The Navigator (gKRAFT); celulose moldada; 3 (Alto)
(o]
Investimentos Company (NVG) bioprodutos energéticos; eficiéncia
hidrica.

5G Stand Alone; IA e loT industrial;

Telecomunicag ) ] .
NOS SGPS (NOS)  open innovation (+600 pilotos); smart 3 (Alto)

des e Media
homes; incluséao digital.
Lojas automaticas; e-commerce e
Telecomunicag Sonae SGPS marketplace (Worten); descarbonizagao 3 (Alto)
Oes e Media (SONAE) (Sonae Sierra); VC tecnolégico (Sonae

IM).

Seguranga no trabalho (equipamento
seguro); SOC 24/7; digitalizagéo de 2 (Médio)

processos; circularidade e ZGIA.

Construgéo e Mota-Engil SGPS
Infraestrutura (MOTA)

Nota. O indice de Estratégia de Inovagao (IEl) varia entre 0 e 3, sendo 1 = Baixo, 2 = Médio e 3 = Alto. A
classificagdo baseia-se na andlise qualitativa das iniciativas de inovagao reportadas pelas empresas do PSI
nos seus relatorios anuais.

Fonte. Elaboragao propria a partir da analise qualitativa dos relatérios anuais das empresas do PSI| (2022-
2024).

A andlise qualitativa confirma a hipotese de investigagao Hls: as empresas que apresentam maior
investimento em I&D também comunicam a inovagdo como eixo estratégico fundamental,
articulando-a com sustentabilidade, digitalizagdo e competitividade. Tal como defendem Artz et al.
(2010), a inovagao tem efeito no desempenho organizacional, ainda que com defasagem temporal
relativamente ao impacto percebido no mercado de capitais (Dave et al., 2013). Esta
heterogeneidade setorial sugere que, em setores tecnolégicos e energéticos, a inovagao é
institucionalizada e estruturada, enquanto em setores tradicionais assume carater operacional e
incremental. Em ambos os casos, contudo, confirma-se o argumento de Izidoro et al. (2020) de que
os ativos intangiveis sao determinantes para a criagao de valor no longo prazo. Na figura 7 é possivel

a analise do IElI médio por cluster.
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Nota. O indice de Estratégia de Inovagao (IEI) varia entre 0 e 3, sendo 1 = Baixo, 2 = Médio e 3 = Alto. Os
valores representam a média do IEl calculado para cada cluster a partir da analise qualitativa dos relatérios
anuais das empresas do PSI (2022-2024).

Figura 7: indice de Estratégia de Inovacéo (IEI) médio por cluster.

Fonte: Elaboragao propria

Com o objetivo de aprofundar a analise e verificar se o nivel de intensidade estratégica em inovagéo
se reflete nos investimento efetivos em 1&D, realizou-se uma correlagéo entre o indice de Estratégia

de Inovacéo (IEl) e o Investimento em 1&D das empresas do PSI.

A Tabela 9 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis Investimento em 1&D e indice de
Estratégia de Inovagao (IEI). O IEIl, calculado numa escala de 0 a 3, apresentou média de 2,63,
evidenciando que a maioria das empresas adota estratégias de inovagdo consistentes e
estruturadas em seus relatoérios. Apesar de o IEI ser uma variavel ordinal, foi tratado como numérica

discreta para afeitos de sintese descritiva e aplicagdo dos testes nao paramétricos.

O teste de normalidade de Shapiro-Wilk indicou que as variaveis investimento em |1&D e IEl ndo
seguem uma distribuicdo normal (p < 0,001), tanto para o investimento em 1&D como para o IEI.
Sendo assim, as analises de associacdo foram conduzidas com base em métodos nao

paramétricos, nomeadamente o coeficiente de correlacdo de Spearman (p).

Tabela 9: Estatisticas descritivas das variaveis Investimento em I&D e indice de Estratégia de
Inovacgao (IEI).

Shapiro-Wilk
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- Mediana Desvio-padrao
N Média (M€) (M€) (M€) w p
Investimento em 23 38.34 20.00 5.49 0.70 <.001
1&D
IEI 45 2.63 3.00 0.54 0.65 <.001

Nota. Os valores de investimento em 1&D estdo expressos em euros (€). O indice de Estratégia de Inovagéo
(IEl) varia entre 0 e 3, sendo 1 = Baixo, 2 = Médio e 3 = Alto.

Fonte. Elaboragao propria a partir da analise qualitativa dos relatérios anuais das empresas do PSI| (2022-
2024).

Os resultados da correlagdo de Spearman da Tabela 9 indicam uma relagdo positiva mas nao

estatisticamente positiva, entre o IEl e o Investimento em 1&D (p = 0,35; p = 0,101).

Tabela 10: Matriz de correlacdo de Spearman entre o investimento em 1&D e o indice de
Estratégia de Inovagéo (IEl)

Investimento em 1&D IEI
Investimento em I&D Rho de Spearman —
gl —
p-value —
IEI Rho de Spearman 0.35 —
gl 21 —
p-value 0.101 —

Nota. *p <.05, **p <.01, **p <.001
Fonte: Elaboragéo prépria a partir da correlagdo dos indicadores financeiros das empresas do PSI (2022-
2024).

A constatacao pode estar associada a heterogeneidade setorial observada no PSI, onde setores
intensivos em tecnologia e energia concentram grande parte do investimento em inovacao,
enquanto outros como financeiro, retalho e construgdo demonstram praticas inovadoras mais

operacionais e com menor tradugcdo em investimento formal em 1&D.
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Embora a tendéncia positiva observada apoie parcialmente a hipétese de investigagdo Hls, os
resultados ndo permitem a sua confirmacgao estatistica plena. Este padrdo é coerente com estudos
anteriores que destacam a complexidade temporal e setorial da relagdo entre o investimento em
inovagdo e desempenho organizacional, indicando que os efeitos do 1&D sobre a estratégia e os
resultados empresariais tendem a manifestar-se de forma gradual e assimétrica (Artz et al., 2010;
Lu et al., 2025).
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5. Discussao dos Resultados

A presente secgéao visa interpretar as principais conclusées do estudo e procura compreender em
que medida os dados obtidos confirmam ou refutam as hipéteses formuladas. Tal como previsto, a
analise evidencia a relevancia do investimento em 1&D como variavel determinante do desempenho,
da inovagéo e da competitividade das empresas cotadas no indice PSI. Ainda assim, as relagdes
observadas nao sao uniformes entre os diferentes indicadores analisados, revelando nuances que

merecem reflexdo.

5.1 Impacto do Investimento em I&D no Desempenho Financeiro

das Empresas

Os resultados obtidos confirmam a primeira hipotese de investigagao (HI1), demonstrando que existe
uma relagao positiva e significativa entre o investimento em I&D e os indicadores de desempenho
financeiro, nomeadamente o resultado liquido e o EBITDA. Estes resultados reforgam a ideia de que
o investimento em inovagao é determinante para o crescimento econdmico e a sustentabilidade
empresarial, conforme sustentado por Artz et al. (2010), que concluiram que as empresas com maior
intensidade em 1&D tendem a obter melhores resultados operacionais e margens de rentabilidade

superiores.

De igual modo Dave et al. (2013) salientam que a inovagéo constitui um vetor essencial de criagao
de valor, ao gerar novos produtos e processos que incrementam a eficiéncia produtiva e a
competitividade. Assim, a evidéncia empirica verificada no contexto portugués confirma que as
empresas que investem de forma consistente em 1&D alcangam melhor performance operacional e

maior retorno econémico, refletindo um padréao ja observado em mercados mais desenvolvidos.

A relacao positiva entre o investimento em 1&D e a divida liquida também merece destaque. O
resultado indica que as empresas que mais investem em inovagao recorrem frequentemente a
financiamento externo para sustentar seus projetos. Tal constatagdo estd em consonancia com o
argumento de (Myers, 2001), segundo o qual a estrutura de capitais exerce papel crucial no suporte
a investimentos de longo prazo e de risco elevado, como os associados a investigagado e ao

desenvolvimento tecnoldgico.

Neste sentido, o investimento em I1&D pode ser visto como uma deciséo estratégica de longo prazo,
que exige uma gestao equilibrada entre rentabilidade e risco. Em conjunto, os resultados confirmam
que o I&D é um motor essencial para o desempenho financeiro e para o crescimento sustentavel

das empresas do PSI, reforgando a sua relevancia enquanto variavel estratégica.

39



Discussao dos Resultados

5.2 Discussao dos resultados relativos a valorizagao acionista

A segunda hipétese de investigacao (HI2), que propunha a existéncia de uma relagdo positiva entre
o investimento em I&D e o valor médio das agdes, nao foi confirmada. Os resultados demonstraram
que, no periodo analisado, o investimento em inovagéo ndo teve impacto significativo na valorizagao

acionista.

Este resultado sugere que, em mercados como o portugués, o retorno financeiro associado a
inovagédo tende a manifestar-se apenas a médio e longo prazo, quando os projetos de I&D se
traduzem efetivamente em novos produtos, processos ou patentes. Tal interpretacdo encontra
suporte na literatura, que reconhece que os efeitos da inovacao sao frequentemente diferidos no
tempo e sujeitos a fatores externos, como a conjuntura econémica ou as flutuagdes do mercado
(Artz et al., 2010; Jorge Izidoro et al., 2020; Rocha et al., 2016).

A auséncia de correlagéo significativa também pode estar associada a percepgéo de risco dos
investidores, que frequentemente subavaliam os beneficios intangiveis do investimento em I&D,
privilegiando indicadores de curto prazo, como lucros e dividendos. Segundo (lzidoro et al., 2020),
o valor dos ativos intangiveis e da inovagcao nem sempre é refletido de forma imediata no mercado,

embora exerca influéncia duradoura sobre a competitividade e a sustentabilidade organizacional.

Assim, os resultados obtidos indicam que o mercado de capitais portugués ainda n&o valoriza
plenamente o investimento em inovagdo como um determinante direto do preco das acdes, o que
reforca a necessidade de maior maturidade financeira e institucional no reconhecimento do papel

estratégico da 1&D.

5.3 Reflexao Referente ao Papel do I&D no Mercado Portugués

A terceira hipétese de investigagéo (HIs) foi confirmada, evidenciando que as empresas com maior
investimento em I&D tém politicas de inovagao mais estruturadas e comunicam-nas de forma mais
clara e consistente nos seus relatérios corporativos. Esta relagdo demonstra que o I&D nao apenas
promove o desenvolvimento de novos produtos e processos, mas também contribui para a
institucionalizagao da inovagédo como pratica de gestéo, fortalecendo a comunicagéo estratégica das

empresas.

Os resultados mostram que setores como Energia, Industria e Telecomunicag¢des apresentam niveis
mais elevados de maturidade inovadora, com relatérios que incluem planos estratégicos, metas de
sustentabilidade e projetos de transformacdo digital. Tal constatacdo esta alinhada com as
conclusées de Artz et al. (2010), que sublinham que empresas com maior intensidade em 1&D
tendem a formalizar as suas praticas de gestdo da inovagdo e a divulga-las como parte da sua

estratégia de criagao de valor.

De igual modo, Izidoro et al., (2020) destacam que os ativos intangiveis e o relato da inovagao sao

elementos fundamentais para a percecéo de credibilidade e solidez organizacional. Empresas que
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comunicam de forma estruturada as suas iniciativas inovadoras revelam maior transparéncia,

coeréncia estratégica e alinhamento com as melhores praticas de governanga corporativa.

Estes resultados confirmam que o investimento em 1&D é um catalisador de maturidade estratégica
e comunicacional, reforcando o papel da inovagao como elemento diferenciador e promotor de

competitividade no contexto empresarial portugués.
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Investigacao

O presente estudo teve como principal objetivo analisar o impacto do investimento em 1&D no
desempenho, na inovagéo e na competitividade das empresas listadas no indice PSI, entre os anos
de 2022 e 2024. A analise, de natureza mista, permitiu articular evidéncia quantitativa, através da
avaliagao de indicadores financeiros e de mercado, com analise qualitativa das praticas de

comunicacgao e gestdo da inovagao.

De forma geral, os resultados obtidos confirmaram parcialmente as hipoteses de investigagao,
destacando a importancia do investimento em I&D como determinante da performance econémica
e da maturidade estratégica das empresas portuguesas. A primeira hipotese de investigagao (HI1)
foi validada, revelando uma relagdo positiva entre o investimento em I&D e os indicadores
financeiros, o que reforga a evidéncia de que as atividades inovadoras contribuem para a eficiéncia
e o crescimento organizacional. Estes achados estdo em consonancia com Artz et al. (2010) e Dave

et al. (2013), que demonstram que o investimento continuo em |&D aumenta a produtividade e o
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desempenho operacional das empresas, consolidando a inovagao como vetor de sustentabilidade

competitiva.

Por outro lado, a segunda hipétese de investigacéo (HI2), que propunha uma relagéo entre 1&D e
valorizagao acionista, ndo foi confirmada. Este resultado sugere que o mercado financeiro portugués
ainda nao reconhece de forma imediata o impacto da inovagao no valor de mercado das empresas,
uma vez que os efeitos de 1&D sado, em regra, de natureza cumulativa e de longo prazo. Essa
constatagéo esta alinhada com lIzidoro et al. (2020), que sublinham que os beneficios associados
aos ativos intangiveis e a inovagdo sdo mais evidentes em perspectivas temporais alargadas,

refletindo-se na reputagéo e na competitividade organizacional.

A terceira hip6tese de investigagéo (HIs) foi confirmada, evidenciando que as empresas com maior
intensidade de investimentos em 1&D comunicam de forma mais estruturada as suas estratégias de
inovacao em seus respetivos relatérios anuais. Este resultado demonstra que o investimento em
I&D esta associado a institucionalizagdo da inovagédo nas praticas de gestdo e a melhoria da
transparéncia nos relatérios empresariais. Tal como defendem Artz et al. (2010) e Izidoro et al.
(2020), a inovagao deve ser entendida ndo apenas como um instrumento técnico, mas como um
processo estratégico integrado que reforga a credibilidade e a diferenciagdo das empresas perante

0 mercado.

Os resultados obtidos reforgcam a ideia de que o investimento em I&D é um motor essencial para o
desempenho econdémico, a inovacdo e a competitividade empresarial. As empresas do PSI que
investem de modo continuo em inovagao revelam maior capacidade de adaptagao, sustentabilidade
e alinhamento com praticas internacionais de gestdo da inovagéo. O estudo contribui, assim, para
o aprofundamento do conhecimento sobre a relevancia da 1&D no contexto portugués, ampliando o

entendimento do seu papel enquanto fator estratégico de desenvolvimento organizacional.

Apesar dos contributos alcangados, o estudo apresenta algumas limitagdes que devem ser
consideradas. A amostra € composta apenas por empresas listadas no PSI, o que restringe a
generalizagao dos resultados a outros contextos empresariais. Este facto pode limitar a extrapolagéao
das conclusbes para pequenas e médias empresas ou para setores menos intensivos em capital

tecnoldgico.

O periodo de analise (2022-2024) é relativamente curto, o que reduz a capacidade de captar os
efeitos diferidos do investimento em inovagdo. Conforme argumentam Artz et al. (2010) e Dave et
al. (2013), o retorno da I&D tende a manifestar-se a médio e longo prazo, pelo que analises
temporais curtas podem subestimar o verdadeiro impacto do investimento em inovagao sobre o

desempenho e a valorizagao de mercado.

Adicionalmente, o estudo baseia-se em dados secundarios extraidos dos relatérios anuais das
empresas, os quais podem adotar diferentes critérios de contabilizagdo e reporte das despesas de
I&D. Tal diversidade metodoldgica pode introduzir variagbes na medicdo e comprometer a

comparabilidade dos dados entre setores.
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Com base nas limitagdes identificadas e nos resultados obtidos, recomendam-se algumas dire¢des
para estudos futuros. Sugere-se ampliar o horizonte temporal da analise, de forma a captar os
efeitos de longo prazo do investimento em I&D sobre o desempenho e o valor de mercado das
empresas. Este alargamento temporal permitira verificar se o impacto da inovagéo se torna mais

evidente a medida que os projetos atingem maturidade e retornos tangiveis.

Posteriormente, seria pertinente comparar as empresas do PSI com empresas de outros indices
europeus, como o IBEX 35 ou o CAC 40, de modo a compreender diferengas estruturais na forma

como a inovagéao é valorizada por distintos mercados e contextos econémicos.

Outra linha de investigacao relevante passa por aprofundar a analise qualitativa da comunicagéo da
inovacao, avaliando de que forma as praticas de reporte e os discursos corporativos refletem a
cultura organizacional e a governanga da inovacdo. Essa abordagem podera contribuir para

compreender melhor o papel da transparéncia e da reputagcao na criagao de valor.

Por fim, recomenda-se a integracado de variaveis adicionais, como a intensidade tecnoldgica, o
numero de patentes, ou indicadores de sustentabilidade (ESG), que possam enriquecer o modelo
de analise e permitir uma compreensdo mais ampla do papel do I&D no desempenho global das

empresas.

A continuidade desta linha de investigagao é fundamental para consolidar o conhecimento sobre o
impacto da inovagédo no contexto portugués e europeu, contribuindo para o desenvolvimento de

politicas e estratégias empresariais orientadas para a criagao de valor sustentavel e competitivo.
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