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Inovacao e Risco Financeiro

RESUMO

As exigéncias dos mercados e a competitividade entre as organizacoes
impulsionam a necessidade das empresas se destacarem entre as restantes. Esta
diferenciacdo tdao almejada pode passar pela implementagdo da inovag¢ao nas
organizacdes. De facto, a utilizacdo eficiente dos recursos que as rodeiam, associada a
capacidade de investigacdo, adaptacdo, inovacdo e desenvolvimento favorece a

competitividade, que por sua vez cria movimento no mercado onde estas se inserem.

Nesta conformidade, as organizacbes serem recetivas a mudanca e terem
aptiddo para inovar, tanto a nivel de funcionamento interno como daquilo que péem a
disposicdo do mercado, parece consubstanciar-se em algo fundamental para a sua
sobrevivéncia. Porém, o facto de inovarem poderda propiciar maior risco,

designadamente financeiro.

Pretende-se nesta dissertacdo, levar a cabo um estudo original sobre a relacdo
existente entre a inovac¢do e o risco financeiro, mais concretamente, de que modo a
inovacdo influencia o risco financeiro a que as empresas estdo sujeitas, sendo este
medido pela volatilidade da taxa de retorno de indices bolsistas. Para isso, fez-se uso de
uma metodologia quantitativa, assente numa base de dados criada com os registos

diarios de dois indices bolsistas distintos, referentes a um periodo de cinco anos.

Com recurso a andlise de estatisticas descritivas e inferencial, foi possivel
concluir que as empresas potencialmente mais inovadoras tém um maior risco

financeiro associado.

Palavras-chave: Inovag3o, Risco, Incerteza, Mercado Financeiro, Volatilidade, indice

Bolsista.



Innovation and Financial Risk

ABSTRACT

Market demands and competitiveness among organizations drive the need for
companies to stand out among the rest. This much sought-after differentiation can be
achieved by implementing innovation in organizations. In fact, the efficient use of the
resources that surround them, associated with the ability to research, adapt, innovate
and develop favors competitiveness, which in turn creates movement in the market

where they operate.

Accordingly, organizations being receptive to change and having the ability to
innovate, both internally and in terms of what they make available to the market, seems
to be fundamental to their survival. However, the fact that they innovate may lead to

greater risk, namely financial.

The purpose of this dissertation is to carry out an original study on the
relationship between innovation and financial risk, more specifically, how innovation
influences the financial risk to which companies are subjected, measured by the
volatility of the return rate of stock market indexes. To this end, a quantitative
methodology was used, based on a database created with the daily records of two

different stock market indexes over a five-year period.

Using descriptive and inferential statistical analysis, it was possible to conclude

that potentially more innovative firms have a higher associated financial risk.

Keywords: Innovation, Risk, Uncertainty, Financial Market, Volatility, Stock Market
Index.
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INTRODUCAO

No ambiente empresarial atual, reconhecido pelas incessantes mudancas e pela
concorréncia global, é essencial para uma organizacao saber identificar os riscos a que
estd exposta diariamente, para que saiba tomar decisGes que atenuem o impacto que
esses riscos podem ter na sua atividade. Assim, poderdo conseguir reduzir as ameagas e
aumentar as suas oportunidades rentaveis, nomeadamente através do campo da

inovagdo que para tantos é visto como um desassossego.

Este trabalho tem, assim, por objetivo analisar a importancia da inovagao para
as empresas, quais os estimulos que as empresas necessitam para fazer face as
adversidades e langarem-se na inovacao, e pretende também abordar os conceitos de
risco a que as empresas estao sujeitas. Empiricamente, pretende-se avaliar se realmente
as empresas que apostam mais na inovac¢ao, sobretudo dos seus produtos, tém maior
risco financeiro associado a essa aposta, comparativamente as empresas que nao se

arriscam tanto na inovagao.

O conceito de Inovagdo é bastante abrangente, constituindo um dos fendmenos
multidimensionais mais diversificados e de elevada influéncia que garante o sucesso
competitivo das empresas, ja que se trata de uma “importante estratégia para as
empresas que pretendem impulsionar o seu crescimento a longo prazo bem como a sua
rentabilidade” (Rajapathirana & Hui, 2018, como citados por Santos, 2020, p. 7). Devido
a sua diversidade, delimitou-se o objetivo desta dissertacdo ao estudo da relagdo
existente entre a inovacdo do produto e o risco financeiro, sem perder a

contextualizacdo geral através da revisao de literatura.

A analise da tematica respeitante a inovagcdao procura apreender sobre as
necessidades, as fontes e os incentivos que levam uma determinada empresa a
inovacdo. Avaliando essa capacidade que algumas empresas detém a partir dos seus
produtos. No que toca ao controlo que as empresas tém sobre os riscos e as incertezas,
p . - . ~

a cultura do risco pode ser definida como um conhecimento e uma percecdo da ameaca

I”

comum a um grupo social” (Veyret & Meschinet de Richemond, 2007, como citado por

Dagnino & Junior, 2007, p. 57). Este trabalho estuda os diversos conceitos do risco e de



gue forma este condiciona o desenvolvimento das empresas e perturba a capacidade
que estas detém de maximizar o seu valor aos olhos dos stakeholders. Uma maneira de
conhecer o risco de um ativo é medindo a sua volatilidade, isto é, apurar o
comportamento da variagao dos retornos desse ativo ao longo de um determinado
tempo. Quanto maior for a volatilidade mais arriscado serd um possivel negdcio, por
esse motivo é que existe sempre uma relagao entre a volatilidade e o risco (Lira &

Almeida, 2020).

Para procurar responder a questdo de investigacdo da presente dissertacao, fez-
se uso quer de estatistica descritiva, quer inferencial, analisando a volatilidade dos
retornos dos indices bolsistas NASDAQ e S&P500. A utilizagao e comparagao destes dois
indices bolsistas pretendeu alcancgar dois tipos diferentes de empresas, representadas
nos indices: empresas de alta tecnologia, potencialmente mais inovadoras e outras, por

norma, ndo tdo inovadoras.

Esta dissertacdo encontra-se organizada em quatro grandes capitulos, que por
sua vez se subdividem em capitulos mais pequenos. No Capitulo | foi realizado o
enguadramento tedrico sobre a inovacao, o risco financeiro e a relagdo existente entre
estas duas tematicas de estudo, nomeadamente este capitulo expde defini¢les, tipos,
barreiras, faz mencdo também a gestdo do risco, bem como o enquadramento da
inovacdo no contexto nacional e internacional. No Capitulo Il faz-se referéncia a
metodologia utilizada, é neste capitulo que é formulada a hipétese de estudo sobre a

relacdo existente entre a aposta na inovagao e o risco financeiro que esta associado.

No penultimo capitulo, Capitulo Ill, s3o apresentados resultados obtidos pelos
testes aplicados a amostra. E neste capitulo que é analisada a taxa de retorno, as
estatisticas descritivas e inferéncias, e sobretudo onde é analisada a volatilidade dos
valores da taxa de retorno dos dois indices bolsistas em estudo. No final deste trabalho,
no Capitulo IV, sdo apresentadas as principais conclusdes, limita¢cdes do estudo e futuras

linhas de investigacao.



Capitulo | - REVISAO DA LITERATURA

No presente capitulo, tem-se por intuito expor o enquadramento tedrico da
temdtica em estudo, que pela sua grande amplitude, pretende-se que o seu teor seja
inteiramente relevante, dando principal atencdo aos pontos essenciais de cada
elemento que compde o tema, a fim de alcancgar os objetivos tracados, através de uma
redacdo elucidativa e sintética.

Neste sentido, atende-se primeiramente a definicdo do conceito de inovagao pelo
entender de diversos autores, seguida da sua relacdo com a incerteza que esta provoca
nas empresas. Sdo abordados também os tipos de inovagdo existentes, dando principal
destaque a inovacdo do produto, uma vez que esta é a mais relevante para o estudo em
questdo. Logo apds uma breve contextualizacdo sobre a investigacdo e o
desenvolvimento, apresenta-se a forma de como a inovacdo afeta o crescimento das
empresas, sendo este ponto de bastante relevancia pois permitird observar de que
forma a performance financeira de uma empresa que investe na inovag¢ao é melhor do
gue uma que ndo o faz. Além dos pontos ja mencionados, este capitulo aborda, ainda
sobre a inovagao, as suas vantagens e desvantagens e explora a sua implementacdo e
classificacdo ao nivel nacional e internacional.

Neste seguimento, a semelhanca do que foi redigido para a inovagao, também o
conceito de risco é definido neste capitulo, bem como a caracterizacdo dos tipos de
riscos existentes, competindo ao risco financeiro receber maior destaque neste estudo,
sendo exposto também de que forma este deve ser gerido através do subcapitulo da
gestdo do risco onde é exibida a importancia das empresas conheceram as suas
fragilidades e consequentemente a que tipo de riscos estdo sujeitos e como contornar
essa situacgao.

Por ultimo, é feita a sintetizacdo da relacao existente entre estes dois conceitos, a
inovacdo e o risco, mais concretamente a relagdo existente entre a inovacdo do produto

e o risco financeiro, e de que forma estes conceitos se afetam.



1. Inovagao

1.1. Inovagdo e Incerteza

Devemos comegar por aquele que é talvez o ponto de maior relevancia quando
se trata de inovacdo e risco financeiro, a instabilidade e incerteza. A incerteza afeta a
gestdao da inovagdo, que consiste na sistematizagao do processo de inovagao,
determinando quantas etapas e quais os recursos humanos, materiais, financeiros e
tecnoldgicos serdo necessarios, e que podem ser aplicados, para uma verificagdo de
resultados vidveis. De acordo com Jalonen (2012), existem varios tipos de incerteza
relacionada com a inovacao, tais como, a incerteza na inovac¢ao tecnolégica, no que toca
ao facto desta ser ou ndo um sucesso, ou se a propria empresa teria competéncia para
a saber utilizar, e a incerteza na inovacdo mercadoldgical devido a falta de
conhecimento sobre as necessidades de mercado e preferéncias dos consumidores,
bem como a incapacidade de previsdo de precos e das ofertas concorrentes. Além das
ja mencionadas, Jalonen (2012) estudou ainda a incerteza das consequéncias no que
respeita a dificuldade de prever as mesmas de forma indireta, ou seja, relacionadas com
externalidades, consequéncias indesejadas que a empresa n3ao tem a intencao que
ocorram. Segundo o autor, a aversdo a incerteza acaba com a preferéncia pelo
conhecimento das probabilidades dos resultados. Logo, quanto mais um ativo for
incerto, mais dificuldade haverd em estimar a probabilidade deste permitir obter

possiveis resultados positivos.

Face a tematica em estudo, é fundamental a defini¢do do conceito de inovacgao.
Este é bastante variado, dependendo principalmente da sua aplicacdo, é muitas vezes
relacionado com criatividade, podendo ser analisado de diferentes pontos de vista. De

uma forma simplista, a inovacdo é a criacdo de algo que nunca antes havia sido feito ou

1 A mercadologia é um estudo mais aprofundado do ambiente de negdcios de uma determinada empresa,
das preferéncias do seu publico alvo e das estratégias utilizadas pelos seus concorrentes. Consiste num
conjunto de atividades e estratégias. Por vezes considerada um sindnimo de marketing, sendo este um
conceito mais amplo.



pensado, variando no ambito, no tempo de execucdo e no impacto tanto a nivel

organizacional como social.

Schumpeter (1947, como citado por Cordeiro, 2011, p. 9) define inovagao como
sendo uma nova fung¢do de producdo. Para ele a inovacdo é uma mudanca histdrica e
irreversivel. Por sua vez Hull & Hage (1982, como citados por Santos, 2020, p. 6)
consideram que, embora inicialmente a inovagao incidisse maioritariamente sobre a
capacidade de organizagdo e de resposta as altera¢des tanto internas como externas,
posteriormente esta encontrava-se mais focada em abordagens proativas. Tal opinido
complementa a exposta por Dosi (1988, como citado por Cordeiro, 2011, p. 9) que
entende que a inovacdo consiste na procura e na descoberta, na experiencia e no

desenvolvimento de novos processos produtivos e estruturas organizacionais.

A OCDE? (2005, como citados por Santos, 2020, p. 6) afirma que a inovacdo
corresponde a implementacdo de uma nova e/ou melhorada solugdo para a empresa,
novos produtos, novos processos e novos métodos, com o objetivo de reforcar a sua
posicao competitiva, aumentar o desempenho e o conhecimento, considerando que a

inovacdo é um dos pilares essenciais para o crescimento e saude da economia.

O Manual de Oslo (2018) tem como principio fundamental a mensuracdo da
inovacdo e, por esse motivo, a definicdo de inovagdo que nos apresenta: “o termo
“inovagdo” pode significar tanto uma atividade como o resultado de uma atividade”,
distingue-se um pouco das referidas anteriormente, uma vez que estas estdo
relacionadas com a parte organizacional das empresas além da funcdo de producdo. No
entanto, a semelhanga das restantes defini¢cdes, considera que a inovagao consiste num
produto ou processo em fase de melhoramento ou completamente novo, podendo

também resultar da combinac¢do de ambas as formas.

Posto tudo isto, podemos considerar que a inovacao se trata de um projeto, que
reproduz outro ja existente, com alteracdes, ou com a descoberta de formas mais

eficazes de trazer produtos novos ou melhorados para o mercado (Frascati Manual,

2 Organizacdo para a Cooperac3o e Desenvolvimento Econdmico



2015), bem como a capacidade de adequar as estruturas organizacionais internas das
empresas de modo que estas se tornem praticas para que sejam conseguidas por em

execucdo as descobertas mais eficazes ainda agora mencionadas.

Por conseguinte, mediante as incertezas econdmicas e a rdpida globalizacao, a
inovacdo tem sido uma estratégia utilizada por diversas empresas para obterem
vantagem competitiva, acreditando que a inovacdo leva ao crescimento (OCDE, 2010,
como citados por Santos, 2020, p. 7) e que resulta em oportunidades futuras.
Revelando-se uma “importante estratégia para as empresas que pretendem impulsionar
0 seu crescimento a longo prazo bem como a sua rentabilidade” (Rajapathirana & Hui,
2018, como citados por Santos, 2020, p. 7). De facto, a inova¢do é um recurso poderoso
que se for aplicado estrategicamente, e principalmente se for bem sucedido, abre
caminhos vantajosos para a empresa inovadora nos mercados em que atua ou até
mesmo poderd permitir que esta se expanda para novos, tornando-se assim uma
empresa com perfil mais competitivo (Pierry, 2001, como citado por Araujo & Araujo,

2013, p. 180).

Outra observacdo que pode ser feita a inovacao, é que esta pode ser analisada
de diferentes perspetivas, destacando-se a perspetiva da gestdo e da economia (Smith,
2006, como citado por Oslo Manual, 2018, p. 45). Do ponto de vista da gestdo, a
inovacdo é capaz de alterar a posi¢ao na qual a empresa se encontra no mercado em
gue opera desde que os gestores saibam fazer face aos riscos e reconhecer as
oportunidades, ja na perspetiva econdmica é feita uma andlise a fim de perceber a
necessidade sentida pelas empresas em inovar e quais os principais obstaculos que tém
de enfrentar para conseguirem chegar ao seu objetivo final, sendo que a inovacgao é,
para a economia moderna, um fator externamente relevante, que permite alcancar
elevados niveis de retorno tanto ao nivel do investimento como a criacdo de emprego

gue leva a melhoria da qualidade de vida.



1.2. Tipos de Inovagao

Como ja foi referido anteriormente, existem diversos tipos de inovagdao que
podem ser aplicados a distintos negdcios com o intuito de potencializar os seus
resultados. Comecando pela inovagao de processo, esta consiste na implementacdo de
um método de produgdao novo, ou apenas significativamente melhorado, abrangendo
mudancas nas tecnologias, no equipamento e até mesmo alteracdes de softwares

(Araujo & Araujo, 2013).

Este tipo de inovacdo é de estrema importancia para as empresas, sobretudo
para aquelas que se querem diferenciar dos seus concorrentes. E através da inovacdo
de processo que as empresas adquirem uma maior flexibilidade, qualidade e diminuem
o seu tempo de producdo, bem como aumentam a sua eficiéncia de producdo. Assim,
podemos afirmar que a inovagdo de processo é uma sequéncia de atividades que tém
por objetivo gerar resultados através dos processos didrios da empresa (Araljo &

Araujo, 2013).

A inovacao financeira envolve algum grau de novidade, por vezes um avang¢o
visionario, mas mais frequentemente uma combinacdo de elementos ja existentes
(Redmond, 2013). Numa visdo muito genérica da perspetiva da sociedade, a inovagao
em geral é particularmente positiva, com novas tecnologias e novos produtos que
beneficiam os consumidores. No entanto, a inovacdo financeira representa uma excecao
a regra no que respeita ao beneficio social, uma vez que envolve fatores que tornam o

seu processo de difusdo mais complexo do que o de um novo produto.

E também de salientar que Minsky (1986, como citado por Redmond, 2013, p.
530) considerava que as inovagdes financeiras sdo perigosas, uma vez que 0s Seus riscos
sdo desconhecidos e por isso podem transformar-se em crises financeiras. Por este
motivo deve existir um bom programa de gestao de risco financeiro, que tem por base
uma investigacdo que consta na analise de agregados que descrevem os grupos mais

significativos dos fatores de risco (Burtseva, Redenk, Fokina, & Pavlyutenkova, 2019).

No que diz respeito a inova¢do de produto, esta consiste na introducao de um

bem ou servico novo ou significativamente melhorado, tendo como principal finalidade



suprir necessidades e desejos dos consumidores. Centra-se no desenvolvimento e
melhoria das fung¢des dos produtos, sendo o tipo de inovagdao mais facilmente
reconhecido pelo consumidor uma vez que implica, tal como referido anteriormente, o
aparecimento de novos produtos ou a melhoria dos ja existentes. Caracterizada por
diversos autores como um processo de desenvolvimento, é composto por cinco etapas
(Figura 1): o estagio de iniciagao, onde se realiza a coleta de ideias e é definido o conceito
de novo produto, seguido do estagio de projeto, onde a ideia que foi obtida no estagio
anterior é estruturada e desenvolvida, resultando no produto praticamente acabado.
Posteriormente surge a fase de teste, com o intuito de verificar e corrigir a existéncia de
algum problema com o produto, e por fim dé-se o lancamento do mesmo no mercado,
onde o produto fica a disposicdo dos consumidores permitindo que cheguemos a ultima
etapa, a rececdo de feedback por parte desses mesmos consumidores (Griitzmann,

Zambelde, & Bermejo, 2019).

Figura 1 — Inovagao como Processo de Desenvolvimento
Segundo Griitzmann, Zambelde, & Bermejo (2019)

ESTAGIO DE
PROJETO LANCAMENTO

ESTAGIO DE
INICIACAO TESTE FEEDBACK

Fonte: Elaboragdo propria

Ao integrar o cliente final no processo de inovagcdo do produto, a entidade
inovadora tem acesso a reacdes mais rapidas e eficientes, que lhe permitirdo fazer
frente as repentinas mudancas do mercado em que atuam. Esta sociedade em rede na
gual estamos inseridos trouxe novas possibilidades econémicas no que respeita a

comunicacado e informacao.



A inovagao do produto pode desenvolver-se de trés maneiras diferentes, sendo

estas de forma radical, incremental e a disruptiva.

Uma inovagao do produto de cariz radical consiste numa ideia extremamente
inovadora, de alto risco e que requer um grande investimento além de mudancas no
mercado (Gaiola, 2015). Um excelente exemplo deste tipo de inovagao foi o primeiro
rolo fotografico e camara analdgica, conseguidos pela Kodak que permitiu que um
processo tdo complexo e demorado se tornasse acessivel a praticamente qualquer

pessoa.

Jd a inovacdo incremental, consta principalmente no conceito de melhoria
continua, onde um produto é aperfeicoado aos poucos, com um baixo risco e resultados
a curto prazo (Gaiola, 2015). Sdo exemplo desta caracteristica da inovacdao do produto
os ecras dos computadores e das televisdes que foram evoluindo no decorrer dos anos

de forma gradual.

No que diz respeito a inovacdo do produto de forma disruptiva, esta quebra o
tradicional ao contrario das ja referidas, desenvolvendo-se de uma forma
extremamente nova tornando o restante obsoleto. Exemplo deste tipo de inovacdo é a
plataforma Netflix que veio revolucionar todo o conceito de streaming de filmes,

desmoronando a maioria dos downloads piratas (Santos, 2020).

Para saber qual o tipo de inovacdo do produto em que cada entidade deve
apostar é necessario todo um processo de avaliagdo tendo especial atencdo nas

particularidades dos seus produtos e no seu publico-alvo.

Em muitas situagdes a inovacdo do produto é associada a inovacdo de processo,
no entanto, esta ndo constitui a razao a qual leva a primeira inovacdo. Enquanto a
inovacdo de processo fornece meios para resguardar custos e aperfeicoar a qualidade,
a inovacdo de produtos prové meios mais percetiveis para gerar receitas (Johne, 1999,

como citado por Tajeddini, 2016, p.1).

Comparativamente a inovacao financeira, a inovacao do produto apresenta mais

barreiras no que diz respeito a sua aceitacdo no mercado. “Quando a inovagdo



financeira apresenta um sucesso inicial, é rapidamente copiada pela concorréncia
devido a dificuldade em proteger patentes” (Allen & Gale, 1994; Lerner & Tufano, 2011,
como citados em Redmond, 2013, p. 526).

1.3. I&D — Investigagao e Desenvolvimento

I&D define-se por “compreender o trabalho criativo e sistematico realizado com
0 objetivo de aumentar o volume de conhecimento e conceber novas aplicagdes a partir

do conhecimento disponivel” (Frascati Manual, 2015).

De acordo com o Manual de Frascati (2015), a I&D abrange trés tipos de
atividades. A investigacdo de base ou fundamental, que respeita a um trabalho de cariz
tedrico ou experimental com o fim de obter novos conhecimentos relativos ao
funcionamento dos fendmenos sem a intencdo de os aplicar, é empregue na maioria das
vezes ao nivel académico e contribuindo principalmente para o aumento do
conhecimento cientifico. De acordo com Campos & Valadares (2008), a investigacao
fundamental estd relacionada com o arquétipo Laboratory Push 3 (Figura 2), que consta
no alcance da inovag¢ao tecnolégica através dos resultados cientificos, obtidos pelos
investigadores, que permitem a obtencdo de bens e/ou servicos com potencial para

serem inseridos num determinado mercado.

3 Laboratory Push é uma abordagem mais tradicional do marketing, aquela que expde as ofertas e
solugBes diretamente ao publico e onde os consumidores ndo estdo a procura desse bem/servico de
forma ativa.
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Figura 2 - Laboratory Push
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Fonte: Campos & Valadares (2008)

A investigacdo aplicada que, a semelhancga da investigacdo de base, também é
um trabalho de obtencdo de conhecimento, mas especificamente direcionada para a
parte pratica, e prdpria para a resolugdo de “problemas” especificos, esta diretamente
relacionada com a aplicacdo imediata. Para Campos & Valadares (2008), a investigacdo
aplicada coincide com o arquétipo Market Pull * (Figura 3) onde a procura por parte do
consumidor/cliente exerce pressdo sobre o mercado e as empresas que o constituem, e
gue por sua vez o fazem sobre os investigadores que recorrem a ciéncia e a pesquisa

para conseguir responder a essas necessidades.

40 Market Pull consiste na necessidade de um novo produto ou solu¢cdo de um problema proveniente do
mercado, sendo a necessidade identificada pelo cliente.
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Figura 3- Market Pull
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Fonte: Campos & Valadares (2008)

Por fim, o desenvolvimento experimental que se refere a um trabalho metddico,
tendo por base o conhecimento obtido na investigacdo, e tem por intuito a producdo de

novos produtos ou a melhoria dos ja existentes.

A I&D poderd ndo fazer parte da inovacdo, mas fazem parte de varias atividades
inovadoras que podem ser de cariz interno ou externo a empresa. E também de salientar
gue nem o paradigma de Laboratory Push nem o de Market Pull sdo bastantes para

esclarecer a ligacdo presente entre a inovacdo e o desenvolvimento.

1.4. Inovacdo e o Crescimento das Empresas

E sabido que a pesquisa e o desenvolvimento contribuem para o impacto positivo
no crescimento das empresas e que este é condicionado pelas caracteristicas especificas
da mesma, tal como o patenteamento firme, o patenteamento persistente e o seu
tamanho. De facto, existe uma relacdo casual entre a inovacdo e o crescimento
econdmico (Demirel & Mazzucato, 2012), uma vez que a inovacdo é vista como um dos
principais motivos pelo qual as empresas concorrem entre si, levando-as ao crescimento

tanto a nivel econdmico como ao nivel do conhecimento.
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Nelson e Winter (1982, como citado por Demirel & Mazzucato, 2012, p. 45)
demonstram que, apesar do pressuposto de que as empresas mais inovadoras sdo as
que crescem mais, sao poucos os estudos empiricos que realmente demonstram o quao
bem sucedida é a inovagdo no que respeita ao impulsionamento da empresa ao nivel do

seu crescimento.

Assim, é importante compreender de que modo é que as empresas plasmam o
impacto que a inovagdo tem no seu crescimento, uma vez que este ndo é um processo
comum e linear a todo o tipo de empresas, ja que estas diferem nas suas atividades e
classes de tamanho. Em geral, as pequenas e grandes empresas envolvem-se em
atividades inovadoras distintas, variando ao nivel da escala, escopo e eficiéncia (Demirel

& Mazzucato, 2012).

No que toca as pequenas empresas, estas tendem a ser melhor sucedidas ao
nivel da inovacgdo radical, enquanto que as grandes empresas se distinguem mais nas
inovacdes tecnoldgicas (Klepper, 1996, como citado por Demirel & Mazzucato, 2012, p.
48). Estes dois tipos de empresas também se diferenciam pelo facto das pequenas
empresas, por norma, realizarem inovagdes de forma menos perseverante. A
persisténcia na inovagdao demarca o grau em que a inovagao se baseia no conhecimento
ja existente, varios estudos comprovam que a maioria das empresas inovadoras tendem
a fazé-lo ocasionalmente e ndo persistentemente (Geroski et al., 1997, como citado por

Demirel & Mazzucato, 2012, p. 50).

As atividades inovadoras das empresas ndo sdao somente distintas entre classe
de tamanho, mas também dentro da sua prépria classe de tamanho, uma vez que dentro
das pequenas empresas umas podem inovar e outras ndo, e o mesmo se aplica a classe

das grandes empresas.

1.5. Vantagens e Desvantagens da Inovagao

As entidades inovadoras apresentam-se sempre em constante mutagdo e por

esse motivo necessitam de estar sempre em sucessivas aprendizagens uma vez que o
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ambiente ao seu redor tem evoluido muito rapidamente e essa evolucdo obriga a que
muitas vezes as empresas sintam a necessidade de alterarem os seus paradigmas, mas
antes de o fazerem necessitam de ter consciéncia das vantagens e possiveis
desvantagens que a inovagao pode trazer com ela, e refletir sobre as mesma pesando
na balanga se os pros superam os contras.

As vantagens da inovagdo para as empresas sdao inumeras, desde a vantagem
competitiva que a empresa adquire, ao aumento da produtividade e volume de negécios
gue consequentemente aumenta a rentabilidade, a possibilidade de novos
relacionamentos empresariais e parcerias bem como a valorizagdo da sua marca,
potencializando a sua visibilidade no mercado (Wagner,2022). Estas vantagens vdo ao
encontro com o mencionado no Manual de Oslo (2018) que acrescenta que uma das
principais vantagens que a inovagao acarreta para as entidades é o aumento da sua
guota de mercado.

Além destas, a inovacdo garante o uso competente e consciente dos recursos
que a empresa tem ao seu dispor, sejam eles de cariz financeiro, tecnolégico, humano
ou operacional, facilitando assim a dindmica dos processos. A inovacdo possibilita
também a resolucdo de problemas e fornece insights® criativos, independentemente de
se tratar do desenvolvimento de um novo produto ou apenas da melhoria de um ja
existente, ou até mesmo do desenvolvimento de uma nova estratégia de negdcio
(Wagner,2022).

Embora a mudanca possa ser positiva apresenta alguns desafios que podem ser
considerados pelas empresas uma desvantagem a implementagdao da inovacgao.
Comecando pelas despesas que este processo acarreta, se a empresa necessitar de
financiamento externo, a divida a que esta sujeita pode causar transtorno ou até mesmo
drenar as financas das empresas. E necessario ter em consideracdo que numa fase inicial
a produtividade serd reduzida pois os operadores necessitam de tempo para se adaptar
A0S NovVos processos e aos novos produtos. Relacionado com esta necessidade de

adaptacdo surge uma outra desvantagem que é a resisténcia a mudanca, pois se a

5> Insight é a capacidade de obter uma compreens3o intuitiva precisa e profunda de algo, pode ser
considerada uma maneira completamente nova de pensar sobre um determinado assunto.
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empresa utiliza o mesmo processo produtivo desde a sua fundacdo, uma nova
tecnologia de produgdo podera nao ser aceite de bragos abertos pelos colaboradores.
Esta resisténcia a mudanca pode estar também relacionada como facto da
implementacdao de um processo automatizado acarretar perda de emprego, uma vez
gue a empresa passara a realizar o mesmo trabalho de forma mais rapida e eficiente e
sem necessidade de mao humana na maioria das vezes, e das vezes que necessita trata-
se de uma mao de obra especializada que por ser dificil de encontrar, pode-se tornar
um problema (Cordeiro, 2011).

Além destas, uma das principais desvantagens é a possibilidade de rejei¢ao, por
parte do consumidor, no caso de tentativa de implementacdo de um servico ou produto
inovador(Cordeiro, 2011). Considero que esta seja uma desvantagem com grande peso
uma vez que esta acarreta com ela um prejuizo enorme para a empresa, ja que todo o
tempo e capital investido terd sido em vao e sem possibilidade de retorno, podendo até
situacdGes como a descrita levar a empresa a insolvéncia.

No entanto, apesar do processo de inovagao ter as suas desvantagens tal como
acabou de ser referido, a empresa pode incorrer em riscos pelo facto de decidir ndo
inovar. A incapacidade de melhorar um produto ou servico ou até de criar algo novo
impossibilita a empresa de competir com a sua concorréncia ja que estas empresas, para
além da perda de participacdo no mercado, sofre uma queda na sua produtividade e
eficiéncia, consequentemente se ndao produzem, ndao vendem, logo as suas margens e
lucros sdo reduzidos podendo levar a empresa a abrir insolvéncia caso ndo decida

reverter esta situagao.

1.6. Inovagao ao nivel Nacional e Internacional

Apds o periodo desfavoravel que o pais enfrentou entre os anos 2011 a 2015,
denominado por periodo troika, onde foi visivel uma enorme falta de investimento
nomeadamente na drea da inovacao, Portugal apresentou uma evolug¢do da sua posicdo

no European Innovation Scoreboard bastante significativa e gradual (Figura 4).

No decorrer dos ultimos anos, Portugal tem visto a sua classificacdo com

respeito a inovacdo em ascendéncia ao nivel internacional através do surgimento de
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novos produtos assinalados com “Made in Portugal”’, bem como o investimento de
grandes grupos internacionais nas atividades do pais tém contribuido para o aumento

do valor acrescentado de Portugal (Neves, 2020).

Figura 4 - Evolugdo da posi¢ao de Portugal no European Innovation Scoreboard (2009 - 2019)
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Fonte: Relatdrio Nacional de Inovagdo, Agéncia Nacional de Inovagdo (2020)

De acordo com o Relatdério Nacional de Inovacdo, publicado pela Agéncia
Nacional de Inovacdo em 2020, nesse ano, Portugal encontrava-se em 122 lugar entre
0s paises mais inovadores, e no que respeitava a PME’S, nomeadamente as PME com

inovacdes de produto e/ou processo, Portugal ocupava a melhor classificagdo.

Avaliando a Figura 4, é possivel verificar uma acentuada evolucdo do
desempenho do pais ao nivel da inovagao, tal como ja havia sido referido anteriormente,

destacando-se o periodo de tempo entre 2016 e 2019.

Ao nivel regional (Figura 5), Portugal em 2019 estava representado por trés
regioes de forte inovacao, Norte, Centro e Lisboa e Vale do Tejo, juntamente com quatro
regides com um nivel de inovacdo moderado, sendo elas Alentejo, Algarve, Acores e

Madeira (Neves, 2020).
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Figura 5 - Evolugao da posi¢ao de Portugal no Regional Innovation Scoreboard (2011-2019)

Fonte: Relatério Nacional de Inovagdo, Agéncia Nacional de Inovagdo (2020)

Também na Figura 5, é possivel fazer uma comparagdo da evolugao das regides
no espaco de oito anos (2011-2019), sendo admissivel constatar que, as regides
consideradas de forte inovacdo, Norte, Centro e Lisboa, em 2019 apresentavam um grau
de inovacao inferior ao que detinham em 2011. O mesmo se verifica com a regido de
moderada inovacdo, Madeira, que sofreu uma queda acentuada do seu grau de
inovacdo. Relativamente as restante regides de grau moderado de inovagao, o Alentejo
apresentou um ligeiro aumento comparativamente a 2011, e os Acores, ao contrario do
ocorrido com a Madeira, apresentaram uma acentuada evolucdo do seu grau de
inovacdo no decorrer dos oito anos representados. Sobrando apenas o Algarve que ndo
apresentou nenhuma oscilagdo do valor do seu grau de inova¢ao, mantendo-se assim
estagnado comparativamente as restantes regides. Através das Figuras4 e 5, é também
possivel verificar a posicdo de Portugal e das suas regides no ranking do European
Innovation Scoreboard, dando principal destaque as PME’S ao nivel da inovacdao do

produto que se encontrava em 2019 entre as 24 melhores empresas (Neves, 2020).

Para que o pais se pudesse desenvolver ainda mais no campo da inovacdo e
posicionar-se num melhor lugar no ranking, foi sugerido que estimulasse a pratica da
mesma nas empresas através do investimento na tecnologia e na gestdo. Foi sugerido

também que as empresas criassem um elo de ligacdo entre a ciéncia e a sua industria e

17



gue aumentassem o nimero de investigadores empregados de forma a promover, além
do aumento da inova¢do, o aumento do trabalho qualificado. Além das ultimas
sugestoes, a Comissdao Europeia sugeriu em 2020 que Portugal diminuisse a

segmentacdo do mercado de trabalho (Neves, 2020).

No entanto, apesar de todas as sugestdes e de todos os anos de evolugdao no
campo da inovacdo, o pais sentiu a sua escalada abalada pela pandemia do novo
coronavirus que ndo afetou apenas o pais, mas sim o mundo inteiro. De acordo com a
Comissdo Europeia, Portugal retrocedeu significativamente na sua posicdo no Painel
Europeu da Inovagao 2021, sendo considerado um pais de moderada inovagdao e
estando entre os paises com a pontuacdo mais baixa nessa classificacdo (Redacdo &

Lusa, 2021).

Nos graficos que se seguem (Figura 6 também disponivel no Anexo 18 e 19) é
possivel, através da classificacdo realizada pela Comissdo Europeia, comparar o indice
de inovacdo de cada pais. A classificacdo apresentada estd organizada de forma
decrescente tendo por referéncia o valor da média europeia e compara alguns os paises

do continente europeu.

Os paises que se encontra representados pelas duas tonalidades de verde sao
aqueles que estdao acima do valor médio, sendo considerados lideres de inova¢ao em
2021 como é o caso da Suica, Suécia, Finlandia, Dinamarca e Bélgica, ou fortes
inovadores como a Holanda, Alemanha, Reino Unido, Luxemburgo, Austria, Noruega,
Estdnia, Islandia, Franca, Israel e Irlanda. Os paises representados pela cor amarela sdo
aqueles que apresentam um indice de inova¢ao moderado no qual se inclui Portugal e
por fim os paises apresentados pela cor laranja que representam os paises de inovagao

emergente.

Se recuarmos para o ano de 2017 (Figura 6), conseguimos verificar que existem
diferencas notdrias no grafico comparativamente a 2021, comecando pela Grécia que
até entdo fazia parte dos paises em crescimento no campo da inovacao, em 2021 passa

a ser considerado um pais de inovacdo moderada. O mesmo acontece com a Estdnia
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gue evoluiu o seu nivel de inovacdo de moderado para forte e com a Finlandia e a Bélgica

que conseguiram alcangar o patamar de lideres de inovagao.

Figura 6 - indice de Inovagdo; European Innovation Scoreboard 2021 e 2017

EE-E:
PT- Portugal
T - Mt

UA- Ukrsine

RO-Romenia

Fonte: European Commission website (2022)

Também é possivel verificar, tal como ja havia sido supramencionado, que
Portugal baixou o seu posicionamento no grafico em 2021 comparativamente a 2017,
no entanto o seu valor superior ao apresentado em 2017. Tal significa que, apesar de
Portugal ter aumentado o seu nivel de inovagao, existiram paises que o fizeram

igualmente ou consideravelmente mais o que resulta nesta alteracao visivel no grafico.

2. Risco Financeiro
2.1. Mercados Financeiros e a sua Volatilidade

A volatilidade do mercado financeiro define-se pela taxa na qual o preco de um

ativo aumenta ou diminui de acordo com um conjunto especifico de rendimentos
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medido através da observacdo do desvio padrao dos rendimentos anuais de um
determinado periodo de tempo. Esta volatilidade permite aferir sobre o risco que as

empresas enfrentam em termos financeiros.

Para que seja possivel compreender estes conceitos de modo a conseguir aplica-
los posteriormente, é necessario defini-los individualmente e de seguida apresentar a

relacdo entre ambos.

Assim, Silva (2015, como citado por Pesente, 2019, p. 16) define mercado
financeiro como sendo “o conjunto de instituicdes e de instrumentos destinados a
oferecer alternativas de aplicacdo e de captacdo de recursos financeiros”. O mercado
financeiro encontra-se dividido em quatro partes, sendo elas o mercado monetario,
onde se encontram as operacoes de curto prazo, o mercado de cambio, correspondente
as transa¢des de compra e venda de moeda estrangeira, o mercado de capitais,
responsavel pelos titulos de divida e de propriedade emitidos pelas empresas, e o

mercado de crédito que diz respeito a empréstimos de instituicdes financeiras.

Exposto isto, é-nos possivel afirmar que o mercado financeiro, apesar da sua
estrutura complexa, de uma forma extremamente simplista de interpretar funciona
como uma loja, onde existem produtos disponibilizados pelos vendedores, e onde os
investidores/compradores interessados nesses produtos os conseguem adquirir

livremente.

Ja a volatilidade é uma caracteristica regular e metddica que influencia o
mercado financeiro, podendo ser considerada uma medida estatistica de dispersdo ou
um indicador de mercado, manifestando-se numa oscilacdo tanto positiva como
negativa. A volatilidade afeta os ganhos de capitais, o que gera inseguranca nos
investidores uma vez que estdo sujeitos a perda de grandes valores em questdo de
segundos. Deste modo, é necessario que os investidores procurem compreender os
fatores que determinam a flutuacdo dos precos nos mercados financeiros de forma a

minimizar os seus riscos (Lira & Almeida, 2020).

Schwert (como citado por Rosseti et al., 2008, p.147) estudou a relacdo da

volatilidade das a¢Ges e comparou-a a volatilidade de varidveis macroecondmicas, assim
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como a outros ativos do mercado financeiro. Verificando que a volatilidade do retorno
das a¢Oes é maior em alturas de crise econdmica, no entanto as mudangas nas margens

de negécio dos mercados futuros nao ocasionam qualquer efeito no mercado de ac¢des.

A pandemia do novo coronavirus afetou o mercado financeiro mundial,
resultando num impacto negativo no setor econdmico e dando origem a uma crise
sistémica que se reflete nas bolsas de valores em todo o mundo. A volatilidade é uma
das caracteristicas deste impacto negativo que afetou o mercado, e quanto maior for
mais arriscado serd um possivel negdcio, por esse motivo é que existe sempre uma

relacdo entre a volatilidade e o risco (Lira & Almeida, 2020).

O covid-19, trouxe com ele, além de todos os problemas ao nivel de seguranca e
saude da populacdo, um clima de incerteza e um aumento dos riscos na tomada de
decisdo que, caso seja errada, pode levar a prejuizos irrecuperaveis (Fia, 2020 como
citado por Lira & Almeida, 2020, p. 152 e 153). Apesar do aumento da incerteza e do
risco, a crise oferece oportunidades aqueles que possuem capital disponivel e que
pretendam investir, conscientes de que o retorno do seu investimento serd a longo

prazo.

O investimento em ativos de elevado risco e em simultaneo com dificuldades na
liguidagdo podem tornar-se mais frequentes quando se trata do aumento da inovacgao
do mercado financeiro (Piazza, 2015), sendo que este tem um importante papel
informativo para os seus investidores, uma vez que estes conseguem, através dos pregos
das acles, avaliar o desempenho de uma determinada empresa, “Quando o mercado
estiver mais otimista sobre a empresa o preco das a¢des tende a subir” (Lira & Almeida,

2020).

2.2. Os diferentes Tipos de Risco

Diariamente as organizacOes expdem-se a diversos tipos de riscos, cabendo aos
gestores a tarefa de os limitar, evitando resultados indesejados. Do mesmo modo que
foi exposta a definicdo de inovacdo, é também relevante apresentar o conceito de risco.

Este conceito é relativamente recente, bastante abrangente e ambiguo, com variadas
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dimensbes. Determina acontecimentos incertos relacionados com desvios, e

fundamenta agdes e escolhas face a potenciais ameacas.

Veyret & Meschinet de Richemond (2007, como citado por Dagnino & Junior,
2007, p. 57) afirmam que “a cultura do risco pode ser definida como um conhecimento

III

e uma perceg¢dao da ameaga comum a um grupo social”. O que complementa a ideia de
Zsididin (2003, como citado por Chun-Hao & Jian-Min, 2012, p. 2828) que admitia que
“os riscos podem ser considerados como um grau de incerteza que pode causar ou

comprometer a tomada de decisdes”.

Darlington, Grout, & Whitworth (2001, como citados por Gaiola, 2015, p. 1)
interpretam, tal como outros autores ja citados, que o risco é uma ameaca,
acrescentando, que este pode perturbar drasticamente a capacidade que a organizacdo

teria de maximizar o seu valor para os stakeholders.

Para Pinho, Valente, Madaleno, & Vieira (2011) estamos perante uma situacao
de risco quando ha probabilidade de determinada situacdo ndo desencadear o resultado

esperado, podendo esse risco ser de cariz operacional, estratégico ou financeiro.

O risco operacional define-se como o risco de perdas ou impactos negativos ao
nivel financeiro, no negdcio ou na reputacdo da entidade, originado por falhas ou
lacunas no governo e processos de negdcio, nas pessoas, nos sistemas e consequéncias

externas.

O risco estratégico, por vezes confundido com o risco operacional, consiste num
risco ao nivel corporativo que “afeta o desenvolvimento e a implementacdo da
estratégia de uma organizacdao” (Roberts, Wallace, & McClure, 2003). O risco estratégico
consta em acontecimentos que impediram a entidade de atingir os seus objetivos,

devido a incerteza nas decisdes.
Para este estudo em concreto, importa-nos saber o que é o risco financeiro.

O termo “Risco Financeiro” alude a potencial perda ou impossibilidade de
receitas adicionais, “como resultado que fica aquém do esperado” nas atividades

econdmicas de instituicdes financeiras Chun-Hao & lJian-Min (2012). Consiste na
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possibilidade de consequéncias financeiras adversas, através de perdas de capital ou
rendimentos, afetando as empresas no que toca ao valor dos seus ativos e passivos.
Alguns riscos financeiros mais comuns constam no risco de mercado, risco de crédito,

risco de liquidez, no risco operacional e no risco legal.

Risco de mercado: manifesta-se em func¢ao da atividade dos pregos dos
instrumentos financeiros. Caso se trate de um risco de mercado direcionado,
este reflete a oscilagdo dos precos das agdes e taxas de juros, enquanto um risco
de mercado nao direcionado consiste num risco de volatilidade.

Risco de crédito: surge do incumprimento das obrigacdes entre as partes. E de
cariz soberano quando o risco se deve a politicas cambiais dificeis, e trata-se de
um risco de liquidacdo quando uma das partes fica em incumprimento das suas
obrigacdes.

Risco de liquidez: deve-se a inaptiddao de efetuar transagées. Tratando-se de
riscos de liquidez ativos, quando ndo existem compradores suficientes face as
ordens de venda existentes. O mesmo acontece no risco de liquidez financeira
pela insuficiéncia de vendedores para as ordens de compra.

Risco operacional: é proveniente de uma ma gestdo e de falhas técnicas,
podendo classificar-se por fraude ou risco de modelo. A fraude deve-se a
privagdao de autodominio e o risco de modelo a incorreta aplicagdo dos modelos.

Risco legal: resulta de limitacdes legais, tais como ac¢des judicias.

Os riscos financeiros sdao bastante comuns, surgindo de diversas formas e
afetando praticamente todas as pessoas. Deste modo, é de estrema importancia estar

consciente da presenca deste risco de forma a mitigar os seus danos.

A gestdo do risco no campo da inovacdo, expressa uma combinacao de medidas
para reduzir a incerteza dos resultados da inovacdo e consequentemente reduzir o risco

financeiro, podendo ser considerados de dois tipos: riscos dindmicos ou riscos estaticos.

Trata-se de riscos dindmicos ou especulativos aqueles que dispdem, além da
possibilidade de perda, a possibilidade de ganho. Ao contrario dos riscos estaticos ou

puros que apenas dispdem possibilidade de perda. Os riscos especulativos subdividem-

23



se por sua vez em trés grupos: os riscos administrativos, os riscos politicos e o risco de

inovacao (Cicco, 2017).

Comegando pelos riscos administrativos, este estao relacionados com o processo
de tomada de decisdes, uma vez que uma decisdo correta leva a obtencdo de lucros para
a empresa enquanto uma decisdo errada acarreta uma perda. A dificuldade nesta
situacdo estd em prever se a decisdo que estd a ser tomada no momento serd uma mais-

valia ou ndo para a empresa posteriormente (Cicco, 2017).

Do que se trata de riscos politicos, estes derivam da lei, portarias e decretos que
podem ndo ir de encontro com os interesses e objetivos das empresas tornando-se
assim uma ameaca para as mesmas. Por fim, existem os riscos de inovagao, que advém
da inser¢ao de um novo servico ou produto no mercado, em que a principal

preocupacdo é a sua recetividade por parte dos futuros consumidores (Cicco, 2017).

2.3. Gestdo de Risco

Por diversas vezes que ao longo da presente revisdo bibliografica foi referida a
guestdo da gestdo de risco e em como esta é de extrema relevancia para o bom
funcionamento de uma empresa. Assim é pertinente que seja devidamente abordada
uma vez que, a consciéncia do risco e da sua boa gestao, sempre estiveram presentes

no cerne da atividade comercial.

Para National Audit Office (2001), a gestao de risco consiste na aplicacdo de um
processo metédico que tem por objetivo a estimativa do impacto do risco, ao qual Clup
(2002) acrescenta que a gestdo de risco é um sistema em que as empresas tentam
garantir que os riscos aos quais estdo a ser expostos, sdo exclusivamente os riscos que
sdo necessdarios para poderem continuar a laborar. Em contrapartida, Damadoron
(2005, como citado por Gaiola, 2015, p. 5) declara que a gestdo de risco pode reverberar-

se num aumento do risco se for o caso deste aumento significar vantagem competitiva.

O recurso a gestdo de risco pretende a consolidacdo da sustentabilidade

corporativa, através do reconhecimento das fragilidades da organizacdo, a fim de
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diminuir o risco da tomada de decisdo. Para tal, € necessdria uma comunicacao interna
e externa forte, que deverd ser o mais objetiva possivel para que nao haja lugar a

equivocos.

De acordo com Burtseva, Redenko, Fokina, & Pavlyutenkova (2019) e através da
sua analise de fatores, destacam-se trés fatores fundamentais, e aos quais devemos

prestar atencdo para uma boa gestdo do risco financeiro:

1. Riscos associados a atividades de investimento;
2. O risco de reducdo da estabilidade financeira e do desenvolvimento financeiro
de equilibrio;

3. Deprecia¢ao do valor real do capital.

De modo a minorar os riscos, é recomendado que as empresas cumpram com

algum rigor os seguintes pontos de forma a tornar a sua gestdo de risco mais eficiente.

1. lIdentificar os riscos: a empresa deve ter em atencdo as particularidades do
mercado em que atua e prestar atengdo aos fatores acima indicados.

2. Reconhecer acontecimentos incomuns e sem precedentes: devem sempre ser
tidos em considerac¢do erros em que a empresa incorreu anteriormente assim
como o histoérico de riscos.

3. Procurar nao incluir demasiados riscos no mapeamento: a empresa deve
considerar apenas as possibilidades de imprevisto que consegue evitar.

4. Programar as acdes: a empresa deve avaliar a dimensao das consequéncias que
a que estd exposta devido a um determinado risco.

5. Utilizacdo de sistemas de gestdo e controle: a utilizacdo de softwares de gestao,
de modo a auxiliar a gestao do risco, sdao uma mais-valia para a empresa uma vez
gue, para além de evitar o processo manual, o software ainda permite ter acesso
a todos os dados financeiros de forma detalhada, controlar o fluxo de caixa,
elaborar demostracdes de resultados e identificar irregularidades que podem
causar problemas financeiros.

6. Realizar auditorias regulares: permite a empresa avaliar a necessidade de

otimizar recursos ou modificar processos.
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3. Relagao entre Inovagao do Produto e Risco Financeiro

Normalmente, para a realizagdo de um projeto de inovac¢ao é necessdrio incorrer
em alguns custos, nomeadamente no investimento em novos equipamentos e
tecnologias, na investigagao e experimentag¢ao do produto, no projeto e na concegao, e

na sua divulgacao.

Mas para além de todos os custos que sdo necessarios incorrer, é fundamental,
antes perceber, quais os riscos que esse investimento pode acarretar para a empresa e

claro qual o seu impacto.

Os encargos monetarios com a inovacdo do produto bem como o estudo prévio
dos riscos em que a empresa pode incorrer caso decida avangar com este processo de
inovacdo, tém sido alvo de discussdes considerdveis, uma vez que estes sao elevados, e
as empresas necessitam perceber se estdo dispostas a correr riscos e despesas em
contrapartida de uma possivel vantagem competitiva e desempenho a longo prazo que

a inovacao lhes pode proporcionar.

Varias empresas demonstram que é possivel que a inovagado seja uma estratégia
de sucesso empresarial numa situacao de contrariedade econdmica, uma vez que, tal
como referido anteriormente, tem a possibilidade de aumentar a vantagem relativa da
empresa e dos seus produtos, que por sua vez possibilita o aumento das vendas e

capitalizacdo de mercados nas épocas seguintes.

As empresas que desempenharam uma posicdao inovadora, apesar de nao
evitarem a queda da rentabilidade financeira, ndo apresentardo resultados tado
reduzidos quanto as empresas que decidiram ndo ocupar essa posi¢cdo, apesar das
primeiras estarem expostas a uma maior quantidade de riscos, nomeadamente
financeiros, e das ultimas terem feito ao longo do mesmo periodo de tempo menos

investimentos.

Acredita-se que, para que seja consideravel um aumento do risco, é exigivel um
amento no retorno, uma vez que esse aumento do risco exige para a empresa uma maior

incerteza relativamente ao resultado esperado.
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Apesar da existéncia de resultados positivos relativos a rentabilidade das
empresas mencionados anteriormente, existem autores que apresentam evidencias de
resultados negativos decorrentes da relacdo entre a inovacdo e a performance
financeira, tais como Balkin, Markman, & Gomez-Mejia (2000); Greve (2003); Santos,
Basso, Kimura, & Kayo (2014); Bistrova, Lace, Tamosiuniene, & Kozlovskis (2017) citados
por Santos (2020), que acreditam que esses resultados negativos sdao derivados do facto
do impacto do investimento inserido na inovacdo apenas seja materializado num longo

espacgo de tempo.

Num estudo realizado por Cooper (1982, como citado por Tajeddini, 2016, p. 2),
o autor relata que existe uma taxa de fracasso de 41% no que respeita a implementacao
de um novo produto, totalmente desenvolvido do zero e introduzido no mercado, ou
seja, falamos de um produto que passou com sucesso pela fase de desenvolvimento e

de avaliacdo do risco, mas que mesmo assim fracassou.

De forma a complementar o estudo anterior, também Stevens e Burley (2003,
como citados por Tajeddini, 2016, p. 2) estimaram que a taxa de insucesso de um novo
produto no mercado esta entre os 40% e os 75%, o que é de facto uma percentagem
elevada e que nos permite concluir que o facto da empresa ser capaz de suportar os
riscos de introduzir um novo produto no mercado, ndo significa que esta acabara por

obter um resultado desejavel e bem sucedido.

Neste caso, tendo em conta que falamos de risco financeiro relativo a inovagao
do produto, podemos supor que o principal risco existente seria o baixo retorno sobre

os investimentos incorridos.

Da perspetiva da gestdo, é claro que a maioria dos casos em que um novo
produto é introduzido no mercado, os custos do capital tendem a alterar-se. Deste modo
os gestores devem prestar mais atencdo a forma como os novos produtos modificam a
estrutura do risco financeiro da empresa no seu todo. O facto de ocorrer esta alteracdo
do risco financeiro da empresa, ndo significa que o risco do novo produto seja diferente

do dos produtos ja existentes na mesma.
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Capitulo Il - METODOLOGIA

Findada a revisdao bibliografica, como recurso a um esclarecimento tedrico,
fundamentada por alguns dos autores mais notaveis das tematicas em estudo, interessa
agora validar o cumprimento dos conceitos tedricos na realidade empresarial.

Neste capitulo, expde-se a metodologia utilizada com o objetivo de compreender
se empresas potencialmente mais inovadoras estdo sujeitas a maior risco financeiro. Em
concreto, uma metodologia quantitativa com recurso a andlise de estatisticas descritivas
e inferencial, assente numa base de dados criada com os registos didrios de dois indices

bolsistas distintos, referentes a um periodo de cinco anos.

Para que fosse possivel essa aplicacdo a realidade, foi necessdrio, em primeiro
lugar, a realizacdo de uma fase de pesquisa descritiva relativamente a inovacdo e aos
seus tipos, e de que modo esta afeta o crescimento das empresas bem como de que
forma é que a inovacdo se posiciona tanto no mercado nacional como internacional. De
igual modo, foi realizada uma pesquisa relativa ao risco e aos seus tipos e de que forma
este pode ser gerido, dando especial atencdo ao risco financeiro. Por fim, foi tematica
de pesquisa a relacdo existente entre o risco financeiro e a inovacdao para que,
consolidando com a analise das tematicas anteriores, fosse possivel chegar a conclusdes

gue servissem de base a formulacdo da questdo de investigacdo colocada.

Esta pesquisa caracteriza-se por descritiva, uma vez que relata um fenémeno e
a forma como este se procedeu quando existem interpretacdes na aplicacdo de
determinados fatores ou unicamente dos resultados jd existentes como menciona
Hymann (1967), focando-se na anadlise de caracteristicas diversas das unidades
observadas. No caso da revisdo bibliografica referida anteriormente, esta foi executada

através de sites da internet, artigos publicados, livros e dissertacdes disponiveis.

1. Opgao pela Metodologia Quantitativa

Como referido anteriormente, foi realizada uma analise quantitativa, sendo esta

uma analise que tem como base questdes especificas que se esperam ver respondidas

28



através do uso da quantificacdo, tanto na recolha como no tratamento de dados,
recorrendo a estatistica, potenciando os resultados para que possiveis distor¢des de

analise sejam evitadas e para que exista uma maior margem de seguranca.

“O método quantitativo representa, em principio, a intencdo de garantir a
precisdao dos resultados, evitar distor¢cdes de analise e interpretacdo, possibilitando,
consequentemente, uma margem de seguran¢a quanto as inferéncias. E
frequentemente aplicado nos estudos descritivos, naqueles que procuram descobrir e

classificar a relacdo entre varidveis” (Richardson, 1989).

Indo ao encontro do supramencionado por Richardson, Knechtel (2014)
considera que a pesquisa quantitativa se trata de um modelo de pesquisa que age sobre
um problema de cariz humano ou social, e que tem por base a testagem de uma teoria
composta por varidveis quantificadas numericamente que sdo analisadas de modo
estatistico, com o intuito de afirmar se as generalizacGes previstas teoricamente se

sustentam ou nao na pratica.

De um modo generalizado, os estudos quantitativos regem-se por um modelo de
pesquisa que lhe permitem a formulacdo de hipdteses sobre as situacdes e fendmenos
que sao pretendidos estudar através da coleta e analise de dados com o apoio da
estatistica. E de salientar que a representatividade amostral do presente estudo se

confirmou suficiente, uma vez que consistia em dados diarios dos ultimos cinco anos.

Devido a importancia da presente dissertacdo e para efeito de redacao da
mesma foi tida em consideracdo a clareza, consciéncia légica e objetividade através de
uma perspetiva analitica, racional e intelectual, de maneira formal e impessoal com o

fim de redigir um texto satisfatério e que dé resposta aos objetivos estabelecidos.

Para auxiliar na orientacdo e no planeamento, foram tidos em consideracao

alguns estadios fulcrais (Tabela 1):
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Tabela 1 - Etapas do processo de dissertacao

Recolha, analise, selecdo da revisdo bibliografica
Conceitualizagao Enquadramento e contextualizagdo do tema
Defini¢ao dos capitulos

Recolha de dados

Construgao
Elaboragdo da base de dados
Tratamento e analise de dados
Verificagao Discussao de resultados

Conclusoes

B ° N O W NP

Execucao Finalizacao da redagao da dissertagao

Fonte: Elaboragdo prépria

2. Questao de Investigagcao e Construgdao da Base de Dados

A elaboragao da questdo de investigacao desta dissertagao teve em consideragao
a revisao de literatura realizada, de modo que fosse vidvel desenvolver um estudo
original e interessante na perspetiva da gestdo de empresas, sobre a tematica da
inovacdo. Tendo por principal objetivo o estudo da relacdo entre inovacdo e risco

financeiro, apresenta-se a questdo de investigacao:

As empresas que apostam na inovacdo dos seus produtos tém maior risco

financeiro associado?

Entendeu-se que para a analise em questao nao seria adequada a recolha de
dados através da utilizacdo do inquérito por questionario e da entrevista como métodos
para a presente investigacdo. Assim sendo, foi criada uma base de dados, para que fosse
possivel analisar e responder a questdo suprarreferida. Esta foi obtida através dos
valores de dois indices bolsistas, que correspondem a um valor representativo da

tendéncia geral de um determinado conjunto de titulos, particularmente ac¢des, através
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da média das subidas e descidas das mesmas, facultados no Yahoo Finance®. Tais valores
sao disponibilizados para diferentes periodicidades e, por esse motivo, foi possivel obter
o indice bolsista NASDAQ’ e o indice bolsista S&P5008, com a periodicidade de registos
diarios dos ultimos cinco anos (16/05/2017 a 16/05/2022).

Esta base de dados corresponde a uma amostra representativa aleatdria da
populacdo, de tamanho significativo. Este tipo de amostra, tal como o préprio nome
indica, é obtida de forma aleatéria, em que a probabilidade de cada elemento da
populacdo fazer parte da mesma é igual para todos. E especialmente importante a
existéncia de dados fidveis, uma vez que a informacgdo quantitativa recolhida pode ser

util para outras andlises empiricas posteriores sobre esta tematica.

Como referido anteriormente, tem-se como principal objetivo desta dissertacao
saber de que forma a inovac¢do afeta o risco financeiro das empresas através de um
estudo quantitativo, pelo que, os resultados obtidos declarardo algo em concreto no
que diz respeito a relagdo existente entre estes conceitos através da comparacao de dois

indices bolsistas bastante distintos.

A pesquisa empirica, consta da sequéncia légica existente entre a relagao dos
dados empiricos, a hipdtese de estudo e as suas respetivas conclusdes através da analise
de dados. “Um modelo légico de provas que lhe permite fazer inferéncia relativas as
relacGes causais entre as varidveis de investigacdo”, Nachmias e Nachmias (1992, como

citado por Yin, 2001, p. 41).

6 0 Yahoo Finance consiste num site americano que disponibiliza informacdes fidedignas relativas as
bolsas de valores mundiais, acdes das companhias, taxas de cdmbio e criptomoedas.

7NASDAQ é um mercado de a¢des automatizado norte-americano que se caracteriza por reunir empresas
de alta tecnologia na area de eletrénica biotecnologia, informatica, etc. E o segundo maior mercado de
acGes ao nivel mundial, depois da Bolsa de Nova York.

8 S&P500 trata-se de um indice financeiro que lista as maiores empresas com ac¢des cotadas nas bolsas
americanas. A sua metodologia de constituicdo e ponderagdo é o principal contraste com indices como o
NASDAQ.
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3. Estatisticas Descritivas e Analise Inferencial

Nesta conformidade, a opgao pelo uso destes dois indices bolsistas deveu-se ao
facto do NASDAQ representar, como aludido atrds, empresas de alta tecnologia e, como
tal, potencialmente mais inovadoras. Diferentemente, o S&P500 representa empresas
relevantes, mas ndao necessariamente inovadoras. Deste modo, o estudo da volatilidade
da taxa de retorno destes indices poderd permitir aferir sobre as diferengas entre o risco
financeiro de empresas mais e menos inovadoras e, nesse sentido, perceber se a

inovagdo acarreta ou ndo maior risco financeiro.

Ap0ds a elaboracgdo da base de dados como foi supramencionado, optou-se por
tratar os mesmos através de estatisticas descritivas, que consiste numa area da
estatistica que se ocupa da recolha, classificacao e reducado de dados, ou seja, da sintese
dos mesmos, além da construcdo de tabelas, graficos e calculo de medidas que
representam convenientemente a informacado contida nos dados. “Centra-se no estudo
de caracteristicas ndo uniformes das unidades observadas ou experimentais” (Pestana
& Gameiro, 2005), tais como a média, o coeficiente de variacdo, a variancia e o desvio
padrdo, que para este estudo tem especial relevancia, calculadas através do software
aplicativo do tipo cientifico SPSS, apds ter sido calculada a taxa de retorno didria

diretamente na base de dados.

Em seguida, e utilizando as taxas de retorno anteriormente mencionadas, foram
calculadas medidas de tendéncia central e medidas de dispersao. O cdlculo da medida
de tendéncia central, média, permitird saber qual o valor representativo da
concentracado dos dados da distribuicdo, enquanto as medidas de dispersdo, coeficiente
de variagao, variancia e desvio padrao, permitirdo analisar as observac¢des centrais que
correspondem a 50% das observacdes totais da nossa amostras e analisar a variabilidade
dos dados em relacdo a média, bem como o grau de dispersdo dos mesmos

respetivamente.

No que diz respeito ao coeficiente de variacdo, este consiste na forma de
expressar a variabilidade dos valores que compreende cada amostra, permitindo a

comparacao dos dois indices distintos. Esta medida de dispersao, tal como o préprio
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nome indica, é utilizada para analisar a dispersdo dos valores em relacdo a média através
. S .
daformula CV = }*100 ? que devolve o resultado em percentagem uma vez que analisa

a dispersdao em termos relativos. Quanto menor for o valor do coeficiente mais
homogéneos sdao os dados. Assim, o coeficiente de variagdo esta categorizado por:
menor ou igual a 15% - representativo de uma baixa dispersdo, ou seja, apresentagao
de dados homogéneos; valores entre 15% e 30% - com um grau de dispersdao médio e,
por fim, os valores que se encontrarem acima dos 30% sdo considerados heterogéneos

com um grau de dispersao elevado.

Além disto, procurou-se testar a diferenga de variancia entre os dois indices
(NASDAQ e S&P500) de modo a inferir sobre a diferenca de volatilidade na taxa de
retorno dos mesmos, através do teste de Levene, a fim de medir o risco ao qual as
empresas incorrem quando decidem inovar. De acordo com Alexander (2005, como
citado por Rosseti et al., 2008, p. 146) é dificil entrever as oscilagdes no preco dos ativos
financeiros e, a medida que o tempo passa, aumenta a incerteza no que consta ao
retorno desses ativos. Por esse motivo é aplicada a medida de dispersdo, desvio padrao,

isto é, a raiz quadrada da variancia.

Tendo em consideracdo o tipo varidvel em que consiste a amostra aleatdria,
varidvel quantitativa, e atendendo a necessidade de confirmar se esta apresenta uma
distribuicdo considerada normal, como principio para a validacdo dos testes
paramétricos, analisaram-se graficos para varidveis independentes. Através do teste de
Kolmogorov — Smirnov, para amostras de grande dimensao, e das medidas de simetria

e curtose, testou-se a normalidade para os dados anuais e no conjunto dos cinco anos.

Apds a testagem da normalidade, é necessario testar a homogeneidade de
acordo com o tipo de amostra. Tratando-se de duas amostras independentes, o teste
que deve ser utilizado é o Teste de Levene, que consiste numa estatistica inferencial
utilizada para avaliar a igualdade da variancia para uma varidvel calculada para dois ou

mais grupos, assim como afirma Levene (1960), acrescentando que, se o valor de “Sig”

® A Férmula do Coeficiente de Variag3o consiste no valor do desvio padr3o sobre o valor da média dos
dados multiplicado por cem.
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(p-value) *° for inferior a 0,05, as variancias sdo significativamente diferentes. Nesta
situagdo, indica que, uma vez que as variancias ndo sao iguais, outros parametros de
testes paramétricos como ANOVA nao sdo adequados. Caso “Sig” seja superior a 0,05,

as duas variancias sao aproximadamente idénticas.

Para uma correta interpretacdo do Teste de Levene é necessario ter presente o
conceito de hipdtese nula (HO) e de hipdtese alternativa (H1). Para o Teste de Levene a
HO é aquela que dita que as variancias sdao homogéneas, ou seja, que as variancias sao
consideradas iguais quando o valor — p > 0,05. No que consta & hipdtese alternativa, para
este teste, esta significa que as variancias ndo sao homogéneas, ou seja, que as
variancias violam o principio da igualdade quando o valor — p < 0,05, indo ao encontro

do supramencionado.

Logo que a testagem da homogeneidade for realizada através do Teste de Levene
€ necessario observar o Teste T para duas amostras independentes,
independentemente dos resultados obtidos no Teste de Levene, uma vez que este
apenas dita que linha do Teste T deve ser considerada além de determinar se a variancia

é homogénea ou nao.

Do que consta o Teste T para amostras independentes, este consiste num teste
de hipdtese que permite a comparacdo de médias entre duas amostras, e a semelhanca
do Teste de Levene apresenta duas hipoteses a ter em consideracdo no momento de
reflexdo. A hipdtese nula deste teste cré naigualdade entre as médias das duas amostras
em estudo. Neste caso especifico a HO do Teste T seria aquela que dita que a média da
taxa de retorno do indice bolsista NASDAQ é igual a média da taxa de retorno do incide
bolsistas S&P500, isto é, aquela em que o valor — p > 0,05. Caso tal condi¢do ndo se
verifique, e o valor — p seja inferior a 0,05 (valor — p < 0,05), a hipdtese nula é rejeitada
e é tida em consideracdo a hipotese alternativa que dita que o valor das médias das
amostras em estudo é diferente, neste caso concreto a hipdtese alternativa é descrita
pela média da taxa de retorno do indice bolsista NASDAQ é diferente da média da taxa

de retorno do indice bolsista S&P500.

10 Considerando um nivel de significAncia de 5%.
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Capitulo 11l - APRESENTAGAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

No presente capitulo pretende-se analisar e discutir os resultados obtidos
através da base de dados construida, procurando responder aos objetivos desta

dissertacdo, uma vez que a caracterizacdo da amostra ja foi feita.

As analises foram efetuadas com dois niveis longitudinais, anualmente e na
totalidade dos cinco anos da amostra, abrangendo quatro indicadores, sendo estes o
valor mais alto (High), o mais baixo (Low), o valor de abertura (Open) e o de fecho
(Close). Para a elaboracdo deste estudo nao se procedeu a verificacdo da presenca de
Outliers através do Box Plot, apesar destes poderem influenciar ou ndo o valor da média

e o valor de dispersdo dos resultados.

1. Analise das Estatisticas Descritivas das Taxas de Retorno dos indices Bolsistas

O primeiro cdlculo efetuado neste estudo foi o da taxa de retorno diario para
todos os indicadores de ambos os indices bolsistas da amostra. Consoante sera possivel
observar nos graficos que se seguem, os retornos didrios de todos os indicadores

possuem movimentacdes semelhantes comparativamente em cada indice.

Do que consta da variacdo dos retornos do indicador de abertura (Grafico 1), é
possivel visualizar que a variagdo dos retornos do indice bolsista NASDAQ é superior a
variacdo dos retornos do indice S&P500, pois enquanto os retornos do S&P500 variam
de -8% a 7%, os do NASDAQ variam numa escala de -10% a 8%, o que inspira a um risco

maior.
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Grafico 1 - Taxa de retorno diario do indicador de abertura
(16/05/2017 a 16/05/2022)
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Fonte: Elaboracdo propria

No grafico de retornos dos indicadores do valor mais alto dos indices (Grafico 2),
os retornos do indice NASDAQ variam de -6% a 7% e os retornos do S&P500 variam de
menos 7% a 7%, sendo assim possivel constatar que neste indicador o indice S&P500

apresenta uma variagdo de retornos ligeiramente superior a do indice NASDAQ.

Grafico 2 - Taxa de retorno diario do indicador do valor mais alto
(16/05/2017 a 16/05/2022)
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Fonte: Elaboragao prépria
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Passando para os retornos do indicador do valor mais baixo (Grafico 3), neste é

constatavel que o limite minimo da variagdo é de -9% em ambos os indices e que o limite

maximo é de 7% e 9% para o S&P500 e para o NASDAQ respetivamente.

Retorno

4,000%
' | \

Grdfico 3 - Taxa de retorno didrio do indicador do valor mais baixo
(16/05/2017 a 16/05/2022)
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Fonte: Elaboragdo propria

Por fim, sdo apresentados os retornos calculados para o indicador de fecho

(Gréfico 4), sendo possivel notar que a variagao do retorno do indice bolsista NASDAQ

estd contido no intervalo de -13% a 10% e que a variacdo do retorno do indice bolsista

S&P500 se encontra no intervalo de valores de -12% a 10%, sendo este indicador o que

apresenta um maior nivel de variagcdao dos valores e por isso ser mais propicio ao risco.
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Grdfico 4 - Taxa de retorno didrio do indicador de fecho
(16/05/2017 a 16/05/2022)
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Fonte: Elaboragdo prépria

Tal como mencionado no capitulo anterior, as estatisticas descritivas foram

calculadas sobre a taxa de retorno de cada indicador possibilitando as seguintes

observacdes. Comecando pelo valor da média (Gréfico 5):

Grafico 5 - Média dos indicadores em 5 anos
(16/05/2017 a 16/05/2022)
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Fonte: Elaboragao prépria
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Através do grafico é possivel constatar que o valor médio da taxa de retorno de
cada indicador no indice bolsista NASDAQ, é superior ao valor da média dos indicadores
do indice bolsista S&P500. E de salientar que as médias de cada indicador foram
bastante préximas em cada indice havendo apenas uma diferen¢a de aproximadamente
0,01 pontos percentuais em praticamente todos com a exce¢do do indicador de
abertura, em que a diferenca é ligeiramente mais notéria de aproximadamente 0,02% .
Podemos também verificar que durante os ultimos cinco anos a taxa de retorno média
do indice representativo das empresas de alta tecnologia é de aproximadamente 0,06%
em todos os indicadores, enquanto que a média da taxa de retorno do indice de

empresas ndo tao inovadoras quanto as ultimas é de 0,05% arredondados.

No que diz respeito as médias da taxa de retorno de cada indice bolsista
anualmente, o cendrio apresentado ja ndo é tdo linear quanto o cendrio da integridade
das amostras. Como é possivel visualizar (Grafico 6) no decorrer dos anos existiram

oscilagOes acentuadas do valor médio de cada indicador.

Griafico 6 - Médias dos indicadores anualmente
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Fonte: Elaboracdo propria

39



Essas oscilacdes fazem-se sentir principalmente do ano de 2017 para o ano de
2018 em que a média da taxa de retorno de ambos os indices passou a negativa e no
ano seguinte, 2019, voltaram a subir radicalmente para sofrerem uma descida abrupta

no ano de 2022.

Uma situagdao que chama logo a atengao na visualizagdo do grafico é o facto do
indice bolsista NASDAQ apresentar sempre uma taxa de retorno média superior a do
indice bolsista S&P500, inclusive no ano de 2018 em que estes valores sdao negativos, e
nomeadamente no ano de 2020 em que essa diferenca é bastante notdria, no entanto
a partir do ano de 2021 essa tendéncia deixa de existir e passa a ser possivel constatar
uma taxa de retorno média superior no indice bolsista S&P500 e quando este apresenta
valores negativos em 2022, o indice bolsista NASDAQ consegue ultrapassa-lo de uma

forma ainda mais negativa.

Tal podera estar relacionado com o surgimento da pandemia do novo
coronavirus, uma vez que este afetou severamente o mercado financeiro mundial
através de um impacto negativo que se reflete nas bolsas de valores em todo o mundo
como havia sido mencionado anteriormente no subcapitulo de mercados financeiros e

a sua volatilidade.
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Relativamente a sua forma de distribuicdo, ambos os indices em todos os seus
indicadores apresentam-se de forma simétrica (ga=0), havendo uma ligeira assimetria a
direita praticamente impercetivel como é possivel verificar (Anexos 1 e 2), e
leptocurtica/alongada (gk<0,263), tal como é possivel visualizar através da figura
ilustrativa representativa de todas as distribuicbes uma vez que todos apresentavam

praticamente a mesma curva (Figura7).

Figura 7 - Caracterizacdo da forma de distribuicao
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Fonte: Elaboracdo propria

Este tipo de distribuicdo significa que as observacbes estdo igualmente
distribuidas em torno da média que coincidira com um valor préximo ao das restantes
medidas de tendéncia central (moda e mediana). Por sua vez, o gk permite conhecer a
concentragdo dos valores em relagdo as medidas de tendéncia central, neste caso, a
distribuicdes apresentam uma curva mais fechada comparativamente a da distribuicdo
normal o que significa que os valores se encontram mais concentrados num

determinado intervalo.
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No que consta da analise de cada ano individualmente, as constata¢des ndo
diferem das feitas anteriormente para a totalidade da amostra, salvo alguns casos

Figura 9 - Assimetria 3 esquerda especifico, como é exemplo o ano

(llustrativa) de 2022 para o indice bolsista

NASDAQ que apresentou
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Fonte: Elaboragao prépria

Relativamente as andlises anuais ao indice bolsista S&P500, no que respeita ao
grau de assimetria de cada ano, este indice ndo apresentou em nenhum dos seus
indicadores uma assimetria a esquerda, contrariamente ao que se observou num dos
indicadores do NASDAQ no ano 2022, tal como referido anteriormente. No entanto, e a
semelhanca do que verificamos no ano de 2022 do NASDAQ, nesse mesmo ano o
S&P500 apresentou um grau de curtose igualmente achatado (Figura 9) nos indicadores
do valor mais baixo e no de fecho, permitindo-nos constatar que nesse ano esses dois
indicadores continham os seus valores de uma forma mais dispersa, isto é, a distancia
existente entre o quartil 1 (25% dos valores) e o quartil 3 (75% dos valores) é maior do

que nos restantes anos.
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Uma vez mencionada a dispersdo dos valores, é relevante mencionar de que
forma estdo posicionados os valores das amostras em estudo. Para tal, deve-se recorrer
ao cdlculo do coeficiente de variacdo que permitird conhecer o grau de dispersao dos
valores da taxa de retorno dos indices bolsistas NASDAQ e S&P500. Apds a aplicagdo da
férmula do coeficiente de variacdo mencionada no capitulo anterior, foram obtidos os

seguintes resultados (Tabela 2 e Tabela 3 ):

Tabela 2 - Grau de dispersao anualmente

Open High Low Close
2017 NASDAQ 8,32% 7,10% 8,53% 9,17%
S&P500 5,17% 4,81% 6,21% 6,25%
5018 NASDAQ -167,86% -79,75% -105,28% -185,27%
S&P500 -44,03% -33,87% -46,33% -54,00%
5019 NASDAQ 7,67% 6,93% 7,32% 7,91%
S&P500 6,73% 6,53% 7,17% 7,57%
2020 NASDAQ 11,91% 10,03% 11,01% 13,28%
S&P500 22,03% 21,40% 22,99% 26,06%
5021 NASDAQ 13,19% 10,47% 13,17% 13,61%
S&P500 7,35% 6,20% 8,04% 8,42%
2022 NASDAQ -7,66% -5,16% -6,14% -7,46%
S&P500 -7,92% -6,51% -7,30% -8,41%

Fonte: Elaboragdo propria

No que consta do grau de dispersao, é possivel constatar que, na sua maioria,
tanto os valores do indice bolsista NASDAQ quanto os valores do indice bolsista S&P500
apresentam um grau de dispersdo fraco (Cv<15), sendo que em alguns casos é até
possivel considerar um grau de dispersao muito fraco, ja que apresentam valores
negativos, este grau de dispersao significa que a dispersao dos valores desse indicador
é baixa, isto é, os dados apresentam-se de forma homogénea. De todos os valores acima
representados (Tabela 2) apenas destoa do padrdo os graus de dispersdo do indice
bolsista S&P500 do ano de 2020, que ao contrario dos restantes encontram-se entre o
intervalo de 15%<Cv<30% permitindo-lhe deste modo classificarem-se como valores de
dispersdao média, que tal como o nome indica, ndo sdo demasiado homogéneos nem

demasiado heterogéneos.
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Ha semelhanca desta ultima andlise de dispersao, existe a andlise dos graus de

dispersao das amostras na integridade dos cinco anos (Tabela 3).

Tabela 3 - Graus de dispersao

Open High Low Close
NASDAQ 23,13% 19,07% 21,84% 23,67%
S&P500 22,58% 20,58% 23,64% 26,05%

Fonte: Elaboragdo prépria

Aqui é possivel verificar que, apesar de individualmente os indicadores

apresentarem uma dispersao fraca , quando sdo vistos como um todo apresentam uma

dispersdao moderada como ja havia sido referido anteriormente.

2. Andlise Inferencial

Tal como referido no capitulo anterior, foram feitos testes a normalidade da

amostra, nomeadamente o teste de Kolmogorov-Smirnov, considerando que a hipdtese

nula é a rejeicdo da normalidade da distribuicdo. Nas tabelas que se seguem (Tabela

4,Tabela 5 e Tabela 6), sdo apresentados os resultados dos testes.

NASDAQ

S&P500

Tabela 4 - Teste de Normalidade em 5 anos

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
Tx.Retorno_Open 105 1260 oo 936 1260 oo
Tx.Retorno_High 105 1260 oo 937 1260 oo
Tx.Retorno_Low 083 1260 oo 949 1260 oo
Tx.Retorno_Close 10 1260 oo 904 1260 oo
Tx.Retorno_Open 113 1260 ,0oo BT 1280 ooo
Tx.Retorno_High 118 1260 ,0oo 880 1280 ooo
Tx.Retorno_Low 100 1260 ,0oo 509 1280 ooo
Tx.Retorno_Close 129 1260 ,0oo B33 1280 ooo

Fonte: Elaboragao prépria
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Os Testes KS apresentam valores em alguns dos indicadores, nomeadamente na
totalidade dos cinco anos de amostra, que indicam a tomada de decisdao de rejeitar a
hipétese nula de distribuicdo normal com um nivel de significancia de 5%. No entanto,
de acordo com Kline (2005), se os valores de simetria forem inferiores a 3 e os de
curtose menores que 8 é possivel concluir que a distribuicdo dos dados se apresenta

normal, e o mesmo verifica-se nas andlises da presente amostra.

Tabela 5 - Teste de Normalidade ao Indice S&P500

b

Kolmogorov-Smirnoy Shapiro-Wilk

Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.

Tx.Retorno_Open 1048 169 ooo 858 169 0oo

™ TxRetorno_High 064 158 200" 986 158 106
Q Tx.Retorno_Low 084 158 008 959 158 ,aon
Tx.Retorno_Close 121 158 ,aon 414 158 ,aon
Te.Retorno_COpen 13 251 ,ooo0 B4 251 Looo0

% TxRetorno_High 088 25 000 945 25 000
8 Tx.Retorno_Low 118 25 000 944 25 000
Tx.Retorno_Close 102 251 000 940 25 000
Tx.Retorno_Open 075 252 .anz2 986 252 014

g Tx.Retarno_High 080 252 000 873 252 000
N Ty Retorno_Low 055 252 J0B5 981 252 002
TxRetorno_Close 088 252 000 945 252 000
Tx.Retorno_Open 131 253 oo 834 253 oo

S TxRetorno_High 152 253 ,aon 887 253 ,aon
Q Tx.Retorno_Low 133 253 ,aon 810 253 ,aon
Tx.Retarno_Close 37 253 ,aon 852 253 ,aon
Tx.Retorno_Open 080 262 oo 883 252 004

< TxRetorno_High 083 252 000 472 252 ,aon
I Tx.Retorno_Low 071 252 004 Aa70 252 ,aon
Tx.Retorno_Close B0 252 027 986 252 014
Tx.Retorno_Open 084 a3 14 880 a3 700

N TxRetorno_High 048 93 200" 883 93 403
8 Tx.Retorno_Low J0EB a3 ,20[]x 885 a3 355
Tx.Retorno_Close 034 a3 ,20[]x 881 a3 TEO

Fonte: Elaboragdo prépria
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Tabela 6 - Teste de Normalidade ao indice NASDAQ

b

Kolmogorov-Smirnoy Shapiro-Wilk
Estatistica gl Sig. Estatistica gl Sig.
Tx.Retorno_Open 1048 169 0oo 835 169 ooo
~ TxRetorno_High 0B85 158 o7 454 158 ,aon
§ Tx.Retorno_Low 080 158 003 853 158 ,aon
Tx.Retorno_Close 083 158 002 948 158 ,aon
Tx.Retorno_Open 065 251 011 854 251 .a0o
% Tx.Retarno_High 075 251 002 966 251 000
& TxRetorno_Low 083 251 000 BT 251 000
TxRetorno_Close 112 251 000 956 251 000
Tx.Retorno_Open 060 252 027 ag2 2582 70
@ Tx.Retorno_High 078 252 001 972 252 ,aon
S Tx.Retorno_Low 050 252 2007 988 252 035
Tx.Retarno_Close 075 252 001 960 252 ,aon
Te.Retorno_COpen 30 253 ,ooo0 46 253 Looo0
Q Tx.Retorno_High 137 253 000 918 253 000
] Tx.Retorno_Low 104 253 000 933 253 000
Tx.Retorno_Close 123 253 000 885 253 000
Tx.Retorno_Open 080 252 000 853 252 000
— TxRetorno_High 078 252 001 Aa77 252 000
§ TxRetorno_Low 059 252 034 980 252 001
TxRetorno_Close 072 252 003 980 252 001
Tx.Retorno_Open o7a 93 ,ZtJI.'J== ara 93 128
N TxRetarno_High 057 93 2007 980 93 746
8 Tx.Retorno_Low 0as 93 037 ar7 93 g2
Tx.Retorno_Close 080 93 76 ag2 93 242

Fonte: Elaboracdo prépria

Ainda que o teste KS demonstre uma violagdo da normalidade esta ndo é
suficiente para invalidar a utilizacdo do teste de diferencas de médias tendo por intuito
a testagem da homogeneidade. Embora seja relevante verificar e compreender de que
modo é que a distribuicdo se desvia da normalidade, Hair et al. (2009) consideram que
apesar dessa necessidade, deve ser tida em conta o tamanho da amostra e segundo eles,
para uma amostra de maior dimensao, como é o caso, os efeitos de ndo normalidade

pode ser negligenciado.

Deste modo, prossegue-se para a aplicacdo do Teste de Levene para ponderar a
homogeneidade tanto dos valores da totalidade da amostra, na integridade dos cinco

anos, quanto anualmente respetivamente (Tabela 7 e Anexo 3). O Teste de Levene,

46



constata a hipétese das variancias dos indices serem iguais ou ndo, denominando-se por
variancias iguais assumidas ou variancias iguais ndo assumidas na devida ordem. Se o p-
value <0,05, tal significa que as variancias sao significativamente diferentes, sendo deste
modo desconsiderada a existéncia de homogeneidade das variancias, contrariamente,

se o p-value >0,05 é considerado que as varidncias sdo praticamente idénticas.

Na tabela que se segue (Tabela 7), verifica-se que o valor de p em todos os
indicadores é inferior a 0,05 (p<0,05), tal significa que hd rejeicdo da hipdtese nula e por
esse motivo as variancias ndo sdo homogéneas. Deste modo, a interpretacdo da
estatistica do Teste T deve ser feita através da linha denominada por “Variancias iguais

nao assumidas”.

Tabela 7 - Teste de amostras independentes em 5 anos
(16/05/2017 a 16/05/2022

Teste de Levene para
igualdade de variancias teste-t para Igualdade de Médias
. 95% Intervalo de Confianga da
Py Sig. (2 ) . Diferenga
/ \ extremidades Diferenca Erro padrio
z / Sig. \ t df ) média de diferenga Inferior Superior
Tx.Retorno_Open Wariancias iguais 61,136 f/ ,U[]U\\ 305 2518 TB1 0,015075% 0,049476% -0,081943% 0,112094%
assumidas / \
/ | —
Variancias iguais ndo [ \ 305 2313066 (761 ) 0015075% 0,040476%  -0,081947% 0,112098%
assumidas | \ e
Tx.Retorno_High Varincias iguais 25,226 “‘ .000 “‘ ,290 2518 T72 0,011802% 0,040712% -0,068031% 0,091635%
assumidas | |
Variancias iguais ndo 290 2480813 /?72> 0,011802% 0,040712% -0,068032% 0,091636%
assumidas N~
TxRetorno_Low  Variancias iguais 26,728 \ ,000 J ,265 2518 791 0,012623% 0,047699%  -0,080910% 0,106156%
assumidas | |
Variancias iguais nio \ | 265 2455141 <;?91‘> 0,012623% 0047695%  -0,080911% 0106157%
assumidas \ | —
TxRetorno_Close  Variancias iguais 23140 000 248 2518 804 0,013647% 0,054942%  -0,094089% 0,121383%
assumidas \ /
Variancias iguais ndo \\ // 248 2462044 <,SO4‘> 0,013647% 0,054942% -0,094090% 0,121385%
assumidas —

Fonte: Elaboracdo prépria

No que consta do teste de amostras independentes anualmente (Anexo 3), no
decorrer dos anos 2017, 2018, 2019, 2021 e 2022 o cendrio apresentado anteriormente,
relativo a totalidade a amostra, mantém-se, uma vez que p<0,05, supondo assim a
violacdo da homogeneidade das variancias. Assim, as variancias serdo significativamente

diferentes.

No entanto, contrariamente aos restantes anos, o ano 2020 (Tabela 8)
apresenta-se como uma exceg¢ao a regra, exibindo p >0,05 na maioria dos seus

indicadores, com excecdo do indicador de abertura, tal significa que nesses indicadores
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as variancias sdo praticamente iguais, ndo havendo rejeicdao da hipdtese nula. Assim
sendo, a interpretacdo da estatistica do Teste T para o ano de 2020 sera feita através da

linha de “Variancias iguais assumidas”.

Tabela 8 - Teste de amostras independentes de 2020

Teste de Levens para
igualdade de varidncias teste-t para lgualdade de Médias
- . 895% Intervalo de Confianca da
Sig. (2 . Diferenga
extremidades Diferenga Erro padrao
z Sig t df i média de diferenga Inferior Superior
TxReforno_Open  Variancias iguais 7,318 007 589 504 556 009335%  0156117%  -0,217515%  0403786%
assumidas
Variancias iguais ndo 589 481,494 556 0,093135% 0,158117% -0,217550% 0,403821%
assumidas A~
TxRetorno_High  Variancias iguais 408 /481\ 611 504 (54T 0,084118% 0137572%  -0,186167% 0,354402%
i assumidas / \ Nl
Variancias iguais ndo ‘ ‘ 611 503,823 541 0,084118% 0,137572% -0,186167% 0,354402%
assumidas ‘w‘ \‘
Tx.Retorno_Low  Variancias iguais 764 ‘ 382 ‘ 566 504 </,5?2> 0,086345% 0162503%  -0,213275% 0,385964%
assumidas —
1 T
Variancias iguais ndo \ | 566 502,948 572 0,0B6345% 0,152503% -0,213276% 0,385966%
assumidas \ |
= I\ ] T
Tx.Retorno_Close  Variancias iguais 459 “\ ,498 /“ 435 504 (_664) 0,085209% 0,195851% -0,299575% 0,469993%
assumidas \\ // T
Variancias iguais ndo B 435 503,532 664 0,085209% 0,195851% -0,299576% 0,469994%
assumidas

Fonte: Elaboracdo prépria

Relativamente a estatistica do Teste T, no caso da presente amostra e ao nivel
da integridade dos cinco anos, é possivel visualizar (Tabela 7) que o valor das
extremidades de p é superior a 0,05 (p >0,05) em todos os indicadores e tal significa que
nado existe uma diferenca significativa entre as médias das taxas de retorno dos indices
bolsistas em estudo, confirmando assim a ndo rejeicdao da hipdtese nula do Teste T para

amostras independentes.

Se analisarmos a coluna da diferenca entre médias do Teste T, podemos
averiguar que todos os valores nela presentes sdo positivos, tal significa que os valores
médios da taxa de retorno no indice NASDAQ s3o superiores aos valores médios da taxa
de retorno do indice S&P500, mas como essa diferenca é quase impercetivel, é
considerado que ndo existe diferenca entre as médias, como referido anteriormente, e

indo ao encontro do analisado no Grafico 5.

Do que consta da analise estatistica do Teste T anualmente (Anexo 3), esta é um
reflexo do constatado anteriormente para a integridade das amostras, uma vez que em

todos os anos, inclusive o ano de 2020, o valor das extremidades de p é superior a 0,05
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(p >0,05) em todos os indicadores. No entanto, e contrariamente ao observado na
coluna de diferencga entre médias da Tabela 7, a partir do ano de 2021, a diferenga entre
médias apresenta-se negativa (Anexo 3) o que indica que a média da taxa de retorno do
indice bolsista NASDAQ é inferior a média da taxa de retorno do indice bolsista S&P500
em todos os indicadores, mais uma vez como essa diferenga é tao pequena nao é tida

em consideragao.

3. Analise da volatilidade dos indices Bolsistas

Com a finalidade de estudar se existem diferencas na volatilidade entre o indice
bolsista NASDAQ e o indice bolsista S&P500, que neste estudo representam o indice
bolsista de empresas de alta tecnologia e o indice de empresas ndo tdo inovadores
quanto as anteriores, respetivamente, foram analisadas séries de dados sobre a relagao
da taxa de retorno. Para uma andlise mais coerente dos dados, esta foi apenas feita
sobre cada indicador (Open, High, Low e Close) de cada indice anualmente, representada
pelo grafico que se segue (Grafico 3), sendo este é figurativo de todos os indices uma

vez que todos se comportaram de igual modo.

Grafico 7 - Volatilidade anual dos indices bolsistas

0.2
0.15
0.1
0.05

-0.05 2017 2018 2019 2020 2021 2022

-0.1
-0.15
-0.2
-0.25
-0.3
-0.35

NASDAQ S&P500

Fonte: Elaboracdo prépria
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Através da visualizacdo do gréafico, observa-se que existe diferenca na
volatilidade das taxas de retorno dos indices bolsistas que compdem a amostra, ao nivel
de significancia de 5%, nomeadamente nos valores dos anos de 2019 a 2021 e também
no ano de 2022. Durante os dois primeiros anos (2017 e 2018) n3o é t3do evidente a
existéncia de volatilidade que se traduz na intensidade e frequéncia com que ocorrem
movimentag¢des do valor de determinada a¢dao ou indice bolsistas como ja havia sido
referido em capitulos anteriores. No decorrer dos anos de 2019 e 2020, o indice bolsista
NASDAQ apresenta uma volatilidade bastante superior a do indice bolsista S&P500, no
entanto, a partir de 2021 o cenario inverte-se e o indice S&P500 passa a ter valores de
volatilidade superiores ao do indice NASDAQ, mantendo se assim, até mesmo quando
esta volatilidade é negativa (2022), onde o indice NASDAQ apresenta um valor ainda
mais negativo que o do indice S&P500. E também importante expor que, o ano de 2020
foi o ano em que a volatilidade do indice NASDAQ atingiu sozinho o maior nivel no
horizonte de andlise, e que o indice S&P500 sé veio a atingir o segundo maior nivel em

2021 e desta vez acompanhado pelo indice NASDAQ.

De um modo generalizado, a volatilidade dos indices bolsistas em estudo
apresentam-se superiores no indice NASDAQ e os indicadores de ambos os indices
encontram-se em conformidade ao longo dos anos, isto &, se o indicador da taxa de
retorno do fecho do indice NASDAQ diminuir a sua volatilidade, é sabido que o indicador
da taxa de retorno do valor de fecho do indice S&P500 do mesmo ano ira diminuir
também, por exemplo. De igual forma é possivel também ressaltar que o auge da

volatilidade foi atingida por todos os indicadores do indice NASDAQ no ano de 2020.

4. Resumo e Discussao dos Resultados

Este estudo esteve relacionado com a verificacdo de possiveis diferencas entre o
indice bolsista NASDAQ comparativamente ao indice bolsista S&P500, nomeadamente

a existéncia de possiveis diferencas de volatilidade entre os mesmos.

Num primeiro estagio foram analisadas as medidas de tendéncia central e de

dispersdao, nomeadamente dispersdo relativa, a fim de constatar com que tipo de
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amostras estava a trabalhar. Em seguida foi aplicado o teste de Ks com a intencdo de
verificar a normalidade das amostras e onde este constatou a violagdo da normalidade
da mesma, no entanto, devido ao consideravel tamanho da amostra, essa violagcdo nao
foi tida em consideragao e por seguinte foi aplicado o Teste de Levene onde, mais uma,
vez a hipdtese nula foi rejeitada, considerando-se assim que as varidncias ndo eram
homogéneas e deste modo, na aplicagdo do Teste T para amostras independentes, que
é o teste que se segue, os valores que foram tidos em consideracdo foram as da linha
“Variancias iguais nao assumidas”. Esta rejeicao da hipdtese nula do Teste de Levene
permite confirmar que a volatilidade das empresas integrantes no indice bolsista

NASDAQ de facto é geralmente superior as integrantes do indice bolsista S&P500.

No Teste T para amostras independentes, uma vez que os valores de p
apresentaram-se todos superiores a 0,05, a hipdtese nula nao é rejeitada pela primeira
vez e é possivel concluir que nao existem diferengas significativas entra as médias das

taxas de retorno dos indices bolsistas NASDAQ e S&P500.

No que respeita as diferencas de volatilidade entre indices, percebeu-se que em
todos os anos, exceto para o decorrer do ano de 2019 e 2020 principalmente, ndo
existiram grandes diferengas na volatilidade. Nao obstante, o indice bolsista NASDAQ
apresentou uma volatilidade superior do ano de 2017 a finais de 2021 e a partir desse
periodo, pode-se observar que o indice bolsista S&P500 passa a demonstrar uma
volatilidade superior. Sendo possivel considerar que talvez a pandemia do novo
coronavirus tenha alguma influéncia nos resultados obtidos uma vez que esta
diminuigdo da volatilidade do NASDAQ acompanhada com um aumento da volatilidade
do S&P500, e em seguida uma quebra acentuada na duas, coincidiu com o surgimento
do virus e com a situacdao pandémica. Tal acontecimento, vai ao encontro do que foi
exposto no Capitulo |, por Fia (2020, como citado por Lira & Almeida, 2020, p. 152 e 153)
quando explana que, com o aumento da incerteza, e consequentemente do risco, a crise
oferece oportunidades aqueles que possuem capital disponivel, que poderd ter sido o
caso das empresas que constituem o indice bolsista S&P500, e o queiram investir
mesmo sabendo que os seus retornos serdo a longo prazo, que foi o que o covid-19

trouxe, além dos problemas ao nivel da saude. Salvaguardando que, com este elevado
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clima de incerteza e risco, uma decisdo mal considerada, pode ocasionar grandes

prejuizos para a empresa.

Soa bem ressaltar que a andlise foi anual e abrangeu o periodo de 2017 a 2022,
sendo este periodo justificado pelo facto de compreender dois momentos de tempo
distintos, o periodo pré pandemia e o inicio e decorrer da mesmas, permitindo assim

conclusdes sobre o comportamento da amostra em condigdes anormais.
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Capitulo IV - CONCLUSAO

A aversdo a incerteza torna a inovacdo em algo de dificil alcance. Se uma
determinada entidade usufrui da capacidade de antever os riscos e possuir confianca
para explorar novos campos e oportunidades de negdcio, entdo possui know-how
necessario para conseguir inovar. Contudo a capacidade de premeditar o risco nao
garante que as empresas estejam menos expostas a ele, essa redugdo da incerteza é
necessdria, mas ndo é suficiente para que as entidades sejam bem sucedidas no

ambiente de inovagao.

A presente dissertacdo possui uma revisdao bibliografica que se diligenciou, o
possivel, para que fosse sucinta e explicita sobre a tematica em estudo, onde foram
reunidos varios pontos de vista de diversos autores que explanam a temadtica da
inovacdo e do risco. Contendo também uma aplicagdo empirica que se suportou numa

base de dados amostral quantitativa recolhida para a obtencdo das conclusdes.

Apesar da suficiente representatividade da amostra, esta ndo permite obter
aprofundadas conclusGes para a populagdo, no entanto, tal ndo é impedimento a
generalizagdo das mesmas, uma vez que se entende que os resultados obtidos sdo um

contributo para a literatura sobre a tematica.

Este trabalho teve como intuito verificar de que modo a inovagdo do produto
afeta o risco financeiro das empresas, através da analise de dados de dois indices
bolsistas, o NASDAQ e o S&P500, e através da andlise da volatilidade dos retornos dos
quatro indicadores, Open, High, Low, e Close, de cada indice, medida pelo seu desvio

padrdo.

Tendo em consideracao os conceitos base da tematica de estudo, era esperada
a obtencdo de algumas conclusdes especificas antes da realizacdo da pesquisa descritiva
e da aplicacdo do estudo em concreto. Assim, era esperado que existisse uma sélida
consciencializacdo, por parte das empresas, relativamente a importancia da inovacao e
dos beneficios que esta lhes proporciona, nomeadamente o reforco da sua posicdo
competitiva no mercado bem como o aumento do desempenho econdmico e

conhecimento. Relativamente a hipdtese de investigacdo, era esperado que o risco
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financeiro fosse maior nas empresas que apostam mais na inovacao dos seus produtos,
uma vez que, apesar de serem realizados estudos prévios aos riscos que podem incorrer,
estas empresas estdo mais expostas ao desconhecido, a critica e a incapacidade de fazer
face ao investimento necessdrio para a obtengdo de um produto inovador, do que

aquelas que optam por n3o inovar.

De forma sintetizada, apresentam-se os resultados obtidos pelo trabalho, que

dardo resposta a hipdétese de estudo inicialmente colocadas.

Constatou-se que de facto a inovagao contribui para a competitividade das
empresas, sendo esta contribuicdo bastante importante dado ao contexto global e as
exigéncias dos mercados atuais. Em diversos momentos do Capitulo I, evidenciou-se a
consciencializacdo de que de facto a inovacdao é uma importante arma competitiva,
sendo exemplo disso o exposto pela OCDE (2005, como citados por Santos, 2020, p. 6)
guando define inovacdo como sendo a implementacdo de algo novo que tem por
principal objetivo reforcar a posicao competitiva, o desempenho e o conhecimento das

empresas, considerando-a até um dos pilares essenciais.

Tendo consciéncia que, sendo um elemento de diferenciacdo, as entidades tém
de se mostrar recetivas a mudanca e consciencializar os seus colaboradores para isso,
apostar na qualidade e no desenvolvimento de novos produtos para que consigam
insinuar-se em nichos de mercado especificos e garantir a sua quota no mercado, ou até
mesmo expandir-se para novos como insinua Pierry (2001, como citado por Araujo &

Araujo, 2013, p. 180), em concordancia com o Manual de Oslo (2018).

Reconheceu-se também que o risco financeiro é bastante comum e que surge de
variadissimas formas, por esse motivo as empresas devem, e estdo na sua maioria,
conscientes da sua existéncia, e para que os seus danos sejam minimizados devem
aprimorar a sua gestdo de risco nomeadamente no campo da inova¢do, uma vez que
esta gestdo estima o possivel impacto ao qual a empresa incorrera, e estando
consciencializada disso pode estudar mecanismos que melhor se adequa e que
reduzirdo esse impacto, e consequentemente ira diminuir a incerteza da inovacdo. Para

tal, Burtseva, et al. (2019), deram a conhecer a sua andlise de fatores 4 qual as empresas
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devem prestar a devida atencdo para uma boa gestdo do risco como mencionado

anteriormente.

Do que depreende da parte empirica, foi aplicado o Teste T para duas amostras
independentes para analisar a volatilidade das duas amostras dos indices bolsistas
selecionados, e o resultado obtido tanto anualmente como na integridade dos cinco
anos de estudo foi que ndo existia uma diferenca significativa entre as médias das taxas
de retorno dos indices, uma vez que a hipdtese nula do Teste T ndo foi rejeitada em
momento algum. O mesmo, pode ser confirmado quando se visualiza do Grafico 7, onde
é possivel ver que a linha representativa do indice S&P500 acompanha, na maioria do
tempo, a linha representativa do indice NASDAQ, com excec¢do do periodo de tempo de
2019 a 2022, onde se pressuple que esta irregularidade esteja justificada pelo
surgimento do novo coronavirus, pois como estudado por Schwert (como citado por
Rosseti et al., 2008, p. 147), a volatilidade do retorno das a¢cGes é maior em alturas de
crise econdmica, que é uma das consequéncias que o mundo estd, e ira, enfrentar
causadas pela pandemia. De igual modo, se visualizar os Gréaficos de 1 a 4,
representativos da taxa de retorno didrio de cada indicador, comparativos de cada

indice, constata-se que os retornos acompanham-se na maioria das vezes.

Posto isto é possivel concluir que, apesar de na sua maioria o indice bolsista
NASDAQ apresentar valores superiores e intervalos de variagao maiores, o que pode ser
justificado pela rejeicdo da hipdtese nula do Teste de Levene, sendo mais propicio ao
risco, o indice bolsista S&P500 nao difere tanto assim, ao ponto de poder ser linear e
sem possibilidade de negacdo a conclusdo de que as empresas que apostam na inovacao
dos seus produtos tém maior risco financeiro associado, no entanto, essa diferenca e
falta de homogeneidade entre variancias existe e a discussao realizada deixa claro que
a volatilidade do indice NASDAQ é geralmente superior a do indice S&P500. Por este
motivo, com recurso a analise de estatisticas descritivas e inferencial, foi possivel
concluir que as empresas potencialmente mais inovadoras tém um maior risco
financeiro associado. Para que essa conclusdo fosse linear e sem margem de duvida,

talvez fosse necessdrio utilizar indices bolsistas em que a sua discrepancia de nivel de
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inovagdao fosse mais acentuada do que a dos indices escolhidos ou até mesmo a

utilizagdo de uma amostra maior.

Apesar das conclusGes obtidas através desta amostra, ndo coincidirem a 100% e
de forma incontestavel ao esperado e a estudos anteriores, como o feito por Stevens &
Burley (2003, como citados por Tajeddini, 2016, p. 2) em que foi possivel constatar a
obtencdo de elevadas taxas de insucesso na implementa¢do de um novo produto no
mercado, ou seja, a presenga marcante do risco do baixo retorno dos investimentos
incorridos pela empresa inovadora, entende-se que foi possivel cumprir com os
objetivos propostos. Porém, seria interessante, como futuras linhas de investigacao,
alargar o estudo a mais do que dois indices bolsistas ou a desagregacdes destes, bem
como aumentar o intervalo de tempo da amostra, a fim de obter uma amostra ainda

mais completa.
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ANEXOS

Anexo 1 — Medidas de dispersao do indice bolsista NASDAQ

NASDAQ

Tx.Retorno i Tx.Retorno Tx.Retorno
Ano Grau Tx.Retorno High
Open Low Close
Assimetria 0 0,05 0,11 0
- Curtose 0,214 0,210 0,219 0,205
Dispersao 23,13% 19,07% 21,84% 23,67%
Assimetria 0 0,05 0,04 0,04
2017 | Curtose 0,222 0,207 0,221 0,212
Dispersao 8,32% 7,10% 8,53% 9,17%
Assimetria 0,04 0,04 0,03 0,03
2018 | Curtose 0,235 0,246 0,195 0,267
Dispersao -167,86% -79,75% -105,28% -185,27
Assimetria 0,03 0,04 0,04 0,04
2019 | Curtose 0,209 0,247 0,242 0,226
Dispersao 7,67% 6,93% 7,32% 7,91%
Assimetria 0,05 0,04 0,14 0,06
2020 | Curtose 0,189 0,188 0,214 0,207
Dispersao 11,91% 10,03% 11,01% 13,28%
Assimetria 0,04 0,03 0,04 0,03
2021 | Curtose 0,232 0,212 0,245 0,242
Dispersao 13,19% 10,47% 13,17% 13,61%
Assimetria 0,03 0,02 -0,14 0,02
2022 | Curtose 0,301 0,274 0,254 0,305
Dispersao -7,66% -5,16% -6,14% -7,46%
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Anexo 2 — Medidas de dispersao do indice bolsista S&P500

S&P500

Tx.Retorno . Tx.Retorno Tx.Retorno

Ano Grau Tx.Retorno High
Open Low Close
Assimetria 0,07 0,07 0,12 0,09
- Curtose 0,198 0,202 0,226 0,210
Dispersao 22,58% 20,58% 23,64% 26,05%
Assimetria 0,04 0,03 0,04 0,04
2017 | Curtose 0,270 0,207 0,211 0,184
Dispersao 5,17% 4,81% 6,21% 6,25%
Assimetria 0,04 0,04 0,04 0,04
2018 | Curtose 0,220 0,244 0,199 0,210
Dispersao -44,03% -33,87% -46,33% -54,00%
Assimetria 0,03 0,04 0,04 0,04
2019 | Curtose 0,217 0,226 0,243 0,251
Dispersao 6,73% 6,53% 7,17% 7,57%
Assimetria 0,04 0,04 0,05 0,06
2020 | Curtose 0,185 0,171 0,228 0,223
Dispersao 22,03% 21,40% 22,99% 26,06%
Assimetria 0,03 0,03 0,04 0,03
2021 | Curtose 0,225 0,189 0,255 0,238
Dispersao 7,35% 6,20% 8,04% 8,42%
Assimetria 0,03 0,02 0,03 0,02
2022 | Curtose 0,254 0,235 0,274 0,269
Dispersao -7,92% -6,51% -7,30% -8,41%
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2017

2018

2019

2020

2021

2022

Anexo 3 — Implementacido do Teste T para amostras independentes

Teste de amostras inc:lependentesa
Teste de Levens para
igualdade de variancias teste-t para Igualdade de Médias
" 95% Intervalo de Confianga da
Slg. (2 ~ Diferenga
extremidades Diferenga Erro padrao
F4 Sig t df ) média de diferenga Inferior Superior

Tx.Retorno_Open Wariancias iguais 23,857 000 A21 36 904 0,007166% 0,059262% -0,109432% 0,123763%
assumidas

Waridncias iguais ndo A21 240 346 804 0,007166% 0,058262% -0,108552% 0,123883%
assumidas

Tx Retorno_High Varidncias iguais 12171 001 A07 316 815 0,005474% 0,051121% -0,095106% 0,106053%
assumidas

Wariancias iguais nao Ao7 266,168 815 0,005474% 0,051121% -0,095179% 0,106126%
assumidas

Tx.Retorno_Low Wariancias iguais 13,151 000 087 36 923 0,006011% 0,061804% -0,115587% 0,127609%
assumidas

Waridncias iguais ndo 087 276,284 823 0,006011% 0,061804% -0,115655% 0,127677%
assumidas

Tx.Retorno_Close  Varidncias iguais 14,975 ,000 JOBT 316 846 0,004237% 0,062985% -0,119685% 0,128160%
assumidas

Wariancias iguais nao JOBT 263,271 G946 0,004237% 0,062985% -0,119768% 0,128242%
assumidas

TxRetorno_Open Variancias iguais 13,154 ,0oo 142 500 887 0,015528% 0,109281% -0,199180% 0,230236%
assumidas

Variancias iguais ndo 142 465,964 .B87 0,015528% 0,109281% -0,199218% 0,230274%
assumidas

TeRetorno_High ‘Variancias iguais 5675 J018 149 500 881 0,012170% 0,081527% -0,148008% 0,172345%
assumidas

Variancias iguais ndo 149 485 B96 881 0,012170% 0,081527% -0,148020% 0,172360%
assumidas

Te.Retorno_Low Variancias iguais 4674 031 A1 500 a1 0011654% 0,104795% -0,194237% 0,217546%
assumidas

Variancias iguais ndo A1 490,807 911 0,011654% 0,104795% -0,194247% 0,217556%
assumidas

Tx.Retorno_Close  Variancias iguais 6,250 013 119 500 905 0,012776% 0,107285% -0,198008% 0,223561%
assumidas

Variancias iguais ndo 19 480,536 805 0012776% 0,107285% -0,198029% 0,223581%
assumidas

Tx Retorno_Open Variancias iguais 15,571 ,000 253 502 800 0,018441% 0,072758% -0,124508% 0,161389%
assumidas

Wariancias iguais nao 253 463,427 800 0,018441% 0,072758% -0,124536% 0161418%
assumidas

Tx.Retorno_High Waridncias iguais 7,970 005 284 502 JT6 0,019339% 0,068012% -0,114285% 0,152963%
assumidas

Varidncias iguais ndo 284 477163 76 0,015339% 0,068012% -0,114302% 0,152980%
assumidas

Tx Retorno_Low Variancias iguais 7,955 005 270 502 78T 0,020209% 0,074737% -0,126627% 0,167045%
assumidas

Wariancias iguais nao 270 483,880 787 0,020209% 0,074737% -0,126640% 0167059%
assumidas

Tx.Retorno_Close  Waridncias iguais 8,806 003 263 502 793 0,020875% 0,079444% -0,135209% 0,176958%
assumidas

Varidncias iguais ndo 263 478,059 783 0,020875% 0,075444% -0,135228% 0,176977%
assumidas

Tx Retorno_Qpen Wariancias iguais 7,318 007 589 504 556 0,093135% 0,158117% -0,217515% 0,403786%
assumidas

variancias iguais ndo 589 481 494 556 0,093135% 0,158117% -0,217550% 0,403821%
assumidas

Tx Retorno_High Wariancias iguais 488 481 JB11 504 541 0,084118% 0,137572% -0,186167% 0,354402%
assumidas

Wariancias iguais ndo B 503,823 541 0,084118% 0137572% -0,186167% 0,354402%
assumidas

Tx Retorno_Low Wariancias iguais 764 382 566 504 572 0,086345% 0,152503% -0,213275% 0,385864%
assumidas

variancias iguais ndo J5B6 502,648 572 0,086345% 0,152503% -0,213276% 0,385966%
assumidas

TxRetomno_Close  Wariancias iguais 459 488 435 504 JBE4 0,085209% 0,195851% -0,299575% 0,469993%
assumidas

Wariancias iguais ndo 435 503,532 664 0,085200% 0,195851% -0,299576% 0,469994%
assumidas

Tx Retorno_Open Variancias iguais 25210 ,0oo - 174 502 LBEB2 -0,014787% 0,084953% -0,181772% 0,152199%
assumidas

Wariancias iguais nao -174 432,285 862 -0,014787% 0,084993% -0,181837% 0152264%
assumidas

Tx.Retorno_High Wariancias iguais 23,054 ,000 -,208 502 835 -0,013968% 0,067069% -0,145739% 0,117803%
assumidas

variancias iguais ndo -,208 446,233 835 -0,013968% 0,067069% -0,145778% 0,117843%
assumidas

Tx Retorno_Low Wariancias iguais 18,559 ,000 - 179 502 858 -0,015625% 0,087273% -0,187090% 0,155840%
assumidas

Wariancias iguais nao -178 457,083 858 -0,015625% 0,087273% -0,187131% 0.155881%
assumidas

TxRetorno_Close  Wariancias iguais 14,865 ,00o - 165 502 868 -0,014585% 0,088376% -0,188217% 0,158047%
assumidas

variancias iguais ndo - 165 458 506 LBEG -0,014585% 0,088376% -0,188257% 0,158087%
assumidas

TxRetorno_Open Variancias iguais 14,620 ,000 - 415 184 678 -0,113183% 0,272577% -0,650961% 0,424585%
assumidas

variancias iguais ndo - 415 156144 679 -0,113183% 0,272577% -0,651624% 0,425258%
assumidas

Tx.Retorno_High Variancias iguais 7166 008 -632 184 528 -0125698% 0,198912% -0518140% 0266743%
assumidas

Variancias iguais ndo -632 168,655 528 -0,125698% 0,198812% -0,518376% 0,266980%
assumidas

TxRetorno_Low variancias iguais 6 206 014 -, 488 184 619 -0,118028% 0,237105% -0,585823% 0,349767%
assumidas

Variancias iguais nao -498 167,610 619 -0118028% 0,237105% -0,586126% 0,350070%
assumidas

Tx.Retorno_Close Variancias iguais 13816 ,000 -, 388 184 691 -0,105678% 0,265740% -0,629967% 0,418611%
assumidas

variancias iguais ndo -,388 165,087 691 -0,105678% 0,265740% -0,630365% 0,419009%
assumidas
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Anexo 4 — Estatisticas descritivas do indice bolsista NASDAQ

Estatisticas

Tx. T, T Tx.
Retorno_Ope Tx. Tx. Retorno_Clos  Retorno_Adj.  Retorno_Volu
n Retorno_High Retorno_Low [} Close me

N Valido 1260 1260 1260 1260 1260 1260
Omisso 0 0 0 0 0 0

Média 0,06117% 0,05751% 0,05903% 0,06247% 0,06247% 1,98273%
Mediana 0,16484% 012187% 016043% 0,11560% 0,11560% -0,36434%
Maodo 0,000% -5, 761%7 -8,359%* 0,000% 0,000% -80,349%2
Erro Desvio 1,414642% 1,096998% 1,289458% 1,478537% 1,478537T% 31,683001%
Varidncia 2,001 1,203 1,663 2186 2,186 1003813
Assimetria - 702 - 478 -,343 - 600 - 600 21,720
Erro de assimetria padrdo &g 068 L0649 &g 068 0649
Curtose 4093 4109 4170 8,797 8,797 645274
Erro de Curtose padrio 138 138 138 138 138 138
Intervalo 16,195% 11,966% 16,479% 21,667% 21,667% 1043,118%
Minirmo -9,066% -5,761% -8,359% -12,321% -12321% -90,3459%
Maximo 7129% 6,205% 8,120% 9,346% 9,346% 952,768%
Percentis 10 -1,49278% -1,19412% -1,48955% -1,60751% -1,60751% S1427741%
20 -0,73083% -0,55615% -0,75182% -0,73748% -0,73748% -8,41702%

25 -0,49177% -0,36757% -0,50810% -0,48221% -0,48221% -6,83622%

30 -0,32856% -0,25597% -0,35083% -0,28997% -0,28997% -5,36009%

40 -0,06453% -0,04433% -0,09509% -0,06505% -0,06505% -2,64312%

50 016484% 012187% 016043% 0,11560% 0,11560% -0,36434%

60 0,39141% 0,28781% 0,35098% 0,36053% 0,36053% 1,95787%

70 064417% 0,50717% 0,59439% 066162% 0,66162% 545943%

75 0,78298% 0,63401% 0,75193% 0,77806% 0,77806% 7,44150%

a0 0,98945% 0,77248% 0,93693% 097656% 0,97656% 9.55301%

90 1,4B970% 1,19273% 1,3B589% 1,46859% 1,46859% 17,39732%

a. Havarios modos. O menor valor é mostrado
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Anexo 5 — Estatisticas descritivas do indice bolsista NASDAQ de 2017

Data_= 2017
Estatisticas®
. . Tx. =,
Retorno_0Ope Tx. Tx. Retorno_Clos  Retorno_Adj. Retorno_Volu
n RETDI'nD_High RE:TDITIEI_LDW =] Close me
N Valido 159 159 159 159 159 159
Omisso 0 0 0 0 0 0
Média 0,07821% 0,07681% 0,07591% 0,07290% 0,07290% 1,44379%
Mediana 0,12490% 0,09032% 0,12954% 0,07315% 0,07315% -0,38998%
Modo 0,000% -2,490%" -2,312%" -2571%" -2571%" -46,573%0
Erro Desvio 0,650810% 0,545577% 0,647146% 0,668405% 0,668405%  19,219918%
Wariancia 424 208 414 447 447 369,405
Assimetria 1,115 - 469 -783 -632 -632 1877
Erro de assimetria padrio 182 192 182 182 192 182
Curtose 2,849 333 1,770 2,628 2,628 8,715
Erro de Curtose padrio 383 383 383 383 383 383
Intrvalo 4375% 4,394% 3,827% 4775% 4775% 155,573%
Minimo -2,791% -2,490% -2,312% -2571% -2,571% -46,573%
Maximo 1,584% 1,905% 1,515% 2,204% 2,204% 108,995%
Percentis 10 -0,76210% -0,57823% -0,73066% -0,58895% -0,58895%  -15,26133%
20 -0,26276% -0,28487% -0,30260% -0,30282% -0,30282% -8,75992%
25 -0,20756% -0,18309% -0,23117% -0,20850% -0,20850% -7,21294%
30 -0,13360% -0,11054% -0,13922% -0,15445% -0,15445% -6,35981%
40 -0,01107% 0,00259% 0,01383% -0,02367% -0,02367% -3,42663%
50 0,12490% 0,09032% 0,12954% 0,07315% 0,07315% -0,38998%
60 0,28126% 0,16485% 0,25483% 0,18106% 0,19106% 1,66275%
70 0,38904% 0,24724% 0,35857% 0,31958% 0,31958% 5,26881%
75 0,47394% 0,33704% 0,43895% 0,39601% 0,39601% 6,60811%
80 0,52882% 0,44245% 0,52044% 0,51169% 0,51169% 9,29380%
g0 0,77288% 0,68058% 0,78757% 0,63874% 0,83874% 18,89029%
a. Data_=2017

b. Ha varios modos. O menarvalor é mostrado



Anexo 6 — Estatisticas descritivas do indice bolsista NASDAQ de 2018

Data_ = 2018
Estatisticas”
Tx. Tx. Tx. Te.
Retorno_Ope Tx. T Retorno_Clos Retorno_Ad]. Retorno_Volu
n Retorno_High Retorno_Low ] Close me
i Walidao 251 251 251 251 251 251
Omisso 0 0 0 0 0 0
Média -0,00822% -0,01239% -0,011859% -0,00711% -0,00711% 1,41666%
Mediana 011417% 0,08122% 0,16037% 0,04374% 0,04374% -0,00301%
Mado -5,277%" -3515%" -3,896%" -4, 425%"b -4.425%" -63,660%"
Erro Desvio 1,379801% 0,98B068% 1,251739% 1,317278% 1,317278% 16,591499%
Varianeia 1,004 976 1,567 1,735 1,735 275,278
Assimetria -,586 - 454 -327 -,293 -,293 1,491
Erro de assimetria padrio 154 154 154 154 154 154
Curtose 2,194 1,741 1,039 2,300 2,300 9,808
Erro de Curtose padrio 1306 306 1306 1306 306 1306
Intervalo 9,497% 6,667% 7.741% 10,262% 10,262% 173,397%
Minimo -5,277% -3,515% -3,896% -4,425% -4,425% -63,669%
Maximo 4,220% 3,153% 3,844% 5,836% 5,836% 109,727%
FPercentis 10 -1,42487% -1,22281% -1,96578% -1,70218% -1,70218% -13,77883%
20 -1,00395% -0,69849% -0,85886% -0,85457% -0,85457% -7,34970%
25 -0,68833% -0,55639% -0,55235% -0,51466% -0,51466% -5,70245%
30 -051646% -0,37555% -0,41025% -0,36212% -0,36212% -4,81300%
40 -018872% -0,10507% -011078% -013584% -0,13584% -210478%
a0 011417% 0,08122% 0,16037% 0,04374% 0,04374% -0,00301%
60 0,39208% 0,27372% 0,35160% 0,29452% 0,29452% 1,88153%
7o 057476% 0,42018% 0,56526% 0,63365% 0,63365% 5,87095%
5 0,70362% 0,52814% 0,73037% 0,74778% 0,74778% T.51420%
a0 0,95995% 0,66987% 0,85745% 0,88462% 0,88462% 9,37952%
a0 1,53708% 0,898336% 1,33071% 1,50610% 1,50610% 18,61542%
a Data_=2018

b. Ha varios modos. O menor valor @ mostrado
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Anexo 7 — Estatisticas descritivas do indice bolsista NASDAQ de 2019

Data_ =2019
Estatisticas”
T T Tx. Tx.
Retorno_0Ope T Tx. Retorno_Clos Retorno_Adj. Retorno_Volu
n Retarno_High — Retorno_Low 2 Close me

I Valido 252 252 252 252 252 252
Omisso 0 0 0 0 0 0

Media 0,12086% 0,12204% 0,12528% 0,12468% 0,12468% 492832%
Mediana 0,135891% 0,139595% 0,18381% 0,15766% 0,15766% -0,98744%
Modo -2,893%" -2,915%" -3,656%" -3,474%"° -3,474%" -90,340%"
Erro Desvio 0,927066% 0,846055% 0,916508% 0,986504% 0,986504% 62,940813%
Variancia 859 J16 840 Aa73 973 3961 ,546
Assimetria -188 - 537 -315 - 448 -, 448 13,731
Erro de assimetria padrio 153 153 153 153 153 153
Curtose 527 1,484 11149 2536 2,536 206,920
Erro de Curtose padrao 306 306 306 306 306 306
Intervalo 5792% 5346% 6,511% 7.734% 7,734% 1043,118%
Minimo -2,893% -2915% -3,656% -3,474% -3474% -80,349%
Maximo 2,899% 2431% 2,856% 4,260% 4,260% 952,769%
Percentis 10 -1,14489% -0,85992% -1,05550% -1,11145% -111145% -14,83862%
20 -0,62616% -0,39561% -0,53322% -0,50422% -0,50422% -8,74286%

25 -0,36268% -0,32303% -0,36524% -0,35478% -0,35478% -7,044325%

30 -0,24245% -0,23337% -0,29411% -0,23446% -0,23446% -5,45542%

40 -0,03557% -0,03273% -0,07922% -0,04760% -0,04760% -2,87781%

50 0,13991% 0,13995% 0,18381% 0,15766% 0,15766% -0,98744%

60 0,34372% 0,30244% 0,34232% 0,34065% 0,34065% 262310%

70 0,56287% 0,52731% 0,59160% 0,61291% 0,61291% 6,88350%

75 0,66275% 0,65442% 0,73944% 0,73019% 0,73019% 8,11641%

a0 0,82071% 0,77182% 0,84867% 0,85817% 0,85817% 11,16854%

90 1,30665% 1,11859% 1,23038% 1,29105% 1,29105% 17,73729%

a.Data_= 2019

b. Ha varios modos. © menor valor é mostrado



Anexo 8 — Estatisticas descritivas do indice bolsista NASDAQ de 2020

Data_ = 2020
Estatisticas”
T T Tx. T
Retorno_0Ope Tx. Tx. Retorno_Clos Retorno_Adj. Retorno_Volu
n Retorno_High Retorno_Low [E} Close me
¥ Valido 253 253 253 253 253 253
Omisso 0 0 0 0 0 0
Media 0,16462% 0,15575% 0,15924% 0,16843% 0,16843% 1,47921%
Mediana 0,359296% 0,26139% 0,26663% 0,41589% 0,41589% -0,06087%
Modo -9,066%" -5,761%" -8,359%" -12,321%" -12,321%" -52,965%"
Erro Desvio 1,961226% 1,561719% 1,754011% 2,236090% 2,236090% 16,260421%
Variancia 3,846 2,439 3,077 5,000 5,000 264,401
Assimetria -, 784 -,532 551 -722 - 722 2130
Erro de assimetria padréo 1583 153 153 153 1583 153
Curtose 2,623 3,252 4,006 6,756 6,756 14,346
Erro de Curtose padrio 308 305 305 308 308 305
Intervalo 15,200% 11,966% 16,479% 21,667% 21,667% 179,116%
Minimao -9,066% -5,761% -8,359% -12321% -12,321% -52,965%
Maximo 6,133% 6,205% 8,120% 9,346% 9,346% 126,152%
Percentis 10 -241215% -1,78558% -1,87726% -2,16960% -216960% -14,54094%
20 -1,01893% -0,56727% -0,786598% -0,95592% -0,95592% -8,43545%
25 -0,50851% -0,32712% -0,53462% -0,62836% -0,62836% -7,17288%
30 -0,32778% -017775% -0,35470% -0,32072% -0,32072% -5,53458%
40 0,00585% 0,04957% -0,04732% 0,07145% 0,07145% -2,39816%
50 0,39296% 0,26139% 0,26663% 0,41589% 0,41589% -0,06087%
60 0,72877% 0,53905% 0,54237% 0,66342% 0,66342% 2,28068%
70 1,04875% 0,80241% 0,97793% 0,97300% 0,97300% 541500%
75 1,23606% 0,94758% 1,108953% 1,13145% 1,13145% 7,92221%
80 1,48089% 1,12637% 1,31903% 1,389236% 1,39236% 10,58038%
90 2,158631% 1,59694% 1,97237% 2,08928% 2,08928% 18,36696%
a. Data_=2020

h. Ha varios modos. O menor valor é mostrado



Anexo 9 — Estatisticas descritivas do indice bolsista NASDAQ de 2021

Data_=2021
Estatisticas®
. Tx. Tx. .
Retorno_Ope Tx. Tx. Retorno_Clos  Retorno_Adj. Retorno_Vaolu
n Remrnn_High Retorno_Low =] Close me
N Valido 252 252 252 252 252 252
Omisso 0 0 0 0 0 0
Média 0,08566% 0,08369% 0,08528% 0,08337% 0,08337% 0,85978%
Mediana 0,21443% 0,15418% 0,17482% 0,11557% 0,11567% -0,95860%
Modo -4177%" -2,354%" -3,895%" -3,519%" -3,519%" -43,045%"
Erro Desvio 1,129477% 0,875874% 1,122733% 1,134544% 1134544%  14,851643%
Variancia 1,276 767 1,261 1,287 1,287 220 571
Assimetria -, 862 -313 412 - 296 - 296 163
Erro de assimetria padréo 1583 1583 1583 1583 1583 1583
Curtose 1,671 744 1,198 848 848 7,049
Erro de Curtose padrio 306 306 306 306 306 306
Intervalo 6,793% 5220% 7.753% 7,204% 7.204% 124,555%
Minimao -4177% -2,354% -3,895% -3,519% -3,519% -43,045%
Maximao 2616% 2,867% 3,858% 3,685% 3,685% 81,510%
Percentis 10 -1,34277% -1,00570% -1,32585% -1,35191% -1,35191%  -13,84576%
20 -0,62111% -0,50844% -0,67836% -0,70293% -0,70283% -B,07720%
25 -0,40902% -0,31485% -0,49807% -0,51448% -0,51448% -7,03665%
30 -0,31569% -0,22769% -0,34155% -0,36243% -0,36243% -5,05562%
40 -0,04953% -0,03647% -0,08000% -0,06241% -0,06241% -2,53170%
50 0,21443% 0,15418% 0,17452% 0,11557% 011557% -0,95860%
60 0,37678% 0,33191% 0,37375% 0,36854% 0,36804% 143277%
70 0,66284% 0,51094% 0,65555% 0,69759% 0,69759% 4 48167%
75 0,63018% 0,57222% 0,60469% 0,81194% 0,81194% 6,08056%
80 0,97724% 0,68075% 0,95119% 0,93470% 0,93470% 8,34217%
a0 1,33187% 1,08941% 1,33068% 1,39280% 1,39280% 16,20187%
a. Data_= 2021

b. Ha varios modos. O menorvalor & mostrado
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Anexo 10 — Estatisticas descritivas do indice bolsista NASDAQ de 2022

Data_=2022
Estatisticas®
Tx. Tx. Tx. Tx.
Retorno_Ope Ti. Tx. Retorno_Clos  Retorno_Adj.  Retorno_Volu
n Retorno_High ~ Retorno_Low e Close me
N Walido 93 a3 93 93 93 a3
Omisso 0 0 0 0 0 0
Media -0,29023% -0,29984% -0,30162% -0,28102% -0,28102% 0,86293%
Mediana -011705% -0,23455% -0,60425% -0,14021% -0,14021% 0,60T58%
Modo -6,838%" -3,633%" -4,865%" -4.992%" -4.992%" -48,228%"
Erro Desvio 2,223699% 1,547505% 1,852473% 2,096470% 2,096470% 13777082%
Varidncia 4,045 2,305 3,432 4,395 4,395 189,808
Assimetria -028 086 598 038 038 -014
Erro de assimetria padrao 250 250 250 250 250 250
Curtose 602 -,234 830 - 713 - 713 2,109
Erro de Curtose padrio 405 405 495 495 405 405
Intervalo 13,966% 7.227% 10,985% 8,500% 8,500% 93,607%
Minimo -6,838% -3,633% -4 BE5% -4,997% -4,997% -48,278%
Maxirno 7.128% 3,504% 6,120% 3.817% 3.817% 45 4659%
Percentis 10 -3,31758% -2,46034% -2,54985% -2,84290% -2,84290% -14,20054%
20 -2,45173% -1,71487% -1,82553% -2,18884% -2,18884% -7,82136%
25 -2,02397% -1,48627% -1,50545% -2,05703% -2,05703% -7,41806%
30 -1,20240% -1,04238% -1,36900% -1,50928% -1,50928% -5,83781%
40 -0,71977% -0,64202% -0,82981% -1,21720% -1,21720% -3.41277%
a0 -011705% -0,23455% -0,60425% -014021% -0,14021% 0,60758%
60 0,33947% 0,11166% -016123% 0,12515% 0,12515% 3,24231%
70 1,06057% 032731% 0,45610% 1,16734% 1,16734% 6,19802%
75 1,35283% 077774% 0,85527% 1,36798% 1,36798% 8,45621%
80 1,55244% 1,02569% 1,16902% 1,68122% 1,68122% 10,41685%
a0 2,29463% 1,66893% 2,27TM0% 2,76383% 2,76393% 17,50276%
a. Data_=2022

b. Ha varios modos. O menor valor & mostrado
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Anexo 11 — Estatisticas descritivas do indice bolsista S&P500

Estatisticas

T, Tx. T, T,
Retorno_0Ope Tx. Tx. Retorno_Clos  Retorno_Adj.  Retorno_Volu
n Retorno_High  Retorno_Low ] Close me

M Valido 1260 1260 1260 1260 1260 1260
Omisso 0 0 0 0 0 0

Meédia 0,04609% 0,04571% 0,04641% 0,04882% 0,04882% 1,50941%
Mediana 0,11694% 0,08033% 011176% 0,08381% 0,09381% -0,06572%
Modo -6,892%7 -6,208%% -8,435%° -11,984%° -11,984%° -65,647%°
Erro Desvio 1,040740% 0,940763% 1,097271% 1,27T1774% 1,271774% 18167279%
Variancia 1,083 885 1,204 1,617 1,617 330,050
Assirmetria - 653 -535 - 750 - GBE - 666 1,677
Erro de assimetria padrio &g 068 068 0649 0649 0649
Curtose 5,695 8,927 7,291 16,633 16,633 8,605
Erro de Curtose padrdo 138 138 138 138 138 138
Intervalo 13,112% 12,683% 15396% 21,367% 21,367% 192,083%
Minimo -6,892% -6,208% -8,435% -11,984% -11,984% -65,647%
Maximo 6,220% 6,475% 6,961% 9,383% 9,383% 126,436%
Percentis 10 -1,13450% -0,86775% -1,11882% -1,17908% -1,17908% -14 66902%
20 -0,52454% -0,40513% -0,55168% -0,55226% -0,55226% -9,04435%

| -0,32943% -0,28422% -0,39057% -0,36216% -0,36216% -7, 16096%

30 -0,19612% -0,18667% -0,26769% -0,22359% -0,22359% -5 57762%

40 -0,01843% -0,04235% -0,06464% -0,05656% -0,05656% -2,69015%

50 0,11694% 0,08033% 011176% 0,08381% 0,09381% -0,06572%

60 0,27052% 0,21216% 0,27548% 0,24155% 0,24155% 2,80409%

70 0,45520% 0,37360% 046671% 0,464597% 0,46457% 572482%

75 0,55149% 045727% 060145% 0,63075% 0,63075% 7.73722%

80 0,65316% 0,56651% 0,70399% 0,77151% 0,77151% 10,25220%

90 1,08485% 0,97073% 1,07380% 1,18183% 1,18183% 17,78228%

a. Havarios modos. O menor valor é mostrado



Anexo 12 — Estatisticas descritivas do indice bolsista S&P500 de 2017

Data_=2017
Estatisticas”
T T T T
Retorno_Ope Tx. Tx. Retorno_Clos  Retorno_Adj.  Retorno_Wolu
n Retorno_High Retorno_Low [} Close me

I Valido 159 159 159 159 159 159
Omisso 0 0 0 0 0 0

Media 0,07105% 0,07134% 0,06990% 0,06866% 0,06866% 1,41305%
Mediana 0,09036% 0,04027% 0,11542% 0,07424% 0,07424% -0,06568%
Modo -1,434%" -1,004%" -1,663%" -1,818%" -1,818%" -51,147%"
Erro Desvio 0,367215% 0,343313% 0,434202% 0,428952% 0,428952% 19,350085%
Variancia 135 118 189 184 184 374,426
Assimetria -874 010 -, 762 -872 -872 2114
Erro de assimetria padrio 192 192 192 192 192 192
Curtose 2,145 647 2,136 3,796 3,796 11,339
Erro de Curtose padrio 383 383 383 383 383 383
Intervalo 2,384% 1,999% 2,949% 2,902% 2,902% 173,914%
Minimo -1,434% -1,004% -1,663% -1,818% -1,818% -51,147%
Maximo 0,951% 0,995% 1,286% 1,084% 1,084% 122,767%
Percentis 10 -0,36990% -0,36494% -0,40708% -0,34536% -0,34536% -17,05367%
20 -0,17538% -0,17506% -0,22457% -0,14888% -0,14888% -9,55980%

25 -0,13117% -0,11102% -0,13879% -0,10521% -0,10521% -7,41148%

30 -0,06448% -0,06736% -0,09844% -0,07503% -0,07503% -3,87114%

40 0,03433% -0,00961% 0,03166% -0,00529% -0,00529% -1,53372%

50 0,09036% 0,04027% 0,11542% 0,07424% 0,07424% -0,06568%

60 0,15506% 0,11066% 0,17986% 0,14201% 0,14201% 2,06567%

70 0,26164% 0,20932% 0,26885% 0,18472% 0,18472% 460142%

75 0,32453% 0,26789% 0,29159% 0,23224% 0,23224% 6,16520%

80 0,36253% 0,32914% 0,36005% 0,33640% 0,33640% 8,64578%

90 0,47527% 0,54968% 0,61478% 05721% 05721% 15,28669%

a. Data_=2017

b. Ha varios modos. O menorvalor é mostrado
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Anexo 13 — Estatisticas descritivas do indice bolsista S&P500 de 2018

Data_ =2018
Estatisticas”
Tx. Tx. Tx. T
Retorno_Ope Tx. Tx. Retorno_Clos  Retorno_Ad). Retorno_Volu
n Retorno_High  Retorno_Low ] Close me
i Valido 251 251 251 251 251 251
Omisso 0 0 0 0 0 0
Media -0,02375% -0,02456% -0,02354% -0,019859% -0,015985% 1,50920%
Mediana 0,00714% 0,04568% 0,06817% 0,03735% 0,03735% 0,11828%
Modo -4 607%" -3,756%" -4,413%° -4,098%" -4,098%" -65,647%"
Erro Desvio 1,045803% 0,831893% 1,090690% 1,074147% 1,074147% 16,995017%
Variancia 1,004 6oz 1,190 1,154 1,154 288,831
Assimetria -, G68 -,8567 -5 -, 425 -425 1,468
Erro de assimetria padréo 154 54 154 54 154 154
Curtose 3,178 3,110 2,241 3,139 3,139 9,380
Erro de Curtose padrio 306 306 306 306 306 306
Intervalo 7,5966% 6,138% 7.957% 9.057% 5,057% 174163%
Minirmao -4,607% -3,756% -4,413% -4,098% -4,098% -65,647%
Maximo 3,359% 2,382% 3,544% 4,859% 4,959% 108,516%
Percentis 10 -1,20048% -0,80814% -1,52676% -1,41083% -1,41083% -13,40109%
20 -0,65077% -0,59338% -0,69053% -0,63340% -0,63340% -7,93891%
25 -0,43164% -0,41576% -0,42543% -0,49474% -0,49474% -6,15749%
30 -0,31553% -0,28387% -0,31368% -0,296258% -0,29625% -5,07784%
40 -016454% -0,09235% -010677% -0,10193% -010193% -2,67616%
a0 0,00714% 0,04568% 0,06817% 0,03735% 0,03735% 0,11828%
60 0,23564% 0,18689% 0,32572% 0,20870% 0,20870% 3,50665%
7o 0,44595% 0,36443% 0,52156% 0,40414% 0,40414% 5,62079%
75 0,55438% 0,44685% 0,59704% 0,56003% 0,56003% 7,10865%
a0 0,64031% 0,52554% 0,66051% 0,77725% 0,77725% 9,31705%
a0 1,03625% 0,86248% 1,06548% 1,10135% 1,10135% 1519138%
a.Data_= 2018

b. Ha varios modos. O menor valor é mostrado
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Anexo 14 — Estatisticas descritivas do indice bolsista S&P500 de 2019

Data_=2019
Estatisticas”
T Tx. Tx. Tx.
Retarno_Ope T T Retorno_Clos Retorno_Ad]. Retorno_Valu
n Retorno_High Retorno_Low (=] Close me
N Valido 252 2562 252 252 2532 252
omisso 0 0 0 0 0 0
Média 0,10242% 0,10270% 0,10507% 0,10380% 0,10380% 1,57784%
Mediana 0,13502% 0,09686% 0,14246% 0,10297% 0,10297% -1,41437%
Modo -1,974%" -2,264%b -3,157%" -2,978%" -2,978%" 57 638%"
Erro Desvio 0,688896% 0,670720% 0,753391% 0,785666% 0,785666%  18,685517%
Variancia A75 450 568 617 617 349,164
Assimetria 175 - 457 -377 - 584 - 584 1,226
Erro de assimetria padrio 153 153 153 153 153 153
Curtose 783 1,263 1,698 3,293 3,293 5811
Erro de Curtose padrdo 306 306 306 306 306 306
Intzrvalo 4.451% 4 066% 5,590% 6,411% 6,411% 145171%
Minimo -1,974% -2,264% -3,157% -2,978% -2,978% -57,638%
Maximo 2,477% 1,802% 2,433% 3,434% 3,434% B7,533%
Percentis 10 -0,80009% -0,71348% -0,81619% -0,74363% -0,74363%  -14,59902%
20 -0,41726% -0,29938% -0,48488% -0,35433% -0,35433% -B,54622%
25 -0,21568% -0,22462% -0,26703% -0,25412% -0,25412% -7,18885%
30 -0,17109% -0,15435% -0,19795% -0,16120% -0,16120% -5,92480%
40 0,00986% -0,03898% -0,00282% -0,00863% -0,00963% -3,71551%
50 0,13502% 0,09686% 0,14246% 0,10297% 0,10297% -1,41437%
&0 0,29426% 0,23883% 0,26025% 0,27563% 0,27563% 3,02400%
70 0,43126% 0,42375% 0,47245% 0,46218% 0,46218% 6,34650%
75 0,52015% 0,51292% 0,58364% 0,60614% 0,60614% 8,47601%
80 0,59888% 0,60027% 0,69046% 0,69739% 0,69739% 11,02840%
a0 0,90653% 0,92007% 0,99294% 0,96854% 0,96854% 21,65292%
a. Data_=2019

b. Ha varios modos. O menor valor é mostrado
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Anexo 15 — Estatisticas descritivas do indice bolsista S&P500 de 2020

Data_ = 2020
Estatisticas”
Tx. Tx. Tx. Tx.
Retorno_Ope T Tx. Retorno_Clos Retorno_Ad]. Retorno_Volu
n Retorno_High Retorno_Low e Close me

M Valido 253 254 253 253 253 254
Omisso 0 0 0 0 0 0

Media 007148% 007163% 0,07289% 0,08322% 0,08322% 1,73128%
Mediana 0,29210% 015787% 016753% 0,23969% 0,239659% -0,32087%
Modao -6,892%" -6,208%" -8,435%" -11,984%" -11,984%" -50,032%"
Erro Desvio 1,574446% 1,632742% 1,675556% 2,168949% 2,168549% 19,816727%
Varidncia 2478 2,348 2,807 4704 4704 382,703
Assimetria -540 -,380 -814 -553 -553 2,018
Erro de assimetria padrdo 1563 153 153 1563 1563 153
Curtose 3158 4 461 4719 8.0 80N 9,669
Erro de Curtose padrao 3058 305 3058 3058 3058 305
Intervalo 13,112% 12,683% 15,396% 21,367% 21,367% 176,468%
Minimo -6,892% -6,208% -8,435% -11,984% -11,984% -50,032%
Maximo 6,220% 6,475% 6,961 % 9,383% 9,383% 126,436%
Fercentis 10 -1,98113% -1,59160% -1,46794% -1,87360% -1,97360% -16,96505%
20 -0,95601% -0,64603% -0,69331% -0,85383% -0,85383% -927317%

25 -0,47948% -0,38082% -0,57212% -0,62486% -0,62486% -7,04B27%

30 -0,27197% -0,25760% -0,37769% -0,38881% -0,38881% -6,03836%

40 0,05001% -0,06113% -0,08985% -0,13310% -0,13310% -2,94013%

50 0,29210% 015787% 016753% 0,23969% 0,23969% -0,32087%

60 0,47394% 0,33504% 0,40163% 0,48484% 0,48484% 3,08962%

70 0,73783% 055714% 0,70757% 0,79736% 0,79736% 6,06955%

75 0,84082% 067796% 0,91575% 1,00486% 1,00486% 8,42015%

a0 1,05067% 0,93615% 1,05624% 1,19662% 1,19662% 10,77914%

90 1,57984% 1,50531% 1,79561% 1,67833% 167833% 19,45205%

a. Data_= 2020

b. Havarios modos. @ menorvalor é mostrado



Anexo 16 — Estatisticas descritivas do indice bolsista S&P500 de 2021

Data_ = 2021
Estatisticas”
Tx. Tx. Tx. T
Retorno_Ope BES T Retorno_Clos Retorno_Adj. Retorno_Wolu
n Retorno_High Retorno_Low e Cloze me

I Walido 252 252 252 252 252 252
Omisso 0 0 0 0 0 0

Média 0,10044% 0,09766% 0,10091% 0,09735% 0,09795% 1,32915%
Mediana 0,11973% 0,12532% 0,13783% 0,13019% 0,130159% 0,21738%
Modo -2,131%" -1,799%" -2,097%" -2,568%" -2,568%" -45,336%"
Erro Desvio 0,738020% 0,605326% 0,811693% 0,825228% 0,825228% 17,912333%
Variancia 545 366 659 681 681 320,852
Assimetria -352 -,250 - 626 -,338 -,338 1,656
Erro de assimetria padrio 1583 1583 1563 1583 1583 1563
Curtose 518 1,142 1,552 698 698 712
Erro de Curtose padrio 306 306 306 306 306 306
Intervalo 4,013% 3,564% 5,384% 4947% 1947% 144,223%
Minimao -213% -1,798% -2,997% -2,568% -2,568% -45,336%
Maximo 1,882% 1,766% 2,388% 2,379% 2,379% 98,887%
Percentis 10 -0,78082% -0,68644% -0,86461% -0,87225% -0,87225% -15,98362%
20 -0,39306% -0,29725% -0,42297% -0,53276% -0,53276% -10,25794%

a5 -0,23779% -0,17834% -0,32125% -0,33622% -0,33622% -8,58771%

30 -0,15043% -0,13052% -0,18528% -0,20322% -0,20322% -6,58604%

40 -0,02851% 0,02422% 0,02275% -0,04810% -0,04810% -2,11253%

50 0,11873% 0,12532% 0,13783% 0,13019% 0,130159% 0,21738%

60 0,21788% 0,22824% 0,31212% 0,25731% 0,25731% 2,7TT646%

70 0,45712% 0,33530% 0,46506% 0,42292% 0,42292% 6,21609%

75 0,58126% 0,38614% 0,62264% 0,61753% 0,61753% 8,26199%

80 0,69637% 0,50286% 0,72218% 0,78865% 0,78865% 10,26336%

a0 1,04237% 0,81044% 0,98379% 1,13295% 1,13295% 16,10254%

a. Data_=2021

k. Ha varios modos. O menorvalor &€ mostrado
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Anexo 17 — Estatisticas descritivas do indice bolsista S&P500 de 2022

Data_= 2022
Estatisticas”
T Tx. T T
Retorno_Ope Tx. Tx. Retorno_Clos  Retorno_Ad).  Retorno_Volu
n Retorno_High ~ Retorno_Low = Close me
N Valido 93 93 93 93 93 93
Omisso 0 0 0 0 0 0
Média -0,17705% -0,17414% -0,18359% -0,17534% -0,17534% 1,37420%
Mediana 0,09098% -0,14352% -0,29738% -0,14411% -0,14411% 1,22289%
Modo -3,911%" -2,817%" -3,930%" -3,628%" -3,628%" -40,716%"
Erro Desvio 1,401747% 1,133517% 1,340413% 1,473858% 1,473858%  13,595840%
Variancia 1,965 1,285 1,797 2,172 2172 184,850
Assimetria - 260 -,099 355 - 104 - 104 691
Erro de assimetria padrio 280 250 250 280 280 280
Curtose - D60 -220 617 -329 -329 4,039
Erro de Curtose padrio 495 495 495 495 495 495
Intervalo 7,343% 5377% 8,114% 6,615% 6,615% 100,784%
Minimo -3,911% -2,817% -3,930% -3,628% -3,628% -40,716%
Maximo 3,432% 2,561% 4,185% 2,986% 2,986% 60,068%
Percentis 10 -2,11633% -1,78962% -1, 68662% -1,92234% -1,92234%  -13,46035%
20 -1,29005% -1,14419% -1,39010% -1,48970% -1,48970% -7,46076%
25 -1,12349% -0,88739% -1,13231% -1,22224% -1,22224% -5,15803%
30 -0,94853% -0,73604% -0,99923% -0,97114% -0,97114% -4,33160%
40 -0,52655% -0,43915% -0,61350% -0,46770% -0,46770% -0,75678%
50 0,09098% -0,14352% -0,29738% -0,14411% -0,14411% 1,22289%
60 0,37791% 0,19458% 0,02307% 0,22420% 0,22420% 2,45293%
70 0,53801% 0,45328% 0,49850% 0,56933% 0,56933% 3,50663%
75 0,70177% 0,55100% 0,64450% 0,82461% 0,82461% 6,30647%
80 1,06558% 0,73764% 1,00672% 1,13758% 1,13758% 11,15010%
50 1,46992% 1,27082% 1,55344% 1,87887% 1,87887% 15,60511%
a. Data_=2022

k. Havarios modos. O menorvalor & mostrado



Anexo 18 — indice de Inovagdo; European Innovation Scoreboard 2017

CH - Switzerland
SE - Sweden

DK - Denmark
UK - United Kingdom
LU - Luxembourg
NL - Netherlands
Fl - Finland

AT - Austria

BE - Belgium

IE - Ireland

DE - Germany
FR - France

IL - Israel

NO - Norway

S - lceland

Sl - Slovenia

ES - Spain

CZ - Czechia

IT - Italy

EE - Estonia
PT - Portugal
MT - Malta

LT - Lithuania

Country

CY - Cyprus

HU - Hungary

SK - Slovakia

EL - Greece

HR - Croatia

TR - Turkey

RS - Serbia

PL - Poland

LV - Latvia

ME - Montenegro

BG - Bulgaria

BA - Bosnia and Herzegovina
MK - North Macedonia
UA - Ukraine

RO - Romania
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0 Summary Innovation Index

Source: European Innovation Scoreboard 2021

S
=)

@
=]

@
=]

Value

100

o
=]

&
=]

160 180

Highcharts.com

79



Anexo 19 - indice de Inovagdo; European Innovation Scoreboard 2021

CH - Switzerland
SE - Sweden

Fl - Finland

DK - Denmark
BE - Belgium

NL - Netherlands
DE - Germany
UK - United Kingdom
LU - Luxembourg
AT - Austria

NO - Norway

EE - Estonia

IS - Iceland

FR - France

IL - Israel

IE - Ireland

IT - Italy

CY - Cyprus

MT - Malta

Sl - Slovenia

ES - Spain

CZ - Czechia
LT - Lithuania

Country

PT - Portugal

EL - Greece

HR - Croatia

HU - Hungary

RS - Serbia

SK - Slovakia

PL - Poland

LV - Latvia

TR - Turkey

ME - Montenegro

BG - Bulgaria

MK - North Macedonia
BA - Bosnia and Herzegovina
RO - Romania

UA - Ukraine

0 Summary Innovation Index

Source: European Innovation Scoreboard 2021
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