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RESUMO

A 1novagdo tecnoldgica consolidou-se como um vetor essencial para o desenvolvimento
econdmico e a competitividade empresarial. O objetivo deste estudo foi analisar a relagdo entre
os investimentos em inovagao e tecnologia e o desempenho financeiro de empresas listadas na
B3. Para tanto, foi realizada uma analise quantitativa, com base em dados do periodo de 2019
a 2024, de uma amostra composta por 15 companhias, divididas em trés setores estratégicos:
Financeiro, Industrial/Material e Servigos Publicos. Os investimentos foram mensurados pelos
indicadores de CAPEX/Receita liquida e P&D/Receita Liquida, enquanto o desempenho
financeiro foi avaliado por meio da Margem Liquida, da Taxa de Crescimento Anual Composta
(CAGR) do EBITDA, da Receita e do Lucro Liquido, e pelos multiplos EV/EBITDA e P/VPA
(para o Setor Financeiro). A analise buscou identificar correlagdes entre as varidveis de
investimento e os indicadores de performance, bem como comparar as dinamicas observadas
entre os diferentes setores. Os resultados demonstraram que o indicador P&D/Receita Liquida
foi contabilmente nulo para 80% da amostra, mesmo em empresas com reconhecido
investimento em inovagdo, emergindo o CAPEX/Receita liquida como o principal proxy
quantitativo disponivel. Concluiu-se que os proxies contabeis atuais sdo inadequados para
mensurar o esforco inovador em todos os setores, especialmente em modelos asset-light, e que

a ausé€ncia de padronizacao na evidenciagdo do P&D gera assimetria informacional.

Palavras-chave: Inovagdo; Tecnologia; B3; CAPEX; Desempenho Financeiro.



ABSTRACT

Technological innovation has established itself as an essential driver for economic development
and corporate competitiveness. This study aimed to analyze the relationship between
investments in innovation and technology and the financial performance of companies listed on
the B3 (Brasil, Bolsa, Balcao). A quantitative analysis was conducted based on data from the
2019-2024 period, using a sample of 15 companies divided into three strategic sectors:
Financial, Industrial/Material, and Public Utilities. Investments were measured by the
CAPEX/Net Revenue and R&D/Net Revenue ratios, while financial performance was assessed
through Net Margin, the Compound Annual Growth Rate (CAGR) of EBITDA, Revenue, and
Net Income, and by the EV/EBITDA and P/B (Price-to-Book) multiples (for the Financial
sector). The analysis sought to identify correlations between investment variables and
performance indicators, as well as to compare the dynamics observed between the different
sectors. The results showed that the R&D/Net Revenue indicator was accountingly null for 80%
of the sample, even in companies with recognized innovation investments, leaving CAPEX/Net
Revenue as the main available quantitative proxy. It was concluded that current accounting
proxies are inadequate for measuring innovative effort across all sectors, especially in asset-
light models, and that the lack of standardization in R&D reporting creates information

asymmetry.

Keywords: Innovation; Technology; Financial Performance; CAPEX; B3.



LISTA DE TABELAS

Tabela 1 - Participacdo das empresas escolhidas no Ibovespa.........cccceeeeveevciienciienciienieenne, 25
Tabela 2 - P&D / Receita LIQUIAa ........occviiiiiieiieiiecieeeeeee ettt 33
Tabela 3 — CAPEX / Receita Liquida........cccceeeuieiiiiiiiieiieeiiee ettt 34
Tabela 4 — Margem LIQUida ........cccooiiiiieiiiieceeeeeee e e seb e e ea e e e aaeeenes 36
Tabela 5 — CAGR Setor fINANCEITO .......couuiiiiiiiiiiiie ettt 37
Tabela 6 — CAGR setor Industrial/Material ..........coceveeiierienieiinieneeeeee e 38
Tabela 7 — CAGR setor de Servigos PUDIICOS ..........cocviiiiiiiiciiicciieecee e 39
Tabela 8 — (P/VPA) Setor FINANCEITO .....cccuviiiiiieeiiieciie ettt e e e e ssveeesavee e 40
Tabela 9 — EV/EBITDA ..ottt ettt ettt nae s 41
Tabela 10 — Correlacao de Pearson (1) — Setor FInanceiro...........occveevveeeiiecieeecieeniecieeeee e, 42
Tabela 11 — Correlacao de Pearson (r) — Setor Industrial...........c.coceeeiiieriiiiieniieniecieeeeen 44

Tabela 12 — Correlacdo de Pearson (1) — Setor servigos publicos .........cccuvevierieeniienieeneennnen. 45



B3
BDRs
CAGR

CAPEX

CAPEX/RECEIT
A

CPC

CVM

DFC

DFP

EBITDA

EV
FRE
GICS

IBOVESPA
IGI
LAJIDA

ML
N/A
OCDE
ON
OPEX
P&D
P&D/RECEITA
PN
P/VPA
RI
VPA

LISTA DE ABREVIATURAS E SIGLAS

Brasil, Bolsa, Balcao

Brazilian Depositary Receipts (Recibos Depositarios Brasileiros)
Compound Annual Growth Rate (Taxa de Crescimento Anual
Composta)

Capital Expenditure (Despesas de Capital / Investimentos em Ativos
Fixos)

Intensidade de Investimento em Capital (CAPEX/Receita)

Comité de Pronunciamentos Contabeis

Comissao de Valores Mobiliarios

Demonstracao dos Fluxos de Caixa

Demonstracoes Financeiras Padronizadas

Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization
(Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizacao)
Enterprise Value (Valor da Firma)

Formularios de Referéncia

Global Industry Classification Standard (Padrao Global de
Classificacao da Industria)

fndice Bovespa

indice Global de Inovacio

Lucro Antes de Juros, Impostos, Depreciagdo e Amortizagdo (Termo
em portugués para EBITDA)

Margem Liquida

Nao Aplicavel

Organizagao para a Cooperacao e Desenvolvimento Econdmico
Acgdes Ordinarias

Operational Expenditure (Despesa Operacional)

Pesquisa e Desenvolvimento

Intensidade de Investimento em P&D (P&D/Receita Liquida)

Acoes Preferenciais

Prego sobre Valor Patrimonial por Agao

Relagdes com Investidores

Valor Patrimonial por A¢ao



SUMARIO

1 INTRODUGCAO........ceeiieeiriaersseessesssesssesseessssssssssssssssssesssssssssssssssssssssssssns 9
1.1 CONTEXTUALIZACAO E QUESTAO DE PESQUISA .......ccoveeeecieeenennee 9
1.2 OBUJETIVO .ttt e e e ea e e 10
1.3 JUSTIFICATIV A et eas 10
1.4 MATERIAIS E METODOS.......c.coouiiietiiiieieeieiee s 12
1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO .....ccuiiiiee et 12
2 REFERENCIAL TEORICO ....ccuciitieuceueiiessesessesssessssssssssssssssssssssssssssns 13
2.1 INOVACAO E TECNOLOGIA COMO VETORES DE COMPETITIVIDADE
ESTRATEGICA ..ottt sttt s et eb e eae s nenas 13
2.2 MENSURACAO DO INVESTIMENTO EM INOVACAO: P&D E CAPEX .15
2.3 INDICADORES DE DESEMPENHO FINANCEIRO E VALOR DA EMPRESA
16
2.31 Medidas de desempenho baseadas em dados contabeis................ 17
2.3.2 Medida de valor baseada no mercado...........cccceeiiiiimneeciinnnnneennnns 17
2.4 EVIDENCIAS EMPIRICAS DA RELACAO ENTRE INVESTIMENTO E
DESEMPENHO ... e e e e et e e e e aans 18
3 METODO DE PESQUISA ....coceieeieeiecsresesssssssssssssssessssssssssssssssssssssnas 21
3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA ... 21
3.2 POPULACAO E AMOSTRA ....cooiitieiiieee e eee e 21
33 COLETA DE DADOS ...eeeie et e e e a e 24
3.4 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS ......coooviieioeieeeeeeeeee e 25
3.41 Variaveis independentes (investimento) ............ccooiriiiniiieeinccccc, 25
3.4.2 Variaveis dependentes (desempenho) ..........coeeeeeiiimmieecciiiseecnnnnnnns 26
3.5 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS .......coovoiiiiiiiieteeeiereeesiee e 28
3.51 Etapa 1: analise de estatistica descritiva ......cc..oceeeirieciiiiciinee, 28
3.5.2 Etapa 2: analise correlacional ... 29
4 RESULTADOS ...oeieiiiriinireire s s sna s s s s s snsnsm s nassnsssmsssnssnnss 31
4.2 ANALISE DESCRITIVA DOS INDICADORES .....oooouiieeioeeeeee e 32
421 Variaveis de investimento (PDR e CAPEX/R) ......cviiiimmmmeeennnnnnnnn, 32
422 Variavel de rentabilidade (ML)..........cccooiiiiiiiiiiiiiiiiieeeeeeeeenen e 35
4.2.3 Indicadores de crescimento ... 37
4.2.4 Indicadores de valor de mercado (ev/ebitda e p/vpa).........ccccuuennnnns 40



4.3 ANALISE CORRELACIONAL .....cooouiiuiiuieteeeeeteeieee e 42

4.3.1 Correlagao — setor financCeiro...........cceeeciiiiireeeccs e 42
4.3.2 Correlagao - setor industrial.............ccoeeeeiiiiiiicci s 43
4.3.3 Correlagao - setor servigos publicos...........ccevririmieeemmccccesenreeeeeeees 45
5 DISCUSSAQ ....cuiruernereerneseeseesesstesessesessssssssssssssessssssssssesssassssssnssssssssnnes 47
5.1 DISCUSSAO SOBRE O P&D: A INOVACAO OCULTA E A EVIDENCIA
QUALITATIVA . et e e e e e e e e e e e e e e e aaaeas 47
5.2 FALHA DOS PROXIES CONTABEIS E A DEFESA PELA
EVIDENCIACAO DO P&D ...ttt ane e 48
5.3 AS DUAS FACES DO CAPEX: A CONVERSAO DE INVESTIMENTO EM
DESEMPENHO SETORIAL ...ttt 49
5.4 DISCUSSAO SOBRE VOLATILIDADE E EVENTOS NAO
RECORRENTES ...t e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e e esasnnnnnnnnes 50
6 CONCLUSAOQ....cutierernernesneesesessessesstssesssssssesssssesssssssssssssssssensesssnsensens 53

REFERENCIAS



1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZACAO E QUESTAO DE PESQUISA

A inovagdo tecnoldgica consolidou-se como um vetor fundamental para o
desenvolvimento econdmico e a competitividade empresarial em escala global (OECD, 2021).
Em um cendrio marcado pelo avanco da Industria 4.0 e da Inteligéncia Artificial, os
investimentos em Pesquisa ¢ Desenvolvimento (P&D) tornaram-se estratégicos para que as
organizagdes gerem novos produtos, otimizem processos e, consequentemente, alcancem
melhores resultados financeiros (SASHI et al., 2019; SILVA et al., 2023).

No entanto, a efetiva mensuracao do retorno sobre esses investimentos representa
um desafio significativo. Devido a natureza intangivel, ao risco intrinseco e ao longo prazo de
matura¢do dos projetos inovadores, as métricas financeiras convencionais nem sempre
capturam adequadamente os beneficios gerados (SCHERER; FREITAS, 2020). Essa
dificuldade, somada a incerteza dos resultados, pode constituir uma barreira para a alocacao de
capital em inovagdo por parte dos gestores (DALL AGNOL; DIEHL; VARGAS, 2020;
SUTEJA et al., 2023).

No contexto brasileiro, essa discussdo ganha contornos particulares. O pais
apresenta uma defasagem tecnoldgica histérica em relacdo as nagdes mais industrializadas,
resultando em uma forte dependéncia de tecnologias importadas. Essa condi¢do ndo apenas
limita a vantagem competitiva das empresas nacionais no cenario global, mas também impacta
a sua capacidade de geracdo de valor, que representa o resultado da gestdo dos recursos
confiados pelos acionistas a administragcdo (PARK e BYUN, 2022).

Diante da dificuldade de mensuragdo direta dos retornos da inovagdo, uma
abordagem alternativa ¢ a andlise do desempenho das empresas no mercado de capitais. No
Brasil, os dados das companhias listadas na B3 oferecem um campo fértil para essa avaliacao.
A evolugdo de indicadores e multiplos de mercado pode refletir como os investidores percebem
e precificam as decisOes estratégicas das empresas, incluindo seus aportes em tecnologia e
P&D.

Apesar da reconhecida importdncia do tema, os estudos empiricos que
correlacionam os investimentos em inovagao ao desempenho financeiro no contexto brasileiro
ainda sdao escassos ou setorialmente limitados. Desta forma, analisar o comportamento das

empresas listadas na B3 permite preencher uma lacuna na literatura, buscando compreender de
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forma mais ampla como essas decisoes impactam indicadores financeiros relevantes sob a otica

do mercado. Nesse contexto, este trabalho busca responder a seguinte questao de pesquisa:
Qual ¢ a relagdo entre os investimentos em inovagao e tecnologia e o desempenho

financeiro de empresas brasileiras listadas na B3, nos setores Financeiro, Industrial/Material e

Servicos Publicos, entre 2019 e 2024?

1.2 OBJETIVO

Analisar a relacdo entre os investimentos em inovagao e tecnologia e o desempenho
financeiro de empresas brasileiras de capital aberto, comparando as dinamicas entre diferentes

setores estratégicos da B3.

1.2.1 Objetivos especificos

¢ Quantificar os investimentos em inovacao e tecnologia de uma amostra de 15
empresas listadas na B3, utilizando os indicadores de CAPEX sobre Receita Liquida
(CAPEX/R), P&D sobre Receita Liquida (PDR) e Margem Liquida (ML), para o periodo de
2019 a 2024;

e Avaliar o desempenho financeiro das mesmas empresas no periodo estudado,
por meio da analise da Taxa de Crescimento Anual Composta (CAGR) do EBITDA, da Receita
e do Lucro Liquido, e do multiplo EV/EBITDA;

e Identificar a existéncia ¢ a natureza das correlacdes entre as variaveis de
investimento (CAPEX e P&D) e os indicadores de desempenho financeiro para diferentes

setores da bolsa de valores;

1.3 JUSTIFICATIVA

A 1novagdo e a tecnologia assumem papel central na competitividade e na
sustentabilidade das empresas no cendrio econdmico contemporaneo. Diante desse contexto,
compreender como as organizagdes incorporam esses elementos em suas estratégias torna-se
essencial para o fortalecimento e a permanéncia no mercado.

A relevancia contemporanea da relagdao entre inovagao e crescimento economico ¢
evidenciada pela recente premiagdo do Nobel de Ciéncias Economicas de 2025. Os laureados,
Joel Mokyr, Philippe Aghion e Peter Howitt, foram reconhecidos por seus trabalhos que

explicam como o crescimento economico ¢ fundamentalmente impulsionado pela inovacao
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tecnologica (NOBEL PRIZE, 2025). Esta premiagao reforga a centralidade do tema e a urgéncia
em compreender como esse vetor de crescimento ¢ mensurado no contexto do mercado de
capitais.

Em um mercado globalizado e dinamico, a capacidade de inovar deixou de ser um
diferencial para se tornar uma condi¢cdo essencial para a sobrevivéncia € o crescimento
corporativo (JANJIC; RADENOVIC, 2019; KUBITSKYT et al., 2024).

A urgéncia deste tema para o Brasil ¢ quantificavel. Dados recentes do Indice
Global de Inovacao (IGI) de 2025 posicionam o pais no 52° lugar global, um avango notavel
em relacdo a 62° posi¢ao de 2019, mas que ainda demonstra um espago para desenvolvimento
(AGENCIA DE NOTICIAS DA INDUSTRIA, 2023). Nesse cenario de esfor¢o por avango, a
questao de como os investimentos em tecnologia se traduzem em desempenho financeiro torna-
se critica para as empresas € para o pais.

Apesar de haver um consenso sobre sua importancia, a mensuragdo do retorno
financeiro direto dos investimentos em inovagao permanece um desafio complexo e uma lacuna
na literatura, especialmente no contexto do mercado de capitais brasileiro (OLIVEIRA et al.,
2018). A propria literatura nacional aponta para resultados ambiguos, com estudos indicando
uma relacdo negativa no curto prazo (OLIVEIRA et al., 2019) ou riscos percebidos que
desincentivam o esfor¢o inovador (DALL’AGNOL et al., 2020). Mais importante, a caréncia
de estudos comparativos entre diferentes setores ¢ uma lacuna explicitamente reconhecida.
Dall’agnol et al. (2020), sugere pesquisas futuras com a replicagio da analise para setores como
financeiro e de utilidade publica. Portanto, ao abordar essa lacuna identificada na literatura, o
estudo propde uma analise comparativa entre os setores Financeiro, Industrial/Material e de
Servigos Publicos, conforme sugerido por pesquisas anteriores.

A escolha desses trés grupos € justificada ndo apenas por razdes académicas, mas
também por sua relevancia pratica, uma vez que representam pilares do mercado de capitais
brasileiro e sio amplamente buscados por investidores de longo prazo, apesar de apresentarem
perfis de risco distintos (PARANHOS; NAAS; COSTA NETO, 2024).

A andlise se torna relevante ao contrastar:
e Setor de Servicos de Utilidade Publica, caracterizado por maior estabilidade e
perfil defensivo (CABARCOS et al., 2023);
e Setor Industrial/Material, de natureza mais ciclica e suscetivel as variagdes
(EKANAYAKE, 2024);,
e Setor Financeiro, considerado um dos pilares da economia nacional

(TESSMANN et al., 2025).
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Compreender as dindmicas de investimento em inovagdo nesses trés ambientes
distintos € crucial para investidores e gestores. Esta dificuldade de mensuragdo ndo ¢ apenas
académica, mas uma barreira pratica para a gestdo. Um recente relatorio de benchmark focado
no mercado nacional (Match IT, 2025) aponta que “apenas 10% das empresas possuem metas

de ROI bem estabelecidas”.

1.4 MATERIAIS E METODOS

Este estudo foi conduzido por meio de uma pesquisa de abordagem quantitativa,
com carater descritivo e correlacional. A coleta de dados foi secundaria, realizada a partir de
fontes publicas e de bases de dados financeiras, como os relatérios anuais (DFPs)
disponibilizados pelas empresas no site da B3 e em plataformas como Economatica e
Fundamentus. As varidveis independentes (investimento) e dependentes (desempenho) foram
calculadas e organizadas em painéis de dados. A anélise envolveu o uso de estatistica descritiva
para caracterizar a amostra e de técnicas de correlacdo, como o coeficiente de correlacao de

Pearson, para testar a relagao entre as variaveis.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

O presente trabalho estd organizado em cinco capitulos, a fim de apresentar a
pesquisa de forma clara e sequencial. O capitulo 1 traz a introdu¢do que apresenta a
contextualizagdo do tema, o problema de pesquisa, os objetivos, a justificativa e a estrutura
geral do documento. No capitulo 2, apresenta-se o referencial tedrico que expde os principais
conceitos que fundamentam o estudo, abordando as teorias da inovagado, a importancia do P&D,
os indicadores de desempenho financeiro e uma revisao de estudos empiricos correlatos. No
capitulo 3, apresenta-se a metodologia da pesquisa que detalha os procedimentos para a
execucdo do estudo, incluindo a definicdo e selecdo da amostra, as fontes de dados, a
operacionalizacdo das varidveis e os métodos estatisticos empregados na analise. No capitulo
4, apresenta-se a andlise e discussdo dos resultados que consolida os dados coletados e os
resultados das analises estatisticas em formato de tabelas e graficos, promovendo uma discussao
aprofundada dos achados a luz da teoria revisada. No capitulo 5, apresenta-se a conclusao que
sintetiza os principais resultados, responde a questdo de pesquisa, aponta as limitagdes do

estudo e oferece sugestdes para pesquisas futuras na area.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O presente capitulo dedica-se a construcdo do referencial tedrico que alicerca este
estudo. O objetivo € explorar os conceitos e as teorias essenciais que conectam os investimentos
em inovacdo e tecnologia ao desempenho financeiro e a criacdo de valor nas empresas. A
construgdo deste arcabougo ¢ indispensavel para fornecer o embasamento necessario a analise
e interpretagdo dos resultados que serdo apresentados nos capitulos subsequentes.

Para tanto, a discussdo serd organizada em trés seg¢des principais. A primeira,
"Inovagao e Tecnologia como Vetores de Competitividade Estratégica", recorre a teorias, como
a de Joseph Schumpeter, para estabelecer o papel fundamental da inovagao como forga motriz
do desenvolvimento econdmico e da vantagem competitiva sustentavel.

Em seguida, a se¢do "Mensuracdo do Investimento em Inovagao: P&D e CAPEX"
aborda o desafio de quantificar o esfor¢co inovador, definindo e justificando o uso dos gastos
em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e dos Investimentos em Ativos Fixos (CAPEX) como
as proxies (aproximagoes) centrais desta pesquisa para os investimentos em inovagao.

Posteriormente, em "Indicadores de Desempenho Financeiro e Valor da Empresa",
o foco se volta para a outra ponta da analise: a mensuragdo dos resultados. Serdo detalhados os
indicadores de rentabilidade, crescimento e valor de mercado selecionados para este trabalho,
incluindo a ML, a Taxa de Crescimento Anual Composta (CAGR) e os multiplos EV/EBITDA
e P/VPA. Por fim, o capitulo consolidara as evidéncias da literatura sobre a relagdo entre essas
variaveis, identificando o estado da arte da pesquisa e a lacuna que este estudo se propde a

investigar.

2.1 INOVACAO E TECNOLOGIA COMO VETORES DE COMPETITIVIDADE
ESTRATEGICA

A compreensdo da inovagao como um elemento central na dinamica empresarial
moderna vai além de sua associacdo com novas tecnologias ou produtos disruptivos. Sua
importancia estd alicer¢ada na teoria econdmica classica, notavelmente na obra de Joseph
Schumpeter. Para o autor, o motor do desenvolvimento capitalista é o processo de "destruicao
criadora", no qual a introdugao de novas combinagdes produtivas, seja um novo produto, um
novo método de produg¢ao ou um novo modelo de negdcio, incessantemente revoluciona a

estrutura econdmica, destruindo o antigo para dar lugar ao novo (SCHUMPETER, 2017).
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Essa linha de pensamento, conhecida como neo-schumpeteriana, foi formalizada
matematicamente décadas depois por Philippe Aghion e Peter Howitt. O trabalho da dupla,
laureada com o Prémio Nobel de Economia de 2025, desenvolveu um modelo de crescimento
enddgeno onde a "destruicdo criativa" ¢ o motor central, demonstrando como as empresas
investem para criar novas tecnologias que tornam as anteriores obsoletas, gerando crescimento
sustentado no longo prazo. A premiagao de 2025, que também incluiu o historiador econdomico
Joel Mokyr por seu trabalho sobre como a cultura e o "conhecimento util" (useful knowledge)
sdo pré-requisitos para o progresso tecnologico, solidifica a inovagdo como o pilar central da
teoria moderna do crescimento econdmico. Sob essa Otica, a inatividade e a manutencao do
status que ndo sdo estratégias vidveis; a capacidade de inovar torna-se, portanto, uma condigao
essencial para a sobrevivéncia e a prosperidade de uma empresa no longo prazo (NOBEL
PRIZE, 2025).

Para operacionalizar e analisar o fendmeno da inovagdo em um contexto
empresarial contemporaneo, frameworks mais detalhados foram desenvolvidos. A referéncia
internacionalmente aceita ¢ o Manual de Oslo, publicado pela Organizagao para a Cooperagao
e Desenvolvimento Econdmico (OCDE), que classifica a inovagdo em quatro tipos principais

(OCDE; EUROSTAT, 2018).

e inovagao de Produto: introducdo de um bem ou servio novo ou
significativamente melhorado em suas caracteristicas ou usos;

e inovagao de Processo: implementacdao de um método de produgdo ou
distribuicao novo ou significativamente melhorado;

e inovacao Organizacional: implementacdo de um novo método
organizacional nas praticas de negocio da empresa, na organizacdo do seu local de
trabalho ou em suas relagdes externas;

e inovacdo de Marketing: implementacio de um novo método de
marketing, envolvendo mudancgas significativas no design do produto, na sua

embalagem, posicionamento, promog¢ao ou precificacao;

Contudo, a inova¢do ndo ¢ um fim em si mesma, mas um meio para alcangar
objetivos estratégicos. Sua aplicacdo pratica estd diretamente ligada a obtencdo de vantagens
competitivas sustentaveis, conforme teorizado por Michael Porter. As diferentes formas de

inovagao sao as ferramentas primdrias através das quais as empresas executam suas estratégias
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genéricas. A inovacdo de produto e de marketing sdo cruciais para uma estratégia de
diferenciagdo, permitindo que a empresa ofereca um valor Unico aos seus clientes e se distancie
dos concorrentes. Por outro lado, a inovagdo de processo e organizacional ¢ o principal motor
da estratégia de lideranca em custo, ao possibilitar a redu¢do de despesas operacionais, o
aumento da eficiéncia e a otimizacao da cadeia de valor (PORTER, 2009).

A inovacao e a tecnologia transcendem a fun¢ao de meras atividades operacionais
para se consolidarem como um vetor estratégico. Um vetor possui magnitude (o volume de
recursos e esfor¢o investido) e direcao (o objetivo estratégico que se busca alcangar, seja ele a
lideranga em custo, a diferenciacao ou a exploracao de um novo nicho de mercado) (PORTER,

2009).

2.2 MENSURACAO DO INVESTIMENTO EM INOVACAO: P&D E CAPEX

Apo6s a consolidacao da inovagdo como vetor estratégico nas organizagoes, surge
um desafio pratico fundamental: mensurar o esforgo e os recursos destinados pelas empresas as
atividades inovativas. A natureza frequentemente intangivel ¢ de longo prazo dos resultados
decorrentes da inovacao torna sua mensuragdo direta uma tarefa complexa (DAMANPOUR,
2014). Diante dessa dificuldade, a literatura académica em finangas e contabilidade recorre ao
uso de proxies (aproximacdes) quantitativas, obtidas a partir dos demonstrativos financeiros
corporativos (CHAN; LAKONISHOK; SOUGIANNIS, 2001; HALL; MAFFIOLI, 2008).

Os gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) representam o investimento
formal de uma empresa na criagdo de novo conhecimento. De acordo com o Comité de
Pronunciamentos Contédbeis (CPC) em seu Pronunciamento Técnico CPC 04 - Ativo Intangivel,
a fase de pesquisa ¢ definida como a "investigagdo original e planejada, com a perspectiva de
obter novo conhecimento cientifico ou técnico", enquanto a fase de desenvolvimento consiste
na "aplicacdo dos resultados da pesquisa ou de outros conhecimentos em um plano ou projeto
para a produ¢do de materiais, dispositivos, produtos, processos, sistemas ou servicos novos ou
substancialmente melhorados" (COMITE DE PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2010).
Os dispéndios com P&D sao, por natureza, investimentos de alto risco e incerteza, mas sdo
considerados um dos principais motores para a inovagdo de produto e para a criagdo de
vantagens competitivas baseadas em propriedade intelectual (HALL; MAFFIOLI, 2008).

Por outro lado, os Investimentos em Ativos Fixos (CAPEX — Capital Expenditure)
refletem os recursos destinados a aquisicdo, modernizagdo e expansdo da base de ativos

tangiveis da empresa, conforme o Pronunciamento Técnico CPC 27 — Ativo Imobilizado (CPC,
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2009). Embora nem todo CAPEX seja estritamente inovador, ele constitui o principal canal
para a inovagao de processo e para a ado¢do de novas tecnologias. A compra de maquindrio
mais eficiente, a automagao de uma linha de producao, a constru¢ao de um novo centro logistico
ou a atualizacdo da infraestrutura de tecnologia da informacao sdo exemplos de investimentos
em capital que resultam em ganhos de produtividade, reducdo de custos e aumento da
capacidade competitiva (GARCIA-MANJON; ROMERO-MERINO, 2012). De forma analoga
ao P&D, o indicador CAPEX/R ¢ utilizado para medir a intensidade do reinvestimento na base
produtiva e tecnoldgica da empresa em relagdo ao seu faturamento GARCIA-MANJON;
ROMERO-MERINO, 2012).

A andlise integrada desses dois indicadores oferece uma visdo mais abrangente e
sinérgica da estratégia de investimentos da empresa. Enquanto os gastos com P&D podem ser
equiparados ao investimento no 'software' da organizagdo, englobando conhecimento,
propriedade intelectual e o design de futuros produtos, ja o CAPEX constitui o aporte em seu
'hardware', representando a infraestrutura fisica e tecnoldgica indispensavel para produzir e

entregar valor (HALL; SENA, 2017).

2.3 INDICADORES DE DESEMPENHO FINANCEIRO E VALOR DA EMPRESA

De acordo com Gitman (2010), a anélise dos indicadores financeiros constitui uma
ferramenta essencial para que o mercado obtenha uma visdo abrangente sobre o desempenho
das organizagdes, permitindo avaliar tanto o potencial de retorno financeiro quanto o nivel de
risco associado ao investimento. Esses indicadores podem ser calculados a partir das
demonstragdes financeiras empresariais, com destaque para a Demonstracao do Resultado do
Exercicio (DRE) e o Balanco Patrimonial (BP), que fornecem as principais informagdes sobre
a situacao econdmica e patrimonial da empresa.

Segundo Viana e Araujo (2024), a analise dos indicadores financeiros ¢
fundamental para compreender o desempenho econdmico e patrimonial das organizagdes. Esses
indicadores desempenham papel essencial ao converter dados contabeis em informagdes
quantitativas relevantes, permitindo uma avaliagdo mais precisa da situacdo financeira.
Elaborados a partir de relagdes matematicas entre diferentes contas contdbeis, os indicadores
possibilitam que analistas, gestores e investidores avaliem a saude financeira das empresas,
subsidiando a tomada de decisdes estratégicas ¢ o planejamento corporativo.

A avaliagdo do impacto gerado pelos investimentos em inovagao requer a utilizagao

de um conjunto de indicadores que capturem tanto a eficiéncia operacional da empresa quanto
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a percepgao de valor pelo mercado de capitais. Uma analise robusta, portanto, deve ser realizada
sob duas oOticas complementares: a contabil, que reflete o desempenho historico a partir dos
demonstrativos financeiros, ¢ a de mercado, que incorpora as expectativas futuras dos

investidores sobre a capacidade da empresa de gerar resultados (LAOUANE; TORRA, 2023).

2.3.1 Medidas de desempenho baseadas em dados contabeis

O principal indicador de rentabilidade utilizado ¢ a ML. Calculada pela razao entre
o Lucro Liquido e a Receita Liquida, esta métrica indica a porcentagem de cada unidade
monetaria de receita que efetivamente se converte em lucro para os acionistas ap6s a dedugao
de todos os custos, despesas, juros e impostos. Ela ¢ um indicador fundamental da eficiéncia
geral da empresa, refletindo sua capacidade de controlar custos e sua politica de pregos. Uma
ML crescente ou consistentemente elevada ¢ frequentemente associada a uma forte posicao
competitiva e a uma gestao eficaz (ASSAF NETO, 2021).

Para analisar a evolugao do desempenho ao longo do tempo, foi adotada a Taxa de
Crescimento Anual Composta (CAGR — Compound Annual Growth Rate). Diferentemente de
uma simples varia¢do anual (YOY), que pode ser afetada por volatilidades de curto prazo, o
CAGR fornece uma taxa de crescimento média e geométrica sobre o periodo analisado. Esse
método suaviza as flutuagdes e oferece uma visdo mais clara da tendéncia de crescimento
sustentado. A literatura académica utiliza o CAGR justamente para superar a falta de clareza
das taxas de variagdo anuais, que sdo frequentemente volateis e 'flutuantes', permitindo assim

uma conclusdo mais robusta sobre o desempenho de longo prazo (GUPTA; KHANNA, 2019).

2.3.2 Medida de valor baseada no mercado

Enquanto os indicadores contdbeis olham para o passado, os multiplos de mercado
refletem como os investidores precificam o futuro da empresa. O principal indicador desta
categoria selecionado para o estudo ¢ o multiplo EV/EBITDA (DAMODARAN, 2012; ASSAF
NETO, 2021; LAOUANE; TORRA, 2023).

Para compreender este multiplo, € necessario definir seus componentes. O EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation, and Amortization), ou LAJIDA em portugués,
representa uma proxy da geragdo de caixa operacional da empresa antes dos efeitos de sua
estrutura de financiamento (juros), de suas obrigagdes fiscais (impostos) ¢ de despesas ndo-

caixa (depreciagdo e amortizacao). O Enterprise Value (EV), ou Valor da Firma, ¢ o valor total
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de mercado da companhia, representando o somatorio do valor de mercado de suas agdes
(Market Cap) com o valor de sua divida liquida (Divida Total - Caixa). Conceitualmente, o EV
¢ o prego que um adquirente pagaria para comprar a empresa inteira, assumindo suas dividas
(DAMODARAN, 2012).

O multiplo EV/EBITDA, portanto, relaciona o valor total da firma com sua
capacidade de geragao de caixa operacional. Ele indica quantos anos de geragao de caixa, ao
nivel atual, seriam necessarios para cobrir o valor total da empresa. A vantagem deste multiplo
sobre outros, como o Preco/Lucro (P/L), € o fato de ser neutro em relacdo a estrutura de capital
e aos regimes tributarios, pois o numerador (EV) inclui a divida e o denominador (EBITDA)
exclui o servico da divida e os impostos. Essa caracteristica o torna uma ferramenta de avaliagao
comparativa superior, especialmente em analises que envolvem empresas de diferentes setores
e com diferentes niveis de endividamento, como ¢ o caso deste trabalho (DAMODARAN,
2012).

Contudo, este multiplo perde sua representatividade em setores com modelos de
negdcio especificos, como o de instituigdes financeiras. Para a analise deste setor, o multiplo
utilizado foi o P/VPA (Pre¢o sobre Valor Patrimonial por Ac¢do) (DAMODARAN, 2012;
ASSAF NETO, 2021).

Este indicador ¢ calculado pela razdo entre o Valor de Mercado total da empresa (o
preco de suas agdes) e o seu Patrimonio Liquido total. O P/VPA ¢ a métrica preferencial para
bancos e instituigdes financeiras por comparar diretamente o valor que o mercado atribui a
empresa com o seu valor contdbil liquido. Desta forma, o presente estudo utilizard o
EV/EBITDA para os setores Industrial e de Servigcos Publicos, e o P/VPA para o Setor
Financeiro, garantindo que a métrica de valor seja apropriada para a realidade de cada setor

(DAMODARAN, 2012).

2.4 EVIDENCIAS EMPIRICAS DA RELACAO ENTRE INVESTIMENTO E
DESEMPENHO

Apods a definicdo dos construtos teodricos de investimento em inovacdo e de
desempenho financeiro, esta se¢do se dedica a revisar as evidéncias empiricas que ja exploraram
a relagdo entre eles. A literatura sobre o tema ¢ vasta, mas seus resultados, embora geralmente
apontem para uma correlacao positiva, ndo sao unanimes quanto a magnitude, a defasagem
temporal (time lag) e a sensibilidade dessa relacdo em diferentes contextos economicos e

setoriais (LAOUANE; TORRA, 2023).
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No cenario internacional, estudos realizados em mercados desenvolvidos
consistentemente encontram uma ligacao positiva entre o esforco inovador e a performance das
empresas. Pesquisas demonstraram que firmas com alta intensidade de P&D tendem a
apresentar retornos de agdes superiores no longo prazo, ainda que com maior volatilidade,
sugerindo que o mercado precifica o potencial de crescimento futuro embutido nesses
investimentos intangiveis (CHAN; LAKONISHOK; SOUGIANNIS, 2001). Outros estudos
corroboram que tanto o P&D quanto o CAPEX estratégico se correlacionam positivamente com
o aumento da produtividade e com multiplos de valor de mercado, como o EV/EBITDA,
embora o retorno sobre o investimento em P&D seja frequentemente percebido como mais
arriscado (HALL; MAFFIOLI, 2008).

Contudo, no contexto de mercados emergentes como o Brasil, a pesquisa sobre o
tema ¢ menos extensa e os resultados sdo, por vezes, mais ambiguos. Fatores conjunturais e
estruturais do pais influenciam a forma como os investimentos se convertem em desempenho.
Um desses fatores € a elevada volatilidade macroeconémica, que potencializa a aversao ao risco
de investimentos de longo prazo (OLIVEIRA et al., 2019). Soma-se a isso o custo de capital
elevado, que, associado a dificuldade de mensuracdo de ativos intangiveis, pode levar a
subavaliacdo de empresas inovadoras e aumentar a assimetria informacional entre gestores e
investidores (OLIVEIRA et al., 2019; DALL’AGNOL et al., 2020). Finalmente, o proprio
ecossistema de inovagdo apresenta particularidades, com incentivos como a "Lei do Bem"
mostrando impactos setoriais especificos e sendo, por vezes, mais eficazes em reforgar a
inovacdo em empresas ja estabelecidas do que em fomentar novas entrantes (KAVESKI;
LOPES, 2017).

Essa complexidade do cenario nacional se reflete em resultados empiricos
contraditorios. Por um lado, hé evidéncias de uma relagdo positiva, como no estudo de
Bernardino et al. (2022), que encontrou um impacto positivo e significativo de P&D na
lucratividade (ROA) das empresas. Por outro lado, diversos estudos apontam para uma relagao
negativa ou desafiadora no curto prazo. A pesquisa de Oliveira et al. (2019) exemplifica essa
ambiguidade ao revelar uma relacdo negativa entre despesas com P&D e o retorno anormal
corrente, sugerindo que o mercado acionario brasileiro pode penalizar a defasagem temporal
dos retornos. Na mesma linha, Dall’Agnol et al. (2020) observaram que empresas mais
rentaveis e endividadas demonstram menos esfor¢cos inovadores, possivelmente devido aos
riscos percebidos.

Adicionalmente, a heterogeneidade entre os setores de atuacdo ¢ um fator critico

que pode mascarar ou distorcer a analise quando as empresas sdo avaliadas em um tnico
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agregado (HALL; SENA, 2017; KAVESKI; LOPES, 2017, LAOUANE; TORRA, 2023). A
dindmica competitiva e a natureza da inovacdo variam drasticamente: o setor Industrial &
intensivo em CAPEX para inovacdo de processo (HALL; SENA, 2017); o setor Financeiro,
cada vez mais tecnoldgico, foca em P&D de software e plataformas; e setores de Servigos
Publicos podem ter seus ciclos de investimento ditados por marcos regulatorios. Poucos
trabalhos, especialmente no Brasil, se dedicaram a realizar uma analise comparativa robusta
que contraste o retorno sobre o investimento em inovagao entre esses diferentes ambientes de
negocio (KAVESKI; LOPES, 2017).

Diante do exposto, € com base na revisdo da literatura, emerge a lacuna de pesquisa
que este trabalho se propde a preencher. Nota-se a caréncia de estudos recentes no contexto
brasileiro que realizem uma analise empirica comparativa entre setores estratégicos distintos
(Financeiro, Industrial/Mateial e Servigos Publicos), utilizando um conjunto abrangente de
indicadores que englobam, simultaneamente, as dimensdes de rentabilidade (ML), crescimento
(CAGRs) e valor de mercado (EV/EBITDA e P/VPA). Esta caréncia de estudos setoriais
comparativos €, inclusive, uma lacuna de pesquisa reconhecida por estudos anteriores, como
DALL’AGNOL et al. (2020), que sugeriram expressamente a replicagdo de andlises de
investimento em inovagdo para os setores financeiro e de utilidade publica, demonstrando a
relevancia e a oportunidade da abordagem adotada neste trabalho. Adicionalmente, a analise se
faz relevante por se concentrar em um periodo temporal recente € economicamente particular
(2019-2024), que abrange eventos de grande impacto como a pandemia de COVID-19 ¢ a

subsequente reconfiguracdo economica.
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3 METODO DE PESQUISA

Este capitulo detalha o percurso metodologico adotado para responder & questdo de
pesquisa e alcancar os objetivos propostos neste trabalho. Foram apresentados o delineamento
da pesquisa, os critérios para selecdo da populagao e da amostra, os procedimentos para coleta
de dados, a forma como as variaveis foram operacionalizadas e as técnicas empregadas na
analise dos dados. O rigor na descri¢ao destes procedimentos visou garantir a transparéncia e a
replicabilidade do estudo.

O método quantitativo utilizado neste trabalho visa capturar as evidéncias da
pesquisa por meio da mensuracao das variaveis. Desta forma, nenhum subjetivismo influenciara
a compreensao dos fatos, uma vez que as varidveis mensuradas sao aquelas determinadas pela
teoria que norteia a pesquisa. Os dados serdo coletados e posteriormente analisados com testes
estatisticos. A interpretacdo dos resultados fornecerd uma base para a sua indugdo, que se

somara a base teodrica existente, corroborando-a ou modificando-a (FLEURY et al., 2018).

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

A pesquisa foi classificada como descritiva e correlacional. Caracteriza-se como
descritiva por buscar delinear as caracteristicas de um fenémeno especifico neste caso, os niveis
de investimento e de desempenho das empresas que compdem a amostra. E também
correlacional, uma vez que teve como objetivo principal analisar a relacdo entre as variaveis
independentes (investimentos em P&D e CAPEX) e as varidveis dependentes (indicadores de
desempenho financeiro), sem, contudo, estabelecer relagdes de causa e efeito.

No que se refere aos procedimentos técnicos, o estudo enquadrou-se como uma
pesquisa documental, pois utilizou como fontes de dados os demonstrativos financeiros € os
relatdrios anuais divulgados pelas empresas, os quais sdo reconhecidos como fontes primarias

de informagao.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

A populagdo deste estudo compreendeu todas as empresas de capital aberto com
acoes negociadas na B3 S.A. — Brasil, Bolsa, Balcao. A amostra selecionada foi do tipo nao

probabilistica, por conveniéncia e julgamento, visando a analise comparativa. As 15 empresas
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da amostra foram agrupadas em trés setores estratégicos, utilizando como referéncia a
classificagdo GICS (Global Industry Classification Standard).

O primeiro grupo, denominado “Setor Financeiro”, correspondeu integralmente ao
setor GICS Financials. O segundo, “Setor de Servigcos de Utilidade Publica”, correspondeu
integralmente ao setor GICS Utilities. O terceiro grupo, “Setor Industrial/Material”, representou
uma agregacao dos setores GICS Materials, Industrials e Energy, escolhidos por
compartilharem caracteristicas de ciclicidade economica e alta intensidade de investimento em
capital, diferenciando-se dos demais grupos.

A selecdo das empresas que compuseram a amostra seguiu os seguintes critérios de

inclusdo:

e pertencer a um dos trés setores de interesse definidos para a pesquisa;

e possuir agdes com negociacdo ativa na B3 durante todo o periodo analisado (2019 a
2024);

o disponibilizar publicamente todos os dados financeiros necessarios para o calculo das
variaveis do estudo para o periodo completo;

o apresentar volume de negociagao e relevancia de mercado significativos em seu setor.

Atendendo a estes critérios, a amostra final foi intencionalmente composta por 15
companhias, sendo cinco de cada setor estratégico definido. A fundamentacdo para a escolha
destas empresas, alinhada ao critério de volume de negociagdo e relevancia de mercado
significativos, baseou-se na sua representatividade no mercado de capitais brasileiro.

Para dimensionar a magnitude da amostra, a Tabela 1 detalhou a participagdo das
empresas selecionadas na composicao da carteira teoérica do IBOVESPA, o principal indice da

B3, em outubro de 2025.
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Tabela 1. Participagdo das empresas escolhidas no Ibovespa

Codigo Acio Quantidade Tedrica |Participacido (%)
BBDC3 BRADESCO 1.467.570.789 1,03
BBDC4 BRADESCO 5.106.488.516 4,196
BBAS3 BANDO DO BRASIL 2.842.496.541 2,682
BPACI11 BTGP BANCO 1.404.794.900 3,035
CMIG4 CEMIG 1.904.057.894 0,941
ELET3 ELETROBRAS 1.821.923.647 4,504
ELET6 ELETROBRAS 270.513.025 0,704
EMBR3 EMBRAER 733.564.938 2,883
EGIE3 ENGIE BRASIL 255.215.967 0,46
GGBR4 GERDAU 1.276.025.309 1,061
ITSA4 ITAUSA 5.853.286.928 3,007
ITUB4 ITAUUNIBANCO 4.611.334.219 8,024
PETR3 PETROBRAS 2.643.091.977 3,863
PETR4 PETROBRAS 4.410.960.450 6,085
SBSP3 SABESP 596.215.913 3,559
SUZB3 SUZANO S.A. 645.082.079 1,435
TAEEI11 TAESA 218.568.234 0,368
VALE3 VALE 4.267.772.018 12,045
Total: 40328963344 59,882

Fonte: Elaborado pelo autor com dados da B3 (2025).

Os dados demonstram que 14 das 15 empresas da amostra ndo apenas integram o

principal indice da bolsa, como, somadas, representavam 56,88% do IBOVESPA. Isso

evidencia que a amostra, sozinha, reflete a maior parte do mercado de capitais nacional.

A Ttinica empresa da amostra ndo presente na tabela ¢ o Banco Inter. Sua auséncia

no IBOVESPA se deve ao seu modelo de listagem: embora tenha BDRs (Brazilian Depositary

Receipts) negociados na B3 (INBR32), suas a¢des principais (INTER & CO) sdo listadas na

bolsa de valores de Nova lorque (NASDAQ).

A inclusdo do Banco Inter foi uma decisdo metodoldgica deliberada para, em

conjunto com o BTG Pactual, fornece uma visdo de players de base tecnoldgica e alto

crescimento no setor financeiro, permitindo contrastar o modelo de fintech digital com os

bancos incumbentes e tradicionais (Banco do Brasil, Bradesco e Ital).
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Portanto, a amostra final combina alta representatividade do mercado tradicional
com inser¢des estratégicas alinhadas ao tema de inovagdo, servindo como um proxy robusto
para os setores analisados.

A composicao final da amostra por setor € a seguinte:

e setor financeiro: Banco Inter, BTG Pactual, Banco do Brasil, Bradesco e Itaq.
e setor industrial/material: Ciclicos: Gerdau, Vale, Suzano, Embraer e Petrobras.

e setor de servicos de utilidade ptiblica: Eletrobras', Engie, Taesa, Sabesp e Cemig.

33 COLETA DE DADOS

A pesquisa utilizou exclusivamente dados secundarios, obtidos a partir de fontes
publicas. A coleta das informagdes financeiras e de mercado foi realizada prioritariamente por
meio de consulta aos relatorios anuais oficiais, como os Formularios de Referéncia (FRE) e as
Demonstragdes Financeiras Padronizadas (DFP), disponibilizados pelas empresas em seus
respectivos sites de Relagdes com Investidores (RI) e no site da CVM.

Adicionalmente, foram utilizados os Releases de Resultados trimestrais e anuais
(Earnings Releases), também publicados pelas companhias, como fonte complementar para
obtencao de dados sumarizados e tabelas consolidadas, sempre conferindo a consisténcia com
os documentos oficiais (DFPs) quando necessario. Plataformas de dados financeiros, como
Status Invest, Investing e Investidorl0, foram utilizadas como ferramenta de apoio para a
obtengao de cotagdes historicas e multiplos de mercado.

Foram coletados dados anuais consolidados, compreendendo o periodo fiscal de 01
de janeiro de 2019 a 31 de dezembro de 2024. A escolha deste periodo fundamentou-se em trés
critérios principais. Primeiramente, representou o recorte temporal mais recente com dados
anuais consolidados (DFPs) publicamente disponiveis no momento da conducdo do estudo,
garantindo a atualidade da analise. Em segundo lugar, o intervalo de cinco anos (seis pontos de
dados) foi metodologicamente necessario para o calculo robusto da Taxa de Crescimento Anual
Composta (CAGR), uma das variaveis dependentes centrais da pesquisa. Por fim, este periodo
foi de particular interesse académico, por englobar um ciclo de alta volatilidade e eventos de

grande impacto, como os efeitos do desastre de Brumadinho em 2019, a crise sanitaria da

' Em outubro de 2025, apds o periodo de analise deste trabalho, a Eletrobras S.A. anunciou sua
mudanca de marca e denominacédo social para Axia Energia.
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COVID-19 e a subsequente reconfiguragdo das cadeias de suprimentos globais, permitindo
assim analisar a relacdo entre investimento e desempenho em um cendrio de estresse e
recuperacao.

Todos os dados foram organizados em planilhas eletronicas (Microsoft Excel) para

tratamento, calculo dos indicadores e posterior analise estatistica.

3.4 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

Durante o processo de coleta de dados, identificou-se que algumas empresas da
amostra, como a Vale S.A., reportaram suas demonstragdes financeiras consolidadas em doélares
norte-americanos (USD). Para garantir a consisténcia metodologica e a comparabilidade dos
dados entre todas as 15 companhias da amostra, foi necessaria a conversao de todos os valores
monetarios para a moeda local, o Real (BRL).

O procedimento adotado para essa conversao consistiu na utilizagdo da taxa de
cambio PTAX de venda, apurada pelo Banco Central do Brasil, referente ao ultimo dia 1til de
cada exercicio social analisado (2019 a 2024). Essa abordagem alinhou-se as melhores praticas
de andlise financeira, que recomendam o uso de taxas de cdmbio de fechamento para a
conversao de demonstrativos em moeda estrangeira, a fim de refletir a posi¢do econdmica e
financeira da empresa na data do balanco. Conforme destaca Assaf Neto (2021), a padronizagao
para uma Unica moeda constitui um passo fundamental para a analise comparativa de empresas
que operam em diferentes ambientes monetarios.

As varidveis do estudo foram calculadas a partir dos dados brutos coletados,

conforme detalhado a seguir.

3.4.1 Variaveis independentes (investimento)

Intensidade de Investimento em P&D (PDR) equagdo (1): Mede o esfor¢co da

empresa na criacdo de conhecimento e inovagao de produto.

Despesas com Pesquisa e Desenvolvimento

PDR (D)

Receita Liquida

Intensidade de Investimento em Capital (CAPEX/R) equacdo (2): Mede o esfor¢o

de reinvestimento na moderniza¢cdo e expansido da base operacional. Para a apuragdo desta
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variavel, foi utilizada como base a soma das linhas 'Aquisicdes de Imobilizado' e
'Adicoes/Aquisi¢des de Intangivel' da Demonstragdo dos Fluxos de Caixa (DFC), sendo esta
métrica denominada 'CAPEX Padrio' para garantir a consisténcia entre todas as empresas da

amostra.

CAPEX __ Investimentos em Ativo Imobilizado e Intangivel (CAPEX padrdio)
R Receita Liquida

2)

CAPEX Estratégico (Ajustado): Contudo, identificou-se que para empresas de
setores especificos, como Papel e Celulose (Suzano) e Servigos Publicos com investimentos em
infraestrutura de contrato (Cemig), uma parcela significativa do investimento estratégico nao
se enquadra na defini¢cao contabil padrio, sendo registrada em linhas como 'Adigdes a Ativos
Biologicos’ e ‘infraestrutura de distribuicdo e gas’. Ignorar estes valores subestimaria o real
esforco de investimento dessas companhias. Portanto, para estas empresas especificas, foi
criada uma segunda métrica, o 'CAPEX Estratégico', calculado como a soma do CAPEX Padrao
e destes investimentos especificos. A analise correlacional considerard ambas as métricas de
CAPEX para estas empresas, a fim de verificar o impacto de cada tipo de investimento.

Ademais para a empresa Taesa, observou-se que os valores de CAPEX Padrao se
mostraram inferiores aos patamares esperados. Apesar da investigagdo nos demonstrativos, nao
foi possivel identificar e quantificar de forma clara os valores adicionais de investimentos em
concessoes para todo o periodo. Diante desta limitagdo, optou-se por manter apenas 0 CAPEX
Padrao para a Taesa, ciente de que este valor pode subestimar o investimento real, o que sera

considerado na analise dos resultados.
3.4.2 Variaveis dependentes (desempenho)

Margem Liquida (ML) equagdo (3): Mede a rentabilidade final da empresa.

ML =

Lucro Liquido ( 3)
" Receita Liquida

Taxa de Crescimento Anual Composta equacdo (4): Mede a taxa de crescimento

suavizada no periodo para as principais linhas de resultado.
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CAGR = l( ValorFinal)%l -1 4)

Valor Inicial

Onde n corresponde ao nimero de periodos (5 anos). A taxa sera calculada para a

Receita Liquida, o EBITDA e o Lucro Liquido.

Multiplo EV/EBITDA equacao (5): Mede o valor de mercado da empresa em
relacdo a sua geracdo de caixa operacional, utilizado para os setores Industrial/Material e

Servigos Publicos.

Valor de Mercado + Divida Bruta - Caixa e Equivalentes ( 5)
EBITDA do Exercicio

EV/EBITDA =

Multiplo P/VPA equacdo (6): Dada a natureza particular das operacdes de
institui¢des financeiras, onde o EBITDA perde sua representatividade, para a analise de valor
de mercado das empresas do Setor Financeiro, este trabalho utilizara o multiplo P/VPA (Preco

sobre Valor Patrimonial por A¢do), por ser uma métrica amplamente consolidada para o setor

(DAMODARAN, 2012).

P Valorde Mercado Total
VPA Patrimoénio Liquido Total

(6)

Para garantir a precisdo e a consisténcia no calculo deste multiplo em toda a
amostra, foram adotados critérios especificos conforme a estrutura de capital e a forma de
negociagao das acoes de cada empresa:

Para empresas com uma tnica classe de acdes negociada: O P/VPA foi calculado
diretamente como Preco da Ag¢do / VPA, onde o VPA (Valor Patrimonial por Ac¢do) ¢
Patrimonio Liquido Total / Numero Total de A¢des em Circulagao.

Para empresas com maultiplas classes de agdes negociadas separadamente (ex:
Ordinarias - ON e Preferenciais - PN): O P/VPA foi calculado utilizando os totais para
representar a empresa como um todo: Valor de Mercado Total / Patriménio Liquido Total. O
Valor de Mercado Total foi apurado somando-se o valor de cada classe (Preco da Classe x N°
de Acdes em Circulacdo da Classe), utilizando o preco de fechamento real (ndo-ajustado) do
ultimo dia util do ano e o numero de agdes em circulagdo apurado subtraindo-se as Agdes em

Tesouraria do total emitido.
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Para empresas cuja principal negociagao se dava por meio de UNITS (representando
um pacote de agdes): Considerando que o preco disponivel era o da UNIT, o calculo do P/VPA
exigiu um ajuste para garantir a comparabilidade entre o prego do "pacote" e o valor patrimonial
correspondente. O método aplicado foi:

Calculou-se o VPA por Acdo Individual: VPA = Patrimoénio Liquido Total / N°
Total de A¢des em Circulagao.

Calculou-se o VPA da UNIT: VPA da UNIT = VPA (calculado no passo 1) X
(Ntmero de agdes contidas na UNIT).

Calculou-se o P/VPA final equagao (7):

P Prego da Unit

P (7)

VPA  VPAda Unit (calculado no passo 2)

A adogao destes critérios especificos para cada tipo de estrutura aciondria garante a

acuracia e a consisténcia metodoldgica na apuragdo das variaveis para toda a amostra.

3.5 TECNICAS DE ANALISE DE DADOS

O tratamento e a analise dos dados, foram realizados com o suporte de planilhas
eletronicas (Microsoft Excel) e pacotes estatisticos, foram conduzidos em duas etapas

sequenciais e complementares: a andlise descritiva e a andlise correlacional.

3.5.1 Etapa 1: analise de estatistica descritiva

A primeira etapa consistiu na analise de estatistica descritiva dos dados coletados.
Para cada uma das variaveis do estudo, foram calculadas medidas de tendéncia central (média,
mediana) e de dispersdo (desvio padrao, minimo, maximo). Essa andlise foi segmentada para
cada um dos trés setores (Financeiro, Industrial/Material e Servigos Publicos), permitindo uma
caracterizagdo detalhada da amostra.

O objetivo desta etapa foi criar um perfil detalhado para cada setor e identificar
padrdes iniciais nos dados, respondendo a perguntas como: Qual setor, em média, investiu mais
em P&D como percentual da receita? Qual setor apresentou o maior crescimento médio

(CAGR) de receita no periodo? Houve grande variagdo (alto desvio padrdo) nos investimentos
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em CAPEX dentro do setor Industrial? Os resultados desta fase foram consolidados em tabelas

e graficos, com o objetivo de facilitar a visualizacdo e a comparacao inicial entre os setores.

3.5.2 Etapa 2: analise correlacional

A segunda e principal etapa da analise buscou testar a hipotese central do trabalho,
a qual postulava a existéncia de uma relag@o entre o investimento em inovacao ¢ o desempenho
financeiro. Para tanto, foi empregado o Coeficiente de Correlacdo de Pearson (r). Segundo
Montgomery e Runger (2021), este coeficiente ¢ uma medida adimensional que varia de -1 a
+1, onde os extremos indicam correlacdo perfeita e zero indica auséncia de linearidade. O

calculo ¢ dado pela Equagao (8):

r = L, -0 (vi-9) ®
[ 5,

Onde:

e Xx; ¢ y; sdo os valores observados das variaveis;
e X ey sdo as médias das amostras;

e n ¢ o numero de observagoes.

Além da magnitude da correlagdo, ¢ fundamental verificar se a relagdo encontrada ¢
estatisticamente significante, ou seja, se ¢ possivel rejeitar a hipotese nula de que nao ha
correlacdo na populagdo. Para isso, utiliza-se o valor-p (p-value). O teste de significancia
baseia-se na estatistica de teste t,, que segue uma distribui¢ao t de Student com n — 2 graus de

liberdade, conforme apresentado por Montgomery e Runger (2021) na Equacao 9:

_ rvn-2
~ Vir? 9)

to

O valor-p corresponde, entdo, a probabilidade de se observar uma estatistica de teste tao
extrema quanto a calculada, assumindo que a hipdtese nula é verdadeira. Se o valor-p for menor
que o nivel de significancia adotado (& = 0,005), rejeita-se H, concluindo-se que a correlagao

¢ estatisticamente significante (Montgomery; Runger, 2021).
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Para viabilizar a andlise, os dados anuais das varidveis de investimento (PDR,
CAPEX/R) e de rentabilidade (ML) foram consolidados em médias para o periodo de 2019 a
2024 para cada empresa. Esses valores médios, juntamente com os valores tinicos de CAGR e
do EV/EBITDA ao final do periodo (2024), constituiram a base de dados para a correlagdo.

Especificamente, foram testadas as correlacdes entre os seguintes pares de
variaveis:

Variaveis de investimento vs. varidveis de crescimento:

o média de PDR vs. CAGR da Receita, CAGR do EBITDA ¢ CAGR do Lucro Liquido;
o média de CAPEX/R vs. CAGR da Receita, CAGR do EBITDA e¢ CAGR do Lucro
Liquido.

Variaveis de investimento vs. variaveis de rentabilidade e valor:

o média de PDR vs. Média da ML ¢ EV/EBITDA de 2024;
o média de CAPEX/R vs. Média da ML e EV/EBITDA de 2024.

A andlise do Coeficiente de Pearson (r) indicou a forga e a dire¢do (positiva ou
negativa) da relagdo linear entre esses pares. Adicionalmente, foi calculado o nivel de
significancia estatistica (valor-p), adotando-se um nivel de significancia de 5% (p <0,05), a fim
de validar se as correlagcdes encontradas eram estatisticamente robustas ou se poderiam ter
ocorrido ao acaso. Esta andlise foi realizada para a amostra total de 15 empresas e, de forma
crucial, foi replicada para cada subgrupo setorial, permitindo a comparacgao dos resultados entre

setores.
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4 RESULTADOS

Este capitulo apresenta os resultados da pesquisa quantitativa realizada.
Inicialmente, detalha-se o tratamento aplicado aos dados, incluindo a justificativa para a
exclusdo de valores atipicos ou ndo aplicdveis. Em seguida, realiza-se a analise descritiva dos
indicadores para a amostra total e segmentada pelos trés setores definidos. Por fim, apresenta-
se a andlise correlacional entre as varidveis, seguida pela discussdo dos achados a luz da

literatura e dos objetivos do estudo.

4.1 TRATAMENTO DOS DADOS E JUSTIFICATIVAS METODOLOGICAS

Antes de proceder a analise estatistica, algumas observagdes e tratamentos sio
necessarios para garantir a validade e a robustez dos resultados.

Primeiramente, ao analisar os dados da variavel PDR, observa-se que a maioria das
empresas da amostra apresenta valores contibeis nulos para a despesa de Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D). Essa constatagdo ¢ validada pela andlise dos Formulérios de
Referéncia e DFPs, nos quais ndo se encontra segregacdo contabil especifica para P&D,
chegando a indicagdes explicitas de ndo aplicabilidade, como no caso da Gerdau. E crucial
ressaltar que o valor contabil nulo ndo significa auséncia de inovacdo, conforme evidenciado
por reconhecimentos de mercado e informacdes qualitativas presentes nos relatorios de gestao
de empresas como Suzano, Eletrobras e Engie. O achado indica, na verdade, uma caracteristica
estratégica e contabil desses setores, nos quais os gastos com inovacgao sao classificados como
Despesas Operacionais ou CAPEX. Portanto, o indicador CAPEX/R emerge como o principal
proxy quantitativo para o esforco de investimento em tecnologia da maior parte da amostra,
enquanto o PDR se mostra relevante apenas para empresas com perfil mais tecnolédgico.

Em segundo lugar, € necessario tratar valores atipicos ou ndo aplicaveis em alguns

indicadores para ndo comprometer a analise correlacional:

e CAGR do Lucro Liquido: Para as empresas Vale, Suzano e Embraer, que registram
prejuizo liquido no ano inicial (2019) ou final (2024) do periodo, o célculo do CAGR
torna-se matematicamente impossivel ou perde significado econdmico. Portanto, este
indicador € classificado como “Nao Aplicavel” (N/A) para estas empresas.

e EV/EBITDA da Embraer: O multiplo apresenta valores atipicos em 2019 (359,73,
outlier devido a EBITDA préoximo de zero) e 2020 (-273,71, negativo devido a EBITDA
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negativo). Para garantir a validade estatistica, opta-se por classificar estes dois valores
como “Nao Aplicaveis” (N/A) exclusivamente para os calculos da analise correlacional.

e CAGR do EBITDA da Embraer: O valor elevado (162%), caracteristico de uma
recuperagdo, também ¢ classificado como “Nao Aplicavel” (N/A) para a andlise
correlacional por atuar como outlier estatistico.

e  CAPEX/R (Outliers): Identificam-se valores altos para Eletrobras em 2022 (99%) e
Engie em 2024 (aprox. 59%). Estes picos estdo associados a eventos ndo recorrentes
(desestatizacdo da Eletrobras e ano de investimento recorde da Engie). Para ndo

distorcer a analise, estes dois pontos de dados sao excluidos da analise correlacional do

CAPEX/R.

Ressalta-se que todos os valores, inclusive os classificados como N/A para a
correlagdo, sdo apresentados na analise descritiva a seguir, a fim de fornecer um panorama

completo dos dados.

42  ANALISE DESCRITIVA DOS INDICADORES

4.2.1 Variaveis de investimento (PDR e CAPEX/R)

A andlise das variaveis de investimento inicia-se pelo indicador PDR, conforme
detalhado na Tabela 2. A apresentagdo destes dados ¢ fundamental para validar a abordagem
metodologica definida na Secdo 4.1, que apontava este indicador como relevante para poucas

empresas da amostra.
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Tabela 2 - Intensidade de P&D (PDR)

Empresa | 20192020 202120222023 |2024 | Média | Analise Setorial| Valor
Banco Inter 0% 0% 0% 1% 2% 2% 0,98% Média 0,20%
BTG Pactual 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% Mediana 0,00%
Bancodobrasil 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% DesvioPadrio 0,44%

Bradesco 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% Minimo 0,00%
Itat 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% Maximo 0,98%
Gerdau 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% Média 0,43%
Vale 1% 1% 1% 2% 2% 2% 1,42% Mediana 0,00%
Suzano 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% DesvioPadrio 0,63%
Embraer 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% Minimo 0,00%
Petrobras 1% 1% 1% 1% 1% 1% 0,72% Maximo 1,42%
Eletrobras 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% Média 0,00%
Engie 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% Mediana 0,00%
Taesa 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% DesvioPadrio 0,00%
Sabesp 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% Minimo 0,00%
Cemig 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0,00% Maximo 0,00%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Os dados da Tabela 2 confirmam a premissa metodologica: das 15 empresas
analisadas, 12 (ou 80% da amostra) reportaram consistentemente 0,00% de investimento em
PDR Liquida.

O investimento em P&D segregado s6 se mostrou relevante para trés companhias:
Banco Inter (média de 0,98%), Vale (média de 1,42%) e Petrobras (média de 0,72%). Esta
constatacdo reforca a conclusao da Secao 4.1 de que, para a maioria dos setores analisados
(especialmente Servigos Publicos e partes do Industrial/Material), o esfor¢o inovador ndo ¢
capturado por esta rubrica contabil, mas sim pelo CAPEX. Diante disso, a analise de P&D sera
focada nessas empresas especificas, enquanto o indicador CAPEX/R sera utilizado como o
principal proxy de investimento para a amostra como um todo.

Sendo assim, o indicador CAPEX/R ¢é o principal proxy quantitativo para o esfor¢o
de investimento em tecnologia e moderniza¢gdo da amostra. A Tabela 3 apresenta as estatisticas
descritivas para esta varidvel, calculadas a partir da média do periodo 2019-2024 para cada

empresa, ¢ em seguida, consolidadas por setor.
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Tabela 3 — Intensidade de Capital (CAPEX/R)
Empresa | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Média | Analise Setorial | Valor
Banco Inter  11% 15% 13% 8% 11% 14% 11,95% Média 8,02%
BTG Pactual 0% 2% 26% 6% 2% 2% 637%  Mediana  821%

E;g‘i’lo do 12% 9% 8% 8% 6% 6% 821% DesvioPadrio 2.58%

Bradesco 6% 5% 5% 11% 13% 10% 8,39% Minimo 5,16%
[tan 4% 5% T% 6% 6% 4% 5,16% Maximo 11,95%
Gerdau 4% 4% 4% 5% 8% 9% 5,75% Meédia 13,31%
Vale 9% 11% 9% 12% 14% 17% 12,16% Mediana 10,93%
Suzano 19% 16% 15% 34% 51% 48% 30,46% Desvio Padrdo 9,94%
Embraer 10% 6% 6% 6% 8% 7% 7,26% Minimo 5,75%

Petrobras 11% 11% 8% 8% 12% 16% 10,93% Méximo 30,46%
Eletrobras 7% 8% 3% 99% 11% 9% 22,93% Meédia 15,99%

Engie 12% 8% 10% 13% 24% 59% 20,96% Mediana 18,51%
Taesa 17% 24% 2% 7% 2% 1% 8,74% Desvio Padrao 6,77%
Sabesp 18% 19% 19% 16% 16% 22% 18,51% Minimo 8,74%
Cemig 4% 6% 6% 10% 13% 13% 8,80% Maximo 22,93%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A andlise da Tabela 3 revela, inicialmente, que o Setor de Servigos Publicos foi o
que apresentou a maior média de investimento em CAPEX (15,98%), seguido pelo Setor
Industrial/Material (13,31%) e, por fim, o Setor Financeiro (8,02%).

E crucial notar, contudo, que a média do Setor de Servigos Publicos foi
significativamente inflacionada por picos de investimento ndo recorrentes. Destacam-se o valor
de 99% da Eletrobras em 2022 e o de 59% da Engie em 2024, que elevaram as médias
individuais dessas empresas para 22,87% e 20,99%, respectivamente. Conforme justificado na
Secdo 4.1, estes valores estdo ligados a eventos especificos (desestatizacdo e um ano de
investimento recorde, respectivamente) e, embora incluidos na andlise descritiva, serdo tratados
como outliers na andlise correlacional.

O Setor Industrial/Material, como esperado para um setor de capital intensivo,
apresentou um robusto investimento médio de 13,31%. Este setor também registrou o maior
Desvio Padrao (9,94%), indicando alta heterogeneidade nas estratégias de investimento entre
as empresas. Essa variacdo ¢ primariamente explicada pela média de 30,46% da Suzano, que
reflete seu ciclo agressivo de investimentos em projetos estratégicos (conforme Segao 3.4.1),
em forte contraste com os patamares mais estaveis de empresas como Gerdau (5,75%) e

Embraer (7,26%).
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Por fim, o Setor Financeiro exibiu a menor alocagdo média em CAPEX (8,02%).
Este dado, a primeira vista, pode parecer contraintuitivo para um setor em plena transformacao
digital. No entanto, ele ¢ coeso com a natureza dos modelos de negdcio:

Os bancos tradicionais, como Bradesco (8,39%) ¢ Banco do Brasil (8,21%),
sustentam um CAPEX recorrente elevado, associado a manutencao e modernizagao de sua vasta
rede de agéncias fisicas.

O BTG Pactual (6,37%), operando em um modelo asset-light (leve em ativos
fisicos), ndo possui essa demanda de CAPEX, o que explica seu indice percentual inferior.

O Banco Inter (11,95%), por sua vez, apresenta o maior CAPEX, o que ¢ tipico de
uma fintech em fase de hyper-growth, investindo em sua infraestrutura tecnoloégica primaria.

Essa discrepancia no Setor Financeiro expoe a limitacdao central do CAPEX como
proxy para inovagdo neste setor. Como o principal investimento de players como o BTG
(desenvolvimento de software, plataformas) ndo foi reportado como P&D, ¢ provavel que ele
esteja classificado como Despesa Operacional (OPEX), ficando assim oculto na analise

contabil.

4.2.2 Variavel de rentabilidade (ML)

Dando sequéncia a analise descritiva, a Tabela 4 detalha a primeira variavel
dependente de desempenho: a rentabilidade, medida pela ML. Este indicador, calculado pela
razdo entre o Lucro Liquido e a Receita Liquida, ¢ fundamental para avaliar a eficiéncia

operacional e a lucratividade final de cada companhia e setor.
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Tabela 4 — Margem Liquida (ML)
Empresa | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 [ 2023 [ 2024 | Média | Analise Setorial | Valor

Banco Inter ~ 14% 3% 2% 1% 9% 19% 7,14% Média 24,47%
BTG Pactual  49% 41% 38% 29% 32% 34% 37,17%  Mediana  23,02%
Banco do brasil 36% 26% 30% 38% 37% 38% 34,32% Desvio Padrio 11,99%

Bradesco 24% 20% 25% 26% 21% 22% 23,02%  Minimo 7,14%
ltad 23% 13% 22% 21% 21% 24% 20,68%  Maximo  37,17%
Gerdau 3% 5% 20% 14% 11% 7%  9,99% Média 10,30%
Vale 5% 12% 41% 43% 19% 16% 21,18%  Mediana  9,99%
Suzano 1% -35% 21% 47% 35% -15% 7,11% Desvio Padrio  9,53%
Embraer 6% -18% -1% -4% 3% 5% -3,58%  Minimo  -3,58%
Petrobras 13% 3% 24% 29% 24% 7% 16,77%  Méximo  21,18%
Eletrobras 39% 22% 15% 11% 12% 26% 20,70% Média 25,97%
Engie 24% 23% 12% 22% 32% 38% 2525%  Mediana  20,70%
Tacsa 60% 64% 64% 55% 41% 46% 54,84% Desvio Padrio 16,76%
Sabesp 19% 5% 12% 14% 14% 27% 15,08%  Minimo  13,98%
Cemig 12% 11% 11% 12% 19% 18% 13,98%  Méximo  54,84%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A analise da Tabela 4 revela que o Setor de Servigos Publicos foi o que apresentou,
em média, a maior rentabilidade (25,97%), seguido de perto pelo Setor Financeiro (24,47%). O
Setor Industrial/Material, por sua vez, registrou a menor rentabilidade média (10,30%).

O Setor Financeiro demonstrou uma rentabilidade robusta e foi o mais coeso,
apresentando o menor Desvio Padriao entre os trés (11,99%). O BTG Pactual (37,17%) e o
Banco do Brasil (34,32%) destacaram-se com as maiores médias, enquanto o Banco Inter, em
fase de crescimento e reinvestimento, apresentou a menor (7,14%).

O Setor Industrial/Material foi o que demonstrou maior volatilidade, refletida nas
margens negativas registradas por diversas empresas em diferentes anos (ex: Vale em 2019;
Suzano em 2019, 2020 e 2024; Embraer de 2019 a 2022). Essa variabilidade ¢ caracteristica de
setores ciclicos e de commodities e € agravada por eventos ndo recorrentes, como o impacto de
Brumadinho para a Vale em 2019 ou a crise no setor acronautico para a Embraer. A média de
-3,58% da Embraer ¢ um reflexo direto desse periodo adverso. A ocorréncia de prejuizos (lucro
liquido negativo) nestas trés empresas reforca a justificativa metodologica para classificar o
CAGR de Lucro Liquido como ‘Nao Aplicavel’ (N/A) para elas, pois o calculo se torna

matematicamente distorcido ou economicamente sem sentido.
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Por fim, o Setor de Servigos Publicos, embora com a maior média, também
apresentou o maior Desvio Padrao (16,76%). Isso se explica pela grande disparidade entre as
empresas: Taesa, uma transmissora de energia com receitas previsiveis, registrou uma média
de margem excepcional de 54,84%, enquanto as demais, como Cemig (13,98%) e Sabesp

(15,08%), operaram com margens menores.

4.2.3 Indicadores de crescimento

Para mensurar a evolugao do desempenho no periodo de 2019 a 2024, foi utilizada
a Taxa de Crescimento Anual Composta (CAGR), que suaviza as flutuagdes anuais e indica a
taxa de crescimento média e geométrica.

Para permitir uma andlise mais detalhada das dindmicas de cada ambiente de
negocio, os resultados de CAGR serdo apresentados em tabelas segmentadas por setor. A
Tabela 5 detalha os resultados para o Setor Financeiro, consolidando o CAGR para a Receita

Liquida e o Lucro Liquido.

Tabela 5 — CAGR setor financeiro

Empresa CAGR EBITDA (5 |CAGR de Receitas (5 |CAGR Lucro Liquido (5
anos) anos) anos)
Banco Inter N/A 38% 47%
BTG Pactual N/A 35% 25%
Banco do brasil N/A 13% 14%
Bradesco N/A -3% -5%
Itat N/A 8% 9%
Média N/A 18% 18%
Mediana N/A 13% 14%
Desvio Padrio N/A 18% 19%
Minimo N/A -3% -5%
Maximo N/A 38% 47%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A andlise do Setor Financeiro, apresentada na Tabela 5, confirma a premissa
metodolédgica de que o CAGR do EBITDA nao ¢ um indicador aplicavel (N/A) para instituigoes

financeiras, onde o resultado operacional ¢ medido de forma distinta.
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Focando nas métricas validas, os dados revelam uma clara dicotomia no setor. De
um lado, os players de base tecnologica e alto crescimento, Banco Inter ¢ BTG Pactual,
apresentaram um crescimento exponencial, liderando todos os indicadores: CAGR de Receitas
de 38% e 35%, e CAGR de Lucro Liquido de 47% e 25%, respectivamente. E do outro lado, os
bancos incumbentes apresentaram um desempenho significativamente mais modesto, refletindo
sua maturidade. O Banco do Brasil (13% Receita, 14% Lucro) e o Itat (8% Receita, 9% Lucro)
registraram crescimento moderado, enquanto o Bradesco apresentou retragdo no periodo (-3%
Receita, -5% Lucro).

Essa disparidade explica a alta volatilidade (Desvio Padrao) de 18% para Receitas
e 19% for Lucro Liquido, indicando que o setor ndo ¢ homogéneo e vive duas realidades
distintas: a de hyper-growth das fintechs ¢ a de estabilidade (ou retragdo) dos bancos
tradicionais.

Dando prosseguimento a analise de crescimento, a Tabela 6 detalha os indicadores
de CAGR para o Setor Industrial/Material. Este setor € caracterizado pela sua natureza ciclica
e de capital intensivo, o que, como veremos, se reflete em uma alta volatilidade nos indicadores

de resultado.

Tabela 6 — CAGR setor Industrial/Material

Empresa CAGR EBITDA (5 |CAGR de Receitas (5 |CAGR Lucro Liquido (5
anos) anos) anos)

Gerdau 15% 11% 30%
Vale 33% 6% Nao Aplicavel
Suzano 20% 13% Nao Aplicavel
Embraer Nao Aplicéavel 10% Nao Aplicavel
Petrobras -35% 10% -2%
Média 8% 10% Prejudicado
Mediana 17% 10% Prejudicado
Desvio Padrao 30% 2% Prejudicado
Minimo -35% 6% Prejudicado
Maximo 33% 13% Prejudicado

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A Tabela 6 evidencia a alta volatilidade do Setor Industrial/Material. A primeira
constatacdo ¢ a impossibilidade de analisar setorialmente o CAGR do Lucro Liquido,
classificado como “Prejudicado”. Isso ocorre pois 3 das 5 empresas (Vale, Suzano e Embraer)
tiveram o indicador classificado como “Nao Aplicavel”, conforme justificado na metodologia,

devido a prejuizos registrados no periodo analisado.
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O CAGR do EBITDA também ¢ marcado pela instabilidade, apresentando um
Desvio Padrao de 30%. O indicador da Embraer foi classificado como ““ Nao Aplicavel” por ser
um outlier estatistico decorrente da forte recuperacdo pos-pandemia, que ndo reflete um
crescimento recorrente. Entre os dados vélidos, vemos extremos: da forte expansdo operacional
da Vale (33%) e Suzano (20%) a retragdo acentuada da Petrobras (-35%), com a Gerdau (15%)
em patamar robusto.

Em contrapartida, o CAGR de Receitas foi o indicador mais estavel do setor, com
média de 10% e baixo Desvio Padrio (2,7%). Isso sugere que, apesar das grandes flutuagdes
nos custos, cambio e eventos ndo recorrentes que impactam o EBITDA e o Lucro, as empresas
conseguiram manter um crescimento de faturamento relativamente consistente no periodo.

Por fim, a Tabela 7 conclui a anélise de crescimento apresentando os indicadores
de CAGR para o Setor de Servigos Publicos. Como esperado de um setor com receitas mais
previsiveis e reguladas, os dados a seguir demonstram um perfil de crescimento

significativamente mais estavel e homogéneo em comparacdo com os demais setores

analisados.
Tabela 7 — CAGR setor de Servigos Publicos
Empresa CAGR EBITDA (5 |CAGR de Receitas (5 |CAGR Lucro Liquido (5
anos) anos) anos)
Eletrobras 16% 8% -1%
Engie 11% 3% 13%
Taesa 15% 15% 9%
Sabesp 19% 15% 23%
Cemig 21% 9% 18%
Média 17% 10% 13%
Mediana 16% 9% 13%
Desvio Padrao 4% 5% 9%
Minimo 11% 3% -1%
Maximo 21% 15% 23%

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A Tabela 7 confirma a estabilidade do Setor de Servigos Publicos. A principal
evidéncia € o baixo Desvio Padrdo em todas as métricas (4% para EBITDA, 5% para Receitas
e 9% for Lucro Liquido), contrastando fortemente com a alta volatilidade observada nos setores
Financeiro e Industrial.

O setor apresentou um crescimento médio robusto e positivo em todas as linhas:

17% no CAGR do EBITDA, 10% no de Receitas e 13% no de Lucro Liquido. Com a exce¢do
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de uma leve retragao no lucro da Eletrobras (-1%), todas as companhias da amostra registraram
crescimento em todos os indicadores.

Destacam-se os desempenhos da Sabesp (19% EBITDA, 15% Receita, 23% Lucro)
e da Cemig (21% EBITDA, 9% Receita, 18% Lucro), que demonstraram forte expansao
operacional e de resultado. A Taesa também exibiu um crescimento equilibrado e forte em
receitas e EBITDA (ambos 15%). Esta consisténcia geral reforca a natureza defensiva e
previsivel do setor. Em suma, enquanto os Servigos Publicos apresentaram crescimento estavel,
o Setor Financeiro foi marcado por um crescimento polarizado, e o Setor Industrial/Material

por uma forte instabilidade nos resultados.
4.2.4 Indicadores de valor de mercado (ev/ebitda e p/vpa)

Ap6s a andlise dos indicadores de crescimento (CAGR), a ultima etapa da andlise
descritiva foca nas variaveis de valor de mercado. Estes multiplos refletem como os investidores
precificam o futuro da empresa.

Conforme a metodologia, esta analise ¢ segmentada: o multiplo P/VPA (Prego
sobre Valor Patrimonial), métrica consolidada para o setor, ¢ utilizado para o Setor Financeiro.
Para os setores Industrial/Material e Servigos Publicos, utiliza-se o multiplo EV/EBITDA, que
relaciona o valor total da firma com sua capacidade de geragdo de caixa operacional.

Inicia-se a andlise de valor pelo Setor Financeiro, cujos dados do multiplo P/VPA

estdo detalhados na Tabela 8.

Tabela 8 — (P/VPA) setor Financeiro
Empresa | 2019 [2020[2021 | 2022 [2023 [ 2024 | Média| Analise Setorial | Valor

Banco Inter 1,65 2,49 290 4,01 955 922 497 Média 2,87
BTG Pactual 3,13 3,19 646 650 8,76 545 5,58 Mediana 1,66
Banco do brasil 1,26 1,38 0,57 0,61 0092 0,73 0,91 Desvio Padrio 2,23
Bradesco 2,04 137 1,14 096 1,02 0,70 121 Minimo 0,91
Tta 2,55 1,74 135 137 1,62 133 1,66 Maximo 5,58

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A Tabela 8 mostra uma clara divisdo no Setor Financeiro, alinhada aos achados do
CAGR. Os players de base tecnoldgica, Banco Inter e BTG Pactual, sdo precificados com

multiplos significativamente mais altos (médias de 4,97 e 5,58, respectivamente), refletindo a
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expectativa de crescimento futuro do mercado. O pico do Banco Inter em 2023 (9,55) coincide
com sua fase de hyper-growth.

Em contraste, os bancos tradicionais negociam em patamares mais baixos,
proximos do seu valor patrimonial. Bradesco (1,21) e Itat (1,66) apresentaram médias
modestas, enquanto o Banco do Brasil (0,91) negociou, na média do periodo, abaixo do seu
valor contabil (P/VPA <1).

Esta grande diferenca entre os dois grupos, com os players de tecnologia no topo
(Méximo de 5,58) e os bancos tradicionais na base (Minimo de 0,91), explica a alta média
setorial (2,87) e o elevado Desvio Padrdo (2,23).

A analise de valor de mercado prossegue com o multiplo EV/EBITDA, que,
conforme a metodologia, ¢ utilizado para os setores de capital intensivo. A Tabela 9 consolida
os dados para o Setor Industrial/Material e para o Setor de Servigos Publicos, permitindo uma

comparagdo direta de suas métricas de valuation.

Tabela 9 — EV/EBITDA

Empresa | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024 | Média | 2740 | yjor
Setorial
Gerdau 7,66 621 2,09 265 328 3.8 430 Média 6,28
Vale 16,02 546 239 3,87 497 434 6,18  Mediana 6,18
Suzano 1022 912 535 404 647 632 692  DeSVIO g
Padriao
Nao Nio
Embraer Aplica 13,35 12,76 7,79 8,50 10,60 Minimo 3,41

vel Aplicavel

Petrobras 2,55 6,46 2,37 1,56 282 4,71 341 Maximo 10,60
Eletrobras 10,83 14,49 9,17 16,49 9,49 5,44 10,99 Meédia 7,58

Engie 10,15 741 780 6,78 7.2 556 747  Mediana 7,39

Taesa 9,62 527 543 777 921 706 739  DeSVIO 5y
Padrio

Sabesp 7.11 730 7.2 7.68 742 442 684  Minimo 5,22

Cemig 791 580 426 518 4,17 402 522  Miximo 10,99

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Iniciando pelo Setor Industrial/Material, os dados demonstram a natureza ciclica do
setor. Conforme justificado na metodologia, os multiplos da Embraer para 2019 e 2020 foram
classificados como “Nao Aplicavel” devido a EBITDA negativo ou proéximo de zero.
Analisando a média dos anos validos, a Embraer apresenta o maior EV/EBITDA (10,60),

refletindo seu posicionamento em um setor de tecnologia com maiores expectativas de
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crescimento. Em forte contraste, as empresas de commodities, altamente ciclicas, negociam
com os multiplos mais baixos, indicando maior percepcao de risco € menor previsibilidade de
fluxo de caixa. Petrobras (3,41) e Gerdau (4,30) apresentaram os menores valores médios. O
Desvio Padrao de 2,80 reflete essa variacdo entre as empresas de tecnologia e as de
commodities.

Para o Setor de Servigos Publicos, a precificacdo se mostrou mais homogénea, com
um Desvio Padrao menor (2,11). O setor apresentou uma média de EV/EBITDA de 7,58. A
Eletrobras se destaca com o maior multiplo médio (10,99) e a maior volatilidade nos valores
anuais; o pico em 2022 (16,49) coincide com o periodo de sua desestatizagdo, evento que gerou
altas expectativas de mercado. As demais empresas, que operam em modelos de concessao mais
previsiveis, negociam em uma faixa mais consistente e inferior: Cemig (5,22), Sabesp (6,84),

Taesa (7,39) e Engie (7,47), refletindo a natureza de fluxo de caixa estavel, tipica do setor.

4.3 ANALISE CORRELACIONAL

4.3.1 Correlacao — setor financeiro

Esta secdo inicia a analise correlacional proposta. O objetivo ¢ quantificar a forca e
a direcdo da relagdo linear entre as variaveis de investimento e as de desempenho para o Setor
Financeiro, utilizando o Coeficiente de Correlagdo de Pearson ®.

Conforme o método de pesquisa, a andlise cruza as médias das variaveis de
investimento (Média CAPEX/R e Média PDR) com as métricas de desempenho (Média ML,
CAGRs e o multiplo P/VPA ao final de 2024). Os resultados dos coeficientes ® e (valor-p)

calculados para a amostra de 5 empresas do setor estdo consolidados na Tabela 10.

Tabela 10 — Correlagdo de Pearson ® — Setor Financeiro

Incﬁ;ﬁﬁggites Média ML | CAGR Receitas CALCI?; LG pvPA (2024)
Média
CAPEX/R -0,62 0,39 0,59 0,62
(valor-p) 0,26 0,52 0,29 0,27
Média PDR -0,81 0,63 0,83 0,85
(valor-p) 0,10 0,26 0,08 0,07

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).
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A Média CAPEX/R apresentou coeficientes de correlagdo moderados, como (r = -
0,62) com a ML e (r = 0,62) com o P/VPA (2024). No entanto, a analise do valor-p comprova
a auséncia de um padrao estatistico conclusivo, uma vez que todos os valores-p (p > 0,26) sao
muito superiores ao nivel de significancia de 0,05, indicando que nenhuma dessas correlagdes
¢ estatisticamente significante.

Por outro lado, a Média PDR apresentou coeficientes ' de alta magnitude: negativa
com a ML (r = -0,81) e positivas com o CAGR de Lucro Liquido (r = 0,83) e o P/VPA (r =
0,85). Contudo, a andlise de significincia revela que essas correlagdes também ndo sdo
estatisticamente significantes para o critério de p < 0,05, apresentando valores-p de 0,10, 0,08
e 0,07, respectivamente.

Este achado, no entanto, ndo valida o P&D como um bom proxy setorial. Pelo
contrario, ele deve ser interpretado com extrema cautela: conforme a andlise descritiva (Tabela
2), 80% da amostra (4 de 5 bancos) ndo reportaram os gastos de P&D separadamente. A
correlagdo, portanto, ndo estd medindo a intensidade do investimento em todo o setor; ela esta
simplesmente capturando as caracteristicas da Unica empresa da amostra (Banco Inter) que
segrega essa despesa, contra as demais.

O que a correlagdo de P&D de fato demonstra ¢ que a empresa que reporta P&D
(Inter) ¢ estruturalmente diferente: ela possui as maiores taxas de crescimento (CAGRs) e o
maior valuation (P/VPA), ao mesmo tempo que apresenta as menores margens, caracteristicas

de uma fintech em fase de hyper-growth.

4.3.2 Correlacao - setor industrial

A andlise prossegue para o Setor Industrial/Material, seguindo a mesma
metodologia. Para este setor, a varidvel de valor de mercado utilizada ¢ o EV/EBITDA ao final
do periodo (2024). Os resultados da correlaciao de Pearson (r) e (valor-p) estdo na Tabela 11.

E importante notar que, conforme a se¢do de tratamento de dados, a anélise do
CAGR EBITDA foi realizada com uma amostra de n=4 (excluindo o outlier da Embraer), e a
do CAGR Lucro Liquido com n=2, devido a exclusdo dos dados "Nao Aplicaveis" (N/A)

decorrentes de prejuizos.
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Tabela 11 — Correlagdo de Pearson (1) — Setor Industrial

In;g?)reii?d]:ilstes Média ML Ife?eci}tis E%?"IE}I;{A Lli:?‘oGlﬁq. EV/EBITDA (2024)
CAMPég)i?/R 0,01 0,48 0,23 -1,00 0,15
(valor-p) 0,99 0,41 0,77 Ap];l.ffgve ; 0,81

M¢dia PDR 0,83 -0,88 0,07 -1,00 -0,48
(valor-p) Nao Nao Nao Aplicavel Nao Nao Aplicavel

Aplicavel  Aplicavel Aplicavel

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

Os resultados do Setor Industrial/Material, apresentados na Tabela 11, sdo
complexos e, em alguns casos, estatisticamente inconclusivos. Conforme evidenciado na
analise descritiva, a maioria das empresas do setor (Gerdau, Suzano e Embraer) nao segregou
contabilmente as despesas de P&D (valor nulo), reduzindo a amostra de empresas com
investimento explicito e mensuravel a apenas duas observagdes (n=2: Vale e Petrobras). O
mesmo fendomeno de redugdo amostral ocorreu para 0 CAGR do Lucro Liquido, devido a
exclusdo das empresas que reportaram prejuizo no periodo. Sob a dtica estatistica apresentada
por Montgomery e Runger (2021), o teste de significancia da correlagdo fundamenta-se na
distribuicdo t de Student, cujos graus de liberdade sdo definidos como n - 2. Com uma amostra
valida reduzida a n=2, os graus de liberdade tornam-se nulos, o que impossibilita
matematicamente o calculo da estatistica de teste. Dessa forma, embora os coeficientes de
correlagdo (r) tenham sido calculados de forma algébrica para descrever a relacao linear entre
esses dois pares de empresas, a inferéncia estatistica sobre a significancia (valor-p) ¢
matematicamente inviavel e, portanto, classificada como “ndo aplicavel”.

A Média PDR apresentou correlacdes fortes, mas contraditorias: uma correlacao
positiva muito forte com a ML (r = 0,83) e uma correlacdo negativa muito forte com o CAGR
de Receitas (r = -0,88). Assim como no Setor Financeiro, esse resultado ¢ distorcido por ser
baseado em poucas empresas (apenas Vale e Petrobras reportaram P&D), ndo sendo um proxy
confiavel para o setor.

Ja a Média CAPEX/R apresentou os seguintes resultados:

e Uma correlagdo positiva moderada com o CAGR Receitas (r = 0,48) foi observada,
enquanto as correlagdes com a ML (r = 0,01), o CAGR EBITDA (r = 0,23) e,
crucialmente, com o EV/EBITDA (2024) (r = 0,15) foram fracas.
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e A analise do valor-p confirma esta conclusdo: todos os valores-p calculados para a linha
CAPEX/R (0,99, 0,41, 0,77 e 0,81) sdo muito superiores ao nivel de significancia de
0,05.

Em suma, para o Setor Industrial, a principal conclusdo é que, embora o
investimento em CAPEX pareca ter uma relagdo moderada com o crescimento da receita, ndo
foi encontrada uma correlagdo estatistica clara (e estatisticamente significante) que sugira que
o mercado precificou (com um valuation maior) as empresas que mais investiram em capital ou

que elas tiveram maior lucratividade operacional no periodo.

4.3.3 Correlacao - setor servicos publicos

Finalmente, a andlise correlacional ¢ aplicada ao Setor de Servigos Publicos.
Conforme a metodologia de tratamento de dados, os valores de CAPEX/R classificados como
outliers nao recorrentes (99% da Eletrobras em 2022 e 59% da Engie em 2024) foram excluidos
do calculo da média utilizada para esta andlise, garantindo que a correlagdo reflita o
investimento recorrente.

Adicionalmente, como a varidvel Média PDR foi nula para 100% da amostra deste
setor (Tabela 2), a correlagdo para esta varidvel ¢ estatisticamente indefinida e, portanto,
classificada como "Nao Aplicavel". A Tabela 12 apresenta os resultados para a Média

CAPEX/R ajustada.

Tabela 12 — Correlacdo de Pearson (r) — Setor servigos publicos

Varidveis L1 CAGR CAGR CAGR
Independentes Média ML Receitas EBITDA Lucro Ligq. EV/EBITDA (2024)
Média

CAPEX/R -0,35 0,19 0,05 0,74 -0,36
(valor-p) 0,57 0,76 0,94 0,15 0,56

Média PDR Nao Nao Nao Aplicavel Nao Nao Aplicavel

Aplicavel  Aplicavel P Aplicavel P

(valor-p) Nao Nao Nao Aplicavel Nao Nao Aplicavel

Aplicavel  Aplicavel Aplicavel

Fonte: Elaborado pelo autor (2025).

A Tabela 12 demonstra que ndo foram encontradas correlagdes estatisticamente
significantes para o Setor de Servigos Publicos. Embora o coeficiente entre a Média CAPEX/R

(Ajustada) e 0o CAGR de Lucro Liquido (r = 0,74) aparente ser "forte", a analise do valor-p (p
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=0,15) revela que este resultado ndo ¢ estatisticamente significante para o critério adotado (p
<0,05).

As demais correlagdes com o CAGR de Receitas (r=0,19), CAGR EBITDA (r = 0,05),
Meédia da ML (r =-0,35) e EV/EBITDA de 2024 (r = -0,36) foram fracas, o que ¢ confirmado
pelos seus respectivos valores-p (0,76, 0,94, 0,57 ¢ 0,56), todos altos e distantes do nivel de
significancia.

Em suma, para o Setor de Servigos Publicos, a analise estatistica (feita com os dados
ajustados) ndo permite validar a hipétese de que o investimento em CAPEX teve uma
associacao clara com o crescimento do Lucro Liquido ou qualquer outro indicador de
desempenho no periodo, uma vez que nenhuma correlagdo estatisticamente significante foi

encontrada.
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5 DISCUSSAO

A discussdo serd segmentada para explorar as principais dindmicas e anomalias

observadas em cada setor.

5.1 DISCUSSAO SOBRE O P&D: A INOVACAO OCULTA E A EVIDENCIA
QUALITATIVA

O primeiro e mais contundente achado da andlise descritiva (Tabela 2) foi a
constatacdo de que o indicador PDR foi contabilmente nulo para 12 das 15 empresas da amostra
(80%). Este "vazio contabil" poderia, a primeira vista, sugerir uma auséncia generalizada de
esfor¢o inovador. Contudo, uma analise qualitativa dos relatorios de gestdo e comunicados de
mercado destas mesmas companhias revela uma realidade diametralmente oposta.

Embora tenha reportado um P&D contédbil baixo (média de 1,42%), a Vale ¢
amplamente reconhecida por sua capacidade inovadora, tendo sido premiada como a mais
inovadora do setor por seis anos consecutivos no ranking 'Valor Inova¢ao Brasil 2023', propria
companhia destaca investimentos em automacdo, inteligéncia artificial e descarbonizagdo
(VALE, 2023). Diante do contraste entre o baixo P&D reportado e o alto reconhecimento de
mercado, € provavel que a maior parte desses investimentos estratégicos nao esteja sendo
alocada na rubrica contabil tradicional de P&D, mas sim classificada como CAPEX ou Despesa
Operacional (OPEX).

Esta distor¢cao ndo se limita & Vale, empresas como Suzano, Eletrobras e Engie, que
reportaram P&D nulo, apresentam evidéncias qualitativas de inovagao. A Eletrobras, por
exemplo, relatou ter investido "mais de R$ 600 milhdes em projetos de inovagao" e conquistou
0 2° lugar no Prémio Valor Inovacao 2024 em seu setor (ELETROBRAS, 2025). Similarmente,
“A ENGIE foi reconhecida em trés categorias no Prémio AEVO de Intraempreendedorismo,
com destaque para o 5° lugar na categoria Empresa — Inovagao Aberta e o 7° lugar na categoria
Equipe — Inovagdo de Transformacao” (ENGIE, 2025) e o caso da Suzano (SUZANO, 2025) ¢
igualmente ilustrativo, apesar de apresentar um P&D contabil consistentemente nulo em seus
demonstrativos financeiros, a companhia detalha publicamente, em sua central de indicadores
de sustentabilidade, suas atividades voltadas a 'Pesquisa, Desenvolvimento e Sustentabilidade'.

Portanto, a inovagdo, especialmente a inovagdo de processo, de carater incremental e
voltada a modernizacdo tecnoldgica, ocorre de forma significativa nesses setores. O achado

quantitativo de valores nulos para P&D nao reflete a auséncia de investimento em inovagao,
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mas sim a limitacdo desse proxy contabil para capturar tais esforgos. Conclui-se que os
investimentos inovadores nas industrias de base e de utilities sdo, em grande parte,
contabilizados como Investimentos em Ativos Fixos (CAPEX) ou diluidos nas Despesas
Operacionais (OPEX), o que torna o P&D reportado uma métrica insuficiente para mensurar o

real esfor¢o inovador da maior parte da amostra.

5.2 FALHA DOS PROXIES CONTABEIS E A DEFESA PELA EVIDENCIACAO DO
P&D

Enquanto a auséncia de P&D no setor industrial foi uma questao de classificacao
contabil, a analise do Setor Financeiro expde uma limitagdo metodoldgica fundamental: os
proxies contabeis tradicionais (CAPEX e P&D) falham em capturar o esfor¢o inovador em
modelos de negdcio digitais e asset-light (leves em ativos fisicos).

A analise correlacional (Tabela 10) demonstrou, a primeira vista, uma forte relacao
entre P&D e desempenho. Contudo, como estabelecido na secao 4.3.1, este resultado ¢ um
artefato estatistico, impulsionado unicamente pela empresa (Banco Inter) que segrega esta
despesa, ndo representando uma tendéncia setorial.

A verdadeira falha € exposta pelo proxy CAPEX/R. A analise descritiva (Tabela 3)
revelou que os bancos tradicionais incumbentes, como Bradesco (8,39%) e Banco do Brasil
(8,21%), reportaram uma intensidade de CAPEX superior a de um player reconhecidamente
tecnoldgico como o BTG Pactual (6,37%). Este resultado é contraintuitivo: uma empresa cujo
modelo de negdcio ¢ intensivo em tecnologia e inovagao digital aparenta, nos dados contabeis,
investir menos em capital (CAPEX) do que os bancos tradicionais focados em ativos fisicos
(agéncias).

O caso do BTG Pactual ¢ a principal evidéncia deste "ponto cego". O banco ndo
evidenciou a segrega¢do de despesas com P&D em seus demonstrativos (resultando em um
P&D contébil nulo) e reportou um CAPEX/R comparativamente baixo porque seu principal
investimento estratégico nao esta em ativos fisicos (CAPEX), como agéncias, mas sim em
ativos intangiveis, como desenvolvimento de software, plataformas digitais e, crucialmente, em
capital humano (desenvolvedores, engenheiros). Estes investimentos, por natureza, ndo sao
classificados como P&D formal nem como CAPEX; eles sao provavelmente registrados como
Despesa Operacional (OPEX), diluindo-se nas despesas administrativas e tornando-se

"invisiveis" para a analise.
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A inadequagdo dos proxies contabeis nacionais torna-se ainda mais evidente
quando contrastada com as praticas de evidenciacdo em mercados desenvolvidos, onde a
transparéncia sobre o esfor¢o inovador ¢ mandatoria e detalhada. A andlise do relatdrio anual
(Form 10-K) de 2024 da NVIDIA Corporation ilustra esse abismo informacional: a companhia
reportou explicitamente US$ 8,67 bilhdes em despesas de Pesquisa e Desenvolvimento, o que
representou 14,2% de sua receita liquida (NVIDIA, 2024), uma magnitude de investimento que
¢ devidamente segregada nas despesas operacionais e visivel aos acionistas. Diferentemente do
cendrio brasileiro, onde o investimento em capital intelectual ¢ frequentemente diluido em
custos administrativos, as notas explicativas da NVIDIA detalham que US$ 2,53 bilhdes desse
montante referem-se a remuneragao baseada em acdes (Stock-Based Compensation) para o time
de P&D (NVIDIA, 2024), comprovando que a contabilidade internacional captura com precisao
o investimento em talento humano como o motor da inovagdo. Adicionalmente, a exigéncia da
legislacdo fiscal norte-americana de capitalizar e amortizar esses dispéndios gerou um registro
de US$ 3,37 bilhdes em P&D capitalizado nos ativos fiscais diferidos (NVIDIA, 2024),
demonstrando que a pressdo regulatoria externa forga um controle e uma rastreabilidade de

dados que inexistem atualmente no ambiente contabil brasileiro.

53 AS DUAS FACES DO CAPEX: A CONVERSAO DE INVESTIMENTO EM
DESEMPENHO SETORIAL

Diferentemente do P&D, que foi contabilmente nulo para a maior parte da amostra,
o proxy de investimento em capital (CAPEX/R) pdde ser mensurado para 100% das empresas.
Conforme a metodologia, este proxy foi calculado somando-se as Aquisi¢des de Imobilizado e
Adigoes/Aquisicoes de Intangivel extraidas da Demonstragdo do Fluxo de Caixa. Contudo, a
analise correlacional revelou que a funcdo deste investimento, ou seja, como ele se converte em
desempenho financeiro, ndo ¢ universal, mas sim ditada pela natureza estratégica de cada setor.

No Setor Industrial/Material (Tabela 11), o investimento em CAPEX apresentou
uma correlacao positiva moderada com o CAGR de Receitas (r = 0,48). Em contrapartida, as
correlacdes com as métricas de rentabilidade (Média ML, r=0,01) e de valuation (EV/EBITDA
2024, r = 0,15) foram fracas. A interpretacdo plausivel para este achado é que, neste setor, o
CAPEX no periodo analisado esteve primariamente associado a estratégias de expansao de
capacidade e crescimento de faturamento, sem, contudo, demonstrar uma relacao estatistica
clara com a melhoria da eficiéncia operacional (margens) ou com uma maior percepgao de valor

pelo mercado (EV/EBITDA).
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O Setor de Servigos Publicos (Tabela 12), por outro lado, revelou a dindmica mais
complexa da analise. O principal achado foi o coeficiente de correlagdo positivo (r = 0,74) entre
o CAPEX recorrente (ajustado) e o CAGR de Lucro Liquido. No entanto, o valor-p associado
(p=0,15) ficou acima do nivel de significancia de 0,05 estabelecido na metodologia. Isso indica
que, embora o coeficiente 'r' seja expressivo, a correlacdo ndo pode ser considerada
estatisticamente significante dentro desta amostra, o que pode ser uma consequéncia do
tamanho reduzido (n=5). As demais correlagdes, como com a Média da ML (r = -0,35) e o
EV/EBITDA de 2024 (r =-0,36), também ndo apresentaram significancia estatistica (p > 0,55).

Apesar desta limitacdo estatistica, a interpretacdo plausivel para a dinamica
sugerida por esses coeficientes revela um trade-off estratégico: o investimento em CAPEX
neste setor regulado nao visaria a expansao da receita (que € limitada por contratos), mas sim a
eficiéncia de longo prazo. A alocagdo de capital em modernizacdo (ex: reducdo de perdas)
pressionaria as margens e o valuation no curto prazo, mas poderia se traduzir em ganhos de
eficiéncia que maturam ao longo do tempo, impulsionando o crescimento do resultado liquido
final.

Este comportamento reflete, na pratica, o mecanismo de 'destrui¢cdo criadora'
modelado pelos Nobelistas Philippe Aghion e Peter Howitt. No setor de servigos publicos, o
CAPEX atua como o veiculo financeiro dessa substituigdo tecnoldgica: a empresa investe para
substituir ativos obsoletos por infraestrutura mais moderna e eficiente (NOBEL PRIZE, 2025).
Diferente do crescimento por simples expansao de escala, este € um crescimento impulsionado
pela qualidade do capital (tecnologia embutida), validando a teoria de crescimento enddégeno
dos autores, onde a renovacdo tecnoldgica constante ¢ a chave para a sustentabilidade dos

resultados no longo prazo.

5.4 DISCUSSAO SOBRE VOLATILIDADE E EVENTOS NAO RECORRENTES

A analise dos dados também evidenciou a alta volatilidade dos resultados e a
influéncia de eventos nao recorrentes no desempenho de algumas companhias, o que impactou
diretamente a aplicabilidade de certos indicadores.

Ao analisar a performance da Vale S.A., observa-se que a companhia registrou um
prejuizo liquido em 2019, diretamente impactado pelas provisdes relacionadas ao rompimento
da barragem de Brumadinho. Como consequéncia, o calculo do CAGR do Lucro Liquido para
o periodo tornou-se 'Nao Aplicavel’. Este evento demonstra a alta exposi¢do do setor

Industrial/Material a riscos operacionais e nao-financeiros significativos.
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Lucros liquidos negativos também foram observados para Suzano e Embraer,
inviabilizando o célculo do CAGR de Lucro Liquido para estas empresas. Nos anos de 2019 e
2020, a Suzano S.A. registrou prejuizos expressivos. Estes decorreram principalmente da queda
nos precos internacionais da celulose e de elevados impactos financeiros e cambiais sobre sua
divida em dolar, como relatado em seus demonstrativos e releases dos anos posteriores. Em
2020, a forte desvalorizagao do real ampliou o resultado negativo. Mesmo em 2024, apesar de
uma melhora operacional, o resultado liquido foi novamente afetado por variagcdes cambiais,
evidenciando a alta sensibilidade da Suzano as oscilagdes do cambio e as condi¢des do mercado
internacional de celulose. Essa volatilidade, intrinseca ao setor de commodities, justifica a
classificagdo do CAGR de Lucro Liquido como 'Nao Aplicavel' para a Suzano.

No caso da Embraer, os resultados negativos registrados até 2022 refletem um
periodo turbulento para a companhia e o setor aeronautico global, levando a multiplos
EV/EBITDA negativos ou ndo aplicaveis em 2019 e 2020. Conforme detalhado pela propria
empresa (EMBRAER, 2022), os principais fatores de impacto foram os efeitos persistentes da
pandemia de COVID-19. Estes se manifestaram em desafios na cadeia de suprimentos, com
atrasos de fornecedores afetando a producdo nas aviagdes Comercial ¢ de Defesa.
Adicionalmente, o periodo foi marcado pelo cancelamento do acordo estratégico com a Boeing
em 2020, cujos custos de separagdo ja haviam impactado os resultados de 2019 (EMBRAER,
2022).

Da mesma forma, os picos de investimento em CAPEX observados para Engie em
2024 e Eletrobras em 2022 estdo associados a eventos especificos: um ano de investimento
recorde (ENGIE, 2025) e o reconhecimento contébil das novas concessdes na desestatizacao
(ELETROBRAS, 2023), respectivamente. Esses eventos, embora impactantes, ndo representam
um investimento operacional recorrente e, portanto, justificaram o tratamento desses dados
como outliers na andlise correlacional.

Entre as principais limitacdes do estudo, destaca-se, portanto, a propria auséncia de
dados padronizados para o investimento em inovagdo. Como observado no Setor Financeiro, o
uso do CAPEX como proxy mostrou-se inadequado para capturar o esfor¢o inovador de
modelos asset-light, cujos investimentos sdo, muito provavelmente, diluidos como despesa
operacional (OPEX). Adicionalmente, a alta volatilidade do periodo analisado, marcada por
eventos nao recorrentes como a pandemia e o desastre de Brumadinho, impactou fortemente os
indicadores de resultado, dificultando o isolamento do retorno do investimento.

Sugere-se, para pesquisas futuras, a replicagdo deste estudo com metodologias

alternativas que ndo dependam dos proxies contabeis, como a Analise de Conteudo de relatorios
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ou o uso de indicadores de patentes. Recomenda-se, ainda, ao mercado e aos Orgaos
reguladores, uma discussdo sobre a maior aderéncia a segregacao voluntaria das despesas de
P&D e inovagdo tecnoldgica nos demonstrativos, a fim de reduzir a assimetria informacional e
permitir uma avalia¢do mais fidedigna de como a inovagao, de fato, se converte em desempenho

financeiro.
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6 CONCLUSAO

Com base nos resultados obtidos, pode-se concluir que:

* O indicador PDR mostrou-se um proxy contabil ineficaz, sendo contabilmente
nulo para 80% da amostra (12 de 15 empresas), inclusive em companhias reconhecidas por sua
atuagao inovadora, como Eletrobras, Suzano e Vale. No setor financeiro, embora o indicador
tenha apresentado correlagdes estatisticamente fortes, verificou-se que esse resultado ¢ um
artefato estatistico, impulsionado unicamente pelo Banco Inter, a inica empresa que segrega tal
despesa, nao representando, portanto, uma tendéncia setorial.

* O proxy CAPEX/R, por sua vez, mostrou-se mensuravel para toda a amostra,
porém limitado para capturar a inovacgdo digital em empresas asset-/ight, como as do setor
financeiro. A andlise demonstrou que investimentos em tecnologia intangivel ndo sao
adequadamente mensurados, resultando em relagdes aparentemente contraintuitivas, como
observado no caso do BTG Pactual. Nos demais setores, 0 CAPEX revelou dinamicas distintas.

* No setor industrial, observou-se correlacgio moderada entre o CAPEX e o
crescimento da receita (r = 0,48), e correlagdes fracas com o valuation (EV/EBITDA, r=0,15)
e coma ML (r=0,01).

* No setor de servigos publicos, o CAPEX (ajustado) apontou para um vetor de
eficiéncia de longo prazo, apresentando um coeficiente de correlacdo de alta magnitude com o
crescimento do lucro liquido (r = 0,74). Contudo, este resultado ndo atingiu significancia
estatistica (p = 0,15), ndo permitindo validar a hipotese estatisticamente, apesar da coeréncia
teorica.

Conclui-se, portanto, que ha uma necessidade de maior transparéncia por parte das
companhias. Proxies contabeis padronizados mostraram-se, em grande medida, inadequados
para mensurar o esforco inovador e sua relagdo com o desempenho financeiro, gerando
significativa assimetria informacional no mercado de capitais brasileiro.

A recente concessdao do Prémio Nobel de Economia de 2025 a pesquisadores que
comprovaram o papel central da inovacao como principal motor do crescimento econdmico
reforca a relevancia deste achado: o atual sistema contabil brasileiro ndo captura de forma
fidedigna o investimento em inovagdo e tecnologia, o que limita tanto a avaliagdo de
desempenho corporativo quanto a tomada de decisdo de investidores e formuladores de politicas

publicas.
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