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REsSumMO

Este estudo foi desenvolvido com a finalidade ddigar se os investimentos em pesquisa e
desenvolvimento podem ser explorados como preditmgpiricos da rentabilidade futura de
empresas brasileiras com acdes negociadas na BOVEZEW®4-2005]. Trata-se de um
estudo estatistico, de natureza formal, causal goskfacto, desenvolvido em ambiente de
campo por meio de um corte transversal de evergonfdrmacodes relativas as 30 empresas
estudadas foram obtidas junto ao banco de dadé&calomatica®. Os resultados apontam
gue, em ambos os modelos testados, a hipéteseada gentabilidade futura da empresa
(modelo contabil e modelo de mercado) aumenta etade de investimentos atuais em
pesquisa e desenvolvimento deve ser rejeitada.filfroressalta-se que os achados desse
estudo ndo podem servir de base a inferénciasvesah outras organizacdes, todavia, a
apresentacao de informagcdes empiricas contribuéswneira a pesquisa contabil brasileira.

PALAVRAS -CHAVE : Rentabilidade Futura, Pesquisa e DesenvolvimdRi&D), Modelo
Contébil, Modelo de Mercado.

1INTRODUCAO

A competicdo global tem demandado crescente Hal#i as organizacdes. O cenario
ambiental contemporaneo instiga a tomada de de@sa@as empresas sdo compelidas a
repensar suas praticas e estratégias para ammiglaracdo de oportunidades de negdcios.
Lidar com um ambiente em constante processo dsforamacao tem representado um desafio
para muitas empresas, contribuindo para que a opQaccerta alternativa requeira um
instrumental cada vez mais sofisticado. Assim, coesposta a essa demanda e ainda como
uma tentativa de manterem-se ou tornarem-se maipeatdivas, visualiza-se a possibilidade
de que as organizacbes canalizem seus recursosal@agéo de pesquisas e ao
desenvolvimento tecnolégico, adotando uma postwraaidora no incremento de processos e
produtos, bem como na compreensdo das especifgsdadracteristicas ao mercado
(SOBRAL et al, 2006).

De acordo com Askarany e Smith (2003) a inovacgémolégica configura-se como um
dos fatores determinantes do desenvolvimento sgwaémico de uma nacdo. Comumente
verificam-se a existéncia de programas de inovde@nologica com parques industriais
avancados e baixos indices de desigualdade sa@sglaises mais desenvolvidos. De acordo
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com Perdomo (2001), um dos fatores que influentizaraente o processo de inovacgao
tecnoldgica sdo os gastos com pesquisa e desemeolid — P&D.

Quando da realizacdo de uma analise em painel teeda determinantes de
investimentos em P&D nas empresas brasileiras oRerd2001) identificou o percentual de
dispéndio do B com pesquisa e desenvolvimento em alguns paisestatando que 0s
gastos realizados no Japéao, Estados Unidos e aaAlenrforam superiores ao dobro daqueles
percebidos no Brasil. Em adicdo a referida idesatgfédo, o autor procedeu a segregacédo dos
percentuais obtidos em duas fontes — da prépriadesape derivadas do governo. Assim,
tendo constatado gastos governamentais em P&D naasiproximos aqueles visualizados
nas nacdes desenvolvidas supracitadas, Perdomb) (200e atribuir as empresas brasileiras
o0 encargo das disparidades entre os investimentosP&D nacionais e as nocdes
desenvolvidas, ressaltando a importancia da indimapara um modelo de insercao
competitiva no comércio mundial, demandante do rdedeimento da infra-estrutura
tecnoldgica nacional como suporte a atividade preau

Bertucci e Fernandino (2007) desenvolveram um estodh a finalidade de identificar
0s modelos de arquiteturas organizacionais adotaotosmpresas brasileiras do setor elétrico
no gerenciamento do programa de P&D instituido legislacdo especifica. Os autores
constataram a existéncia de entidades que inseotiticgs para captacdo e selecdo de
projetos de pesquisa e desenvolvimento em seugxtostmacro estratégicos, bem como
organizacbes que desenvolvem planejamentos egjpacife P&D, elaborados com base no
estabelecimento de linhas de pesquisa. Em uma mi@segas pesquisadas, 0s autores
constataram processo de planejamento de P&D comc@lnrde cinco anos, sinalizando
assim, a importancia e a amplitude de uma espécimmeatodologia gerencial orientativa de
investimentos em pesquisa e desenvolvimento a magén empresarial.

Assim, com base na exposicdo realizada, visuabza capacidade de inovacéo
tecnologica de uma organizacdo como um possivalidonante a obtencdo de seu éxito
empresarial. Nesse sentido, focalizar uma exposeg@pirica em torno da tematica de
pesquisa e desenvolvimento tecnolégico pode camtripara um alinhamento entre as
necessidades empresariais e as oportunidades amduoerA luz dessas consideracées, a
guestdo que orienta o presente estudondstimentos em pesquisa e desenvolvimento
predizem a rentabilidade futura das empresas brasiras com a¢cdes negociadas na Bolsa
de Valores de Sao Paulo —®/EsPA no periodo de 2004 e 2005?

Nesse sentido, o objetivo da investigacao é varifse os investimentos em pesquisa e
desenvolvimento podem ser explorados como preditmgiricos da rentabilidade futura das
empresas objeto desse estudo. Desse modo, pordaeealizacdo de um estudo especifico
de investimentos em P&D e rentabilidade futuraghde em dados empiricos aplicados a
realidade brasileira, espera-se fornecer um dinacn@nto para investimentos empresariais,
contribuindo assim a melhoria dos resultados org&ionais. Acrescenta-se que, em
conformidade com a linha argumentativa de Lope®42(®.52), a selecdo de empresas
brasileiras €& oportuna, uma vez que essas comparipadem ser utilizadas como
laboratorios para testes de novas teorias que \wwmotondicdes extremas de mercado”.
Ademais, o desenvolvimento de estudos empiricadutas a academia brasileira, tendo em
vista que o autor argumenta que “a dinamica e aslipedades do mercado de capitais
brasileiro contrastam com a auséncia de informagémpiricas acerca do papel da
contabilidade nesse mercado” (LOPES, 2002, p. 90).

O presente estudo esta estruturado em seis segdiesido-se essa introducdo. A se¢édo
2 reune abordagens empiricas sobre investimentogesqguisa e desenvolvimento nas
organizacdes. Na terceira secao séo discutidasodalidades de contabilizacdo de eventos
que envolvem P&D. A quarta secdo contém metodolaglecada a pesquisa. A seguir, na
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secao 5, tem-se a apresentacdo e analise dos @addsn, na sexta secao sao apresentadas
consideracgdes finais da pesquisa.

2 ABORDAGENS EMPIRICAS SOBRE INVESTIMENTOS EM PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

A exploracdo da relagdo entre os investimentosP&D nas organizagbes e suas
respectivas rentabilidades futuras pode ser dekadagoor meio da consideracdo de uma
série de variaveis. Desse modo, optou-se por ureeebrevisdo e exposicdo de estudos
desenvolvimentos acerca da tematica investigada.

Lach e Schankerman (1988pud Perdomo (2001) exploraram empiricamente a
interacdo dinamica entre pesquisa e desenvolvimantestimento de capital e desempenho
no mercado de acdes para firmas americanas do Getdifico. A analise envolveu dados
relativos a um periodo de 9 anos (1973 a 1981)audsres concluiram que as forcas que
causam mudancas de longo prazo nos programas ekltimento sdo basicamente as mesmas
gque determinam 0s gastos em pesquisa e desenvoteime

Morbey (1989)apud Andreassi e Sbragi?002) discutiu a relagdo entre gastos em
pesquisa e desenvolvimento e lucratividade por ndeiodesenvolvimento de um estudo
empirico junto a 800 empresas no periodo de 1988%. Considerando dados agregados das
instituicbes, o pesquisador constatou a existédeiaforte correlagcdo negativa entre as
variaveis. Todavia, ao considerar o nivel de ag@gasetorial, verificou que a correlagéo
entre a variacao do lucro liquido e os gastos esquisa e desenvolvimento por faturamento
no periodo precedente a sua apuracdo manteve{sasapeEs empresas que aplicaram mais de
2% de seu faturamento em P&D. A andlise por setorilacdo especifico demonstrou
existéncia de correlagcéo positiva significativaeigiastos em pesquisa e desenvolvimento por
faturamento no periodo precedente e variacdo do liguido em apenas quatro setores de
atividade — computadores, quimico, papel e maquinas

Morbey e Reithner (199@pudAndreassi e Sbragia (2002) analisaram a relacae ent
gastos com pesquisa e desenvolvimento e faturaméntesultado obtido comprovou que
existe correlacdo significativa entre essas vaisavgugerindo que 0s investimentos em
pesquisa e desenvolvimento contribuem para o cnesto das empresas. Hall (19%®ud
Perdomo (2001) realizou um estudo empirico com esfsr americanas do setor de
manufaturados por meio da analise de dados eml pdiregendo o periodo de 1973 a 1987.
O autor encontrou evidéncias de que o fluxo deacaiXator influente no investimento em
capital fisico e em P&D. Também encontrou indiclesque os problemas de liquidez tém
maiores implicacdes para investimentos em capgidf do que para investimentos em P&D,
todavia, 0 aumento no lucro esperado tende aretd@ionado com aumento nos dois tipos de
investimento.

Lev e Sougiannis (1996) observaram que a capit@izale investimentos em pesquisa
e desenvolvimento produz informacles estatisticéenazonfiaveis e economicamente
relevantes. Os autores concluiram que o0 processocapitalizacdo da pesquisa e
desenvolvimento produz estimativas confiaveis da e amortizacdo, as quais podem ser
usadas como ajustes dos lucros e de valores pataimqoara refletir a capitalizagédo da
pesquisa e desenvolvimento. A maior parte desssteajapresentou forte associagdo com 0s
precos das acdes e retornos, indicando que a lcegméo da pesquisa e desenvolvimento
produz informacao relevante para os investidorekcidnalmente, Lev e Sougiannis (1996)
salientam que o investimento em pesquisa e desemeito ndo aparenta estar
completamente refletido no preco da acdo atualletasio a estar associado a retornos
subsequentes.

Em outra ocasido, Lev e Sougiannis (1999), exammaa associacdo entre o
investimento em pesquisa e desenvolvimento e anetsubsequiiente das acdes. Suas
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principais conclusdes foram que: [1] gastos com R&Hifo significativamente associados
com retornos subsequentes quando outros fundam@@eias tamanho, relagéo entre valores
contabeis e de mercado, alavancagem e relacaopetres e lucros) sdo considerados; [2]
para empresas com intensos investimentos em P&Bs emstos subavaliam o resultado da
relacdo entre valores contabeis e de mercado; jau g&a essas empresas a relacdo entre
valores contabeis e de mercado ndo esta assomadaetornos subsequientes, quando o0s
recursos de P&D estdo presentes na regressdo; f&saciacdo entre P&D e retornos
subsequentes parece ocorrer mais em funcao detondéarisco associado com P&D do que
como resultado de erro de precificacao.

Para examinar a extensdo em que as informacOedinaeiras compensavam as
deficiéncias das demonstracdes contabeis em retexg@mtangiveis, Amir, Lev e Sougiannis
(2003) compararam as previsdes de analistas papaesas com e sem investimento em
P&D. Os resultados demonstram que a informacéacermental sobre intangiveis contribui
para a previsdo de lucros, e sendo assim, os @salcompensam as deficiéncias de
informacdes sobre intangiveis. Lev, Bharat e Soungga(2005) pesquisaram quando o gasto
com pesquisa e desenvolvimento € conservador edquaragressivo, tratando-se de sua
capitalizacdo. Além disso, investigaram quais gslicacdes de sua divulgacdo no mercado
de capitais.

3 CONFIGURACAO CONTABIL DE INVESTIMENTOS EM PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

A incerteza quanto a obtencdo de beneficios fatgeva questionamentos no que diz
respeito a contabilizacdo de gastos com pesquikssenvolvimento. Nesse sentido, face as
davidas que sado caracteristicas a esse tipo dgasiwpeder e McCullers (1982) sugerem a
seguinte classificacdo: [1] pesquisa basica — @xpetos sem nenhum objetivo comercial
especifico; [2] desenvolvimento de novos produtossfercos no experimento de novos
produtos; [3] melhoramento de produtos — esfor@ra p aperfeicoamento da qualidade ou
desempenho de linhas produtivas ja existentegigdifeicoamento de custos ou capacidade —
desenvolvimento e melhoramento de processos e ayaipos para reducdo de custos
operacionais e expansdo da capacidade produtifg; seguranca, salude e conveniéncia —
aperfeicoamento das condicbes de trabalho. Os esutargumentam que 0s gastos
classificados nas categorias [1], [2] e [3] devean a&ivados (diferidos e amortizados). Os
demais, face a dificuldade de determinar os pesi@io que serdo usufruidos os beneficios,
devem integrar o grupo de despesas.

Dentre alguns o6rgdos relevantes no campo da dhbdéale destaca-se 0ABB
(Financial Accounting Standards Boardima entidade independente, criada em 1973, cujos
membros componentes sdo desvinculados do mercadapdais. De acordo com Schmidt,
Santos e Fernandes (2006), a base conceitual Earés@aap (generally accepted
accounting principlesesta incluida nos pronunciamentos conceituaibAads, chamados de
SFAC (Statement of Financial Accounting Concéptgie criam o arcabouco conceitual basico
para o estabelecimento de padrées contabeis. Aldsgas consideracdes, ressalta-se que o
FASB recomenda que todos os gastos com pesquisa e des@@nto sejam tratados como
despesas assim que incorridos. Essa orientacéificaise pela crenca de auséncia de
utilidade da informagéo decorrente da capitalizagdaoP&D. O Quadro 1 apresenta um
sumario de algumas manifestacoes ass-

4/13



|TEA ST
EI'E I“‘[H

ANAIS

ATIVIDADES CONFIGURADAS COMO ATIVIDADES QUE NAO CONFIGURAM
PESQUISA E DESENVOLVIMENTO PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

Pesquisa laboratorial para obtencdo de r Engenharia em uma fase inicial da producdo
conhecimento. comercial.
Busca de aplicacdes de novas descob Controle de qualidade durante a producao
pesquisadas. comercial incluindo testes rotineiros.
Formulqgao COMEENEL € EEEIEN C2 ElEiE) Dificuldades e falhas durante a produgéo.
possiveis de produtos ou processos.
Rotinas, esforcos continuos para refinar,
enriquecer ou melhorar a qualidade de um
produto existente.
Adaptacdo de uma capacidade existente para
um pedido ou necessidade especifica de um

Teste na busca ou avaliacdo de alternative
produtos ou processos.

Modificagdo do design de produtos
processos.

cliente.
Design, construcdo e teste na producdc Mudancas periédicas no design de prod itos
protétipos e modelos. existentes.

Design de ferramentas e moldes envolve . .
: Design continuo de ferramentas e modelos.

nova tecnologia.

Atividade, incluindo design, relacionada a

construcao, realocacdo, rearranjo e inicic de

funcionamento de equipamento.

Design, construcdo e operagdo da planta p
inGtil para producao comercial.

Atividade de engenharia exigida para aval
do design para o estagio de fabricacéda
produto.
Quadro 1 — Manifestacdes dads quanto a Classificacdo de algumas Atividades
Fonte: Schroeder e Clark (1995, p. 374)

Trabalho legal na aplicacdo de patentes,
venda, licenciamento ou litigios.

ludicibus (2000) afirma que cada transacdo devengsmiciosamente analisada e se
nao for possivel antecipar o efeito dos gastos pesquisa e desenvolvimento na geracéo de
receitas futuras da empresa, tais gastos devem registrados como despesas.
Alternativamente, se os projetos bem sucedidosazespde gerar receitas futuras, puderem
ser identificados, pelo menos os custos diretogrdeser ativados e amortizados durante os
periodos em que houver geracdo de receitas. Heedrik Van Breda (1999) sugerem que 0s
custos de pesquisa e desenvolvimento devem sealczgos e amortizados. De acordo com
0S autores, uma alocagao apropriada tende a sekomuel que uma baixa imediata, devendo-
se prezar por uma estimativa, ainda que subjetivadetrimento de uma avaliacdo nula ou
arbitraria. Adicionalmente, acrescentam que umaabanediata pode comprometer lucros
liquidos correntes.

A Organizacdo das Nacdes Unidas NUD na figura do grupo de trabalho
intergovernamental de especialistas em padroegnauienais de contabilidade para
corporacgOes transacionais, admite que 0s gastos pesqguisa e desenvolvimento sejam
capitalizados somente se todos os critérios comstado Quadro 2 forem plenamente
satisfeitos.
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CONDICIONANTES A CAPITALIZACAO DE GASTOS COM
PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

[1] o produto ou processo é claramente definideus sespectivos custos podem ser sepérada
e claramente identificados;

[2] ha viabilidade técnica do produto ou processo;

[3] héa clara indicacdo do mercado futuro para adpt® ou processo ou, admitindo-se sua
utilizacdo interna, clara demonstracao de suaaplidade a empresa;

[4] a intencdo de produzir e vender, ou usar, odgh® ou processo esta claramente
demonstrada pela organizacéo;

[5] existem adequados recursos, ou ha expectatizeavel de sua disponibilidade, para
finalizacéo do projeto e comercializacao ou uspmbaluto ou processo.

Quadro 2 — Critérios a Capitalizacdo de GastosResguisa e Desenvolvimento
Fonte: Adaptado de ludicibus, Martins e GelblkedD@0

4 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Nessa secdo tem-salesignda pesquisa de campo. Optou-se pela sua segregacao
quatro subsecoes: [1] classificagdo da pesquisao|2ta dos dados e definicdo de eventos,
[3] definicdo da populacdo e da amostra, e [4ain@nto estatistico e testes de hipéteses.

4.1CLASSIFICACAO DA PESQUISA

Em consonancia as proposi¢coes de Cooper e Sch{@®@3), o presente estudo € de
natureza formal, causal ex post factp desenvolvido em ambiente de campo. Quanto ao
método de coleta de dados, classifica-se comotigaedo do tipo monitoramento. No que
diz respeito a dimensdo temporal e a amplitude ed@psa, trata-se de uma investigacao
realizada por meio de um corte transversal e daremd estatistica. Adicionalmente, a
delimitacdo de datas especificas a coleta de dedativos a precificacdo das acbes das
companhias pesquisadas conduz, também, a clag8icda presente pesquisa cComo um

estudo de evento (SOARES, ROSTAGNO e SOARES, 2002).
4.2 COLETA DE DADOS E DEFINIGAO DE EVENTOS

As informacdes sobre as empresas estudadas fdrteadajunto ao banco de dados da
Economatica®. De acordo com Soares, Rostagno esS@2202), um estudo de evento tem
sua origem por meio da suspeita de que um eveatweuco ou financeiro possa influenciar
0 preco das acdes de empresas que estdo expassas auposto evento. Assim, ainda de
acordo com os autores, a operacionalizacdo de nvestigacdo dessa natureza demanda a
definicdo da janela do evento — intervalo de terapo que as conseqiéncias do evento
possivelmente influenciaram o preco das acdes. p&isto, expde-se que o periodo
compreendido entre 2004 e 2005 representa a jalcekvento estudado. Adicionalmente,
como janelas de estimacgéo — periodo baseado nmsgjwalores esperados dos retornos serao
estimados (SOARES, ROSTAGNO e SOARES, 2002, p.fajam delimitadas et ;, sendo
quet corresponde ao preco das agcbes em 15 de marco08ee2Q representa o pregco das
acOes em 15 de marco de 2004.

4.3DEFINICAO DA POPULACAO E DA AMOSTRA

As empresas brasileiras que submetem suas ag@g®éacao na Bolsa de Valores de
Séo Paulo (BvEsPA), no periodo compreendido de 2004 a 2005, repiasea base de dados
dessa pesquisa, inicialmente constituida por 35ire&sas. Desse universo, foram excluidas
as 317 companhias que ndo apresentaram acréscin@divo diferido (explicitamente
destinados a pesquisa e desenvolvimento), confanfeemacdes constantes das notas
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explicativas das demonstracfes contabeis publicddas 34 instituicbes restantes, 4 néo
integraram a amostra, uma vez que representaragngi@is outliers, tendo restado 30
empresas a conducao da investigacdo. A Tabelaekaya as organizacdes que integram a
amostra objeto desse estudo e o respectivo montamteR$ mil) investido em pesquisa e

desenvolvimento em 2004.
Tabela 1 — Empresas Amostradas e seus Investimem®&&.D (em R$ mil)

INVESTIMENTO INVESTIMENTO
EMPRESA EM P&D EMPRESA EM P&D
1 Gazola 2 16 Biomm 3.994
2 Fertibras 210 17 Elekeiroz 4.190
3 Petroleo Manguinhos| 353 18 ALL América Latina 4.448
4 Politeno 411 19 Comgas 4.775
5 Rossi Residencial 421 20 Braskem 5.039
6 Wiest 561 21 Arteb 5.796
7 Portobello 619 22 Millennium 6.126
8 Petroquimica Uniédo 700 23 Usiminas 7.289
9 Arcelor BR 799 24 Perdigdo 12.124
10 Banco Bec 844 25 Lojas Americanas 13.326
11 Copesul 1.450 26 Gerdau 13.391
12 Net 1.527 27 VBC Energia 13.579
13 Kepler Weber 2.744 28 Pao de Acucar 17.352
14 Vicunha Téxtil 3.265 29 Weg 25.988
15 Forjas Taurus 3.876 30 CEG 71.327

Apesar da necessidade da exclusdo das companl@asdquapresentaram acréscimos
no ativo diferido e de algumas instituicoes queesg@ntavam caracteristicas destoantes da
populacdo para operacionalizacdo da presente igaedb, reconhece-se que o reduzido
namero de empresas integrantes da amostra reaeseatlimitacdo desse estudo.

4. ATRATAMENTO ESTATISTICO E TESTE DEHIPOTESES

O tratamento estatistico dispensado aos dadosadote para testar os modelos
selecionados foi a técnica multivariada de regee$is@ar multipla. Para Hagt al (2005, p.
136) a referida técnica “pode ser utilizada paralisax a relacdo entre uma unica variavel
dependente (critério) e varias variaveis indepeteder{preditoras)”. Os autores ainda
acrescentam que o objetivo da regressdo multiglr@wer valores da variavel dependente por
meio de varidveis independentes conhecidas. Ossdfmlam processados repftware
Statistical Package for the Social Sciences — 8P&S$s&o 15.0, a um nivel de significancia
de 5%. A leitura das informagOes processadas pfyido softwarefoi orientada pelas
proposicdes de Wagner, Motta e Dornelles (2004); etaal (2005), Siegel e Castellan Jr.
(2006) e Corrar, Theophilo e Bergmann (2007).

Considerando a relevancia da informacéao contbiPES, 2002), a responsabilidade
caracteristica a sua divulgacdo (ROWE, BIRNBERG HIEEDS, 2008) e ainda o
pressuposto de que demonstracdes contabeis rejarasdionte de informacédo para
investidores do mercado brasileiro, a hipétesg €istabelecida para presente pesquisa € que a
rentabilidade futura da empresa (contabil e de agecaumenta em virtude de investimentos
atuais em pesquisa e desenvolvimento. Salientaise aghipétese considera apenas 0s
investimentos em pesquisa e desenvolvimento atsvad® seguir sdo apresentadas
informacdes relativas ao modelo utilizado paraatestipotese de pesquisa.
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4.4 1M ODELO ESTATISTICO

Para constru¢cdo do modelo foram utilizadas duasidagd- o retorno anormal
contabil (Quadro 3) e o retorno anormal de mer¢@i@dro 4).

Segundo Brown e Warner (1980 e 1985), o modeloetterros ajustados a média
apresenta retornos anormais estimados por meidetard;a entre os retornos observados e a
média dos retornos correspondentes no mesmo pedodforme equacao [1]. As equacgdes
[2] e [3] representam a operacionalizacao da pigfogie que os investimentos em pesquisa
e desenvolvimento (ativados) em um determinadamg@erimpactam o retorno verificado em
periodo subsequente.

[1] ROEa = ROE - ROEx

ROE& retorno anormal contabil (lucro liquido/PL)

ROE retorno contébil no periodo t (lucro liquido/PL) Brown e Warner
ROE, retorno médio contabil de todas as empresas (1980, 1985)
» periodo t
[}
2 [2] ROEa +1=ai + BPDA: + &
8 ROEa.; retorno anormal contabil (lucro liquido/PL)
G 0; interceptor da empresa i
= fici q 2c30 d . (od Brown e Warner
o) B coeficiente de variagcao da empresa i no periodo t (1980, 1985)
= PDA: gasto anormal com P&D
€t termo de erro da regresséo
[3] PDA: = PDi - PDm
PD, gastos com P&D Brown e Warner (1980,
PD, gasto com P&D médio 1985)

Quadro 3 — Modelo Anormal Contabil

O calculo do retorno anormal por meio do modelontercado fundamenta-se no
estudo de Ball e Brown (1968), que sugere um modstatistico representado por uma
regressao linear entre os retornos de uma detedmiagéo [t e os retornos da carteira do
mercado [f]. O calculo do retorno do mercado para as jardgasvento definidas (equacao
5) foi realizado por meio do indiceoBespA também denominad@®dvesPA Segundo
informacdes da B8vESPA (2009), o referido indice corresponde a uma reptagédo fiel do
comportamento médio das principais acdes transad#ésne do perfil das negocia¢des a vista
nos pregbes da d@&espA tendo a finalidade de servir como indicador meédio
comportamento do mercado, aproximando-se o maxiossipel da real configuracdo das
negociacdes a vista naoBespA O retorno anormal (equacdes 6 e 7) represeniier@na
entre o retorno esperado Erpelo modelo de mercado e o retorno da acdo em um
determinado periodo. O modelo pressupde que osstimentos em pesquisa e
desenvolvimento (ativados) em um periodo impactametorno do periodo subsegliente
(equacdes 8 e 3).
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Pit—Pit-1
[4] rip=———"—
it-1
it taxa de retorno da acéoo periodo [t, t—1]
Pi preco da acéobno periodo t Ball e Brown e (1968)
Pit1 preco da acabno periodo t—1
Pibov — Pibowu -1
[5] rmi,« = :
Pibow -1
rm; taxa de retorno do mercado no periodo [t,t—1]
Piboy  preco da acéo do Ibovespa no periodo t Ball e Brown e (1968)
8( Pibov;  preco da acdo do Ibovespa no periodo t—1
O "
pa [6] RAt=ri,t —E(ri)
=
w RA; retorno anormal para a empresa i no periodo t
(a]
0 it retorno da empresa i no periodo t Ball e Brown e (1968)
Lé E(riy) retorno esperado da empresa i no periodo t
= [7] E(rit) =ai + Brm:t
a; interceptor da empresa i
B coeficiente de variacdo da empresa i no periodot Ball e Brown e (1968)
Im, t retorno do mercado no periodo t

[8] RA:+1=ai+ SPDA: + &t

RAu1 retorno anormal de mercado

0; interceptor da empresa i

B coeficiente de variacdo da empresa i no periodot Ball e Brown e (1968)
PDA; gasto anormal com P&D

Sit termo de erro da regresséo

Quadro 4 — Modelo Anormal de Mercado

5 ANALISE DE DADOS

Essa secdo apresenta um resumo das principaiéneiad constatadas. Admitindo-se
que a proposicao investigativa desenvolveu-se p&Eio da consideracdo de dois modelos
(contabil e de mercado) optou-se pela apresentdisdociada dos resultados verificados,
conforme segue.

5.1MoODELO CONTABIL

Para elaboracdo do modelo contabil, inicialmemtegdeu-se o calculo do retorno
anormal ajustado a média, por meio da expressa@fiddro 3). A seguir, foi determinado o
gasto anormal com pesquisa e desenvolvimento pdo de equacdo [3] (Quadro 3) e
aplicado o modelo apresentado na expressao [2]dfQud). A Tabela 2 apresenta um
sumario da regresséo linear aplicada.
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Tabela 2 — Sumario do Modelo Contabil

Model R R Square Adjusted R SquaLe Std. Error of the
Estimate
1 ,048 ,002 -,033 ,59258377113979

As informacdes constantes da Tabela 2, mais dga@cente o valor do R multiplo (r2
- 0,002), indicam que o modelo possui pouco posgpliativo do retorno contabil anormal
(ROE). A sequir, as Tabelas 3 e 4 reunem, respectiveanes resultados dos testes do modelo
e dos testes dos coeficientes.

Tabela 3 — Resultados dos Testes do Modelo Contabil

Model SSum of df Mean Square F Sig.
guares
1 Regression 2,230E-02 1 2,230E-Q2 ,064 ,803
Residual 9,832 28 ,351
Total 9,855 29
Tabela 4 — Resultados dos Testes dos Coeficieiizddlo Contabil]
Unstandardize Standardizeq t Si
Coefficients Coefficients 9:
Model B Std. Error Beta
(Constant) 2,720E-02 ,165 ,165 ,870
PDA 2,050E-06 ,000 ,048 ,252 ,803

Uma vez que os testes do modelo (Tabela 3) estssteos coeficientes (Tabela 4)
apontaram significaAncia estatistica superior a Béeita-se a hipotese nula de que a
rentabilidade futura da empresa (modelo contabif)enta em virtude de investimentos atuais
em pesquisa e desenvolvimento. A regressao limasdizada deu origem a seguinte equacgao
(Figura 1):

ROEa:+1=2720E - 02+ 2,050E - 06PDA+ &t
Figura 1: Equacao de Regresséao Linear (Modelo Ginhta

Sendo assim, com base no modelo contabil aprekerdahipétese de pesquisa nao
pode ser aceita. Conclui-se que ndo ha aumentcemtabilidade futura em virtude do
investimento atual em pesquisa e desenvolviment@la#gdo entre investimento em P&D e
lucratividade (rentabilidade) € controversa, tesidio obtida correlacéo positiva significativa
apenas em alguns setores especificos. O resulem®nr descrito assemelha-se aquele
verificado por Andreassi e Sbragia (2002), os qoarsstataram auséncia de influéncia direta
dos investimentos em pesquisa e desenvolvimentemtabilidade futura das organizacdes
estudadas.

5.2MODELO DE MERCADO

Similarmente a conducao da elaboracdo do modelidlcid, procedeu-se o célculo dos
retornos por meio das expressoes [4], [5], [6]led@nforme descrito no Quadro 4. A seguir,
testou-se o modelo representado pela equacaog8laBelas 5, 6 e 7 apresentam um resumo

das principais informacfes constatadas.
Tabela 5 — Sumério do Modelo de Mercado

Model R Adjusted R SquaLe Std. Error of the

Estimate
1 ,070 -,031 ,636

R Square
,005

Com base nas informagOes reunidas na Tabela ®atefg-se que as variacdes de
rentabilidade futura para as empresas estudadas)qilwadas por fatores alheios aos
investimentos em pesquisa e desenvolvimento.
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Tabela 6 — Resultados dos Testes do Modelo de Elerca
Model Sum of df Mean Square F Sig.
Squares
1 Regression 5,545E-02 1 5,545E-02 , 137 , 714
Residual 11,334 28 ,405
Total 11,389 29
Tabela 7 — Resultados dos Testes dos CoeficieMiddlo de Mercado]
Unstandardize Standardized t Si
Coefficients Coefficients 9-
Model B Std. Error Beta
(Constant) 8,382E-02 ,116 722 AT7
PDA 9,214E-07 ,000 ,070 ,370 714

RA,t+1=2,720E — 02+ 2,050E — 06PDA+ &t
Figura 2: Equagdo de Regresséo Linear (Modelo dedde)

De acordo com os resultados obtidos, o0 modelo eieado e seus coeficientes néo
sdo estatisticamente significativos. Assim, a lipétdessa pesquisa também ndo pode ser
aceita utilizando-se o modelo de mercado. Mais ueza conclui-se que ndo existe aumento
de rentabilidade futura em virtude do investimeatoal em pesquisa e desenvolvimento.
Acrescenta-se que, face ao alto nivel de signifieatios testes realizados e da constatacéo de
gue os investimentos em pesquisa e desenvolvinggmesentam baixo poder explicativo da
rentabilidade futura das empresas estudadas (0,8ébpta-se a existéncia de variaveis
alternativas que, juntamente com o0s investimentos R&D, promovem alteragbes na
rentabilidade dessas companhias.

6 CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo foi desenvolvido com finaliddéeidentificar a existéncia de
relacédo entre os investimentos em pesquisa e dasenento (ativados) pelas empresas que
submeteram suas acdes a negociacdo na Bolsa ded/dw Sado Paulo em 2004 e 2005 e a
rentabilidade de tais companhias em periodos fstuforam aplicados dois modelos — 0
modelo de retornos ajustados a média (modelo cdnedd modelo de mercado (utilizando o
indice Ibovespa).

As informag0Oes relativas as 30 empresas que ar@gr a amostra estudada foram
obtidas junto ao banco de dados Economética. Epostsa problematizacdo apresentada, os
resultados apontam que, em ambos 0os modelos testasldnvestimentos em pesquisa e
desenvolvimento possuem baixo poder explicativoref@abilidade futura das empresas
estudadas. Analogamente aos resultados apuraddegassi e Sbragia (2002), identificaram
auséncia de correlacdo positiva entre investimertos pesquisa e desenvolvimento e
rentabilidade em periodos futuros.

Uma vez que, considerando o universo de empresadaglas, ndo foram encontradas
evidencias estatisticas significantes de que abditlade futura possa ser influenciada pelas
aplicacbes que a empresa faz em pesquisa e desememo, sugere-se a insercao de
variaveis alternativas em futuras pesquisas, t@socfaturamento, participacdo da empresa
no mercado, produtos novos introduzidos e luciddide, entre outras. Acredita-se que,
adicionalmente a inser¢do de novas variaveis, aideracdo de um nimero mais expressivo
de companhias e a reunido de informacdes relaiyesiodos maiores possa gerar resultados
contributivos a essa linha de pesquisa.
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