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RESUMO - Este estudo foi desenvolvido com a finalidade dédivar se os investimentos

em pesquisa e desenvolvimento podem ser explocaiog preditores empiricos da
rentabilidade futura de empresas brasileiras cdiesagegociadas na BOVESPA [2004-
2005]. Trata-se de um estudo estatistico, de retdoemal, causal e ex post facto,
desenvolvido em ambiente de campo por meio de ute tansversal de evento. As
informacoes relativas as 30 empresas estudadans @htdas junto ao banco de dados da
Economatica®. Os resultados apontam que, em ansbo®delos testados, a hipdtese de que
a rentabilidade futura da empresa (modelo contaimbdelo de mercado) aumenta em virtude
de investimentos atuais em pesquisa e desenvoltondene ser rejeitada. Por fim ressalta-se
gue os achados desse estudo ndo podem servirela rdsréncias relativas a outras
organizacdes, todavia, a apresentacao de inforreagdgiricas contribui sobremaneira a
pesquisa contabil brasileira.

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

! Este artigo foi originalmente apresentado noSiithpdsio de Administracdo da Produc&o, Logistica e
Operacdes Internacionais, 2009, Sao Paulo.
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1INTRODUCAO

A competi¢céo global tem demandado
crescente habilidade as organizacdes. O
cenario ambiental contemporéneo instiga a
tomada de decisdo e as empresas Ssao
compelidas a repensar suas praticas e
estratégias para ampliar a exploracdo de
oportunidades de negocios. Lidar com um
ambiente em constante processo de
transformagéo tem representado um
desafio para muitas empresas, contribuindo
para que a opcao por certa alternativa
requeira um instrumental cada vez mais
sofisticado. Assim, como resposta a essa
demanda e ainda como uma tentativa de
manterem-se  ou tornarem-se  mais
competitivas, visualiza-se a possibilidade
de que as organizacdes canalizem seus
recursos a realizacdo de pesquisas e ao
desenvolvimento tecnoldgico, adotando
uma postura inovadora no incremento de
processos e produtos, bem como na
compreensao das especificidades
caracteristicas ao mercado (SOBRétLal,
2006).

De acordo com Askarany e Smith
(2003) a inovacao tecnoldgica configura-se
como um dos fatores determinantes do
desenvolvimento s6cio-econémico de uma
nacdo. Comumente verificam-se a
existéncia de programas de inovagao
tecnolégica com parques industriais
avancados e baixos indices de
desigualdade social nos paises mais
desenvolvidos. De acordo com Perdomo
(2001), um dos fatores que influencia
ativamente o0 processo de inovacao
tecnoldgica sdo os gastos com pesquisa e
desenvolvimento — P&D.

Quando da realizagdo de uma andlise
em painel de fatores determinantes de
investimentos em P&D nas empresas
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brasileiras, Perdomo (2001) identificou o
percentual de dispéndio doIBP com
pesquisa e desenvolvimento em alguns
paises, constatando que o0s gastos
realizados no Japédo, Estados Unidos e a
Alemanha foram superiores ao dobro
daqueles percebidos no Brasil. Em adicao a
referida identificagcdo, o autor procedeu a
segregacao dos percentuais obtidos em
duas fontes — da propria empresa e
derivadas do governo. Assim, tendo
constatado gastos governamentais em P&D
nacionais préximos aqueles visualizados
nas nagbOes desenvolvidas supracitadas,
Perdomo (2001) pbde atribuir as empresas
brasileiras o encargo das disparidades entre
os investimentos em P&D nacionais e as
nocdes desenvolvidas, ressaltando a
importancia da inclinagcdo para um modelo
de insercdo competitiva no comercio
mundial, demandante do desenvolvimento
da infra-estrutura tecnolégica nacional
como suporte a atividade produtiva.

Bertucci e Fernandino (2007)
desenvolveram um estudo com a finalidade
de identificar os modelos de arquiteturas
organizacionais adotados por empresas
brasileiras do setor elétrico no
gerenciamento do programa de P&D
instituido por legislacdo especifica. Os
autores constataram a existéncia de
entidades que inserem politicas para
captacdo e selecédo de projetos de pesquisa
e desenvolvimento em seus contextos

macro estratégicos, bem como
organizacoes gue desenvolvem
planejamentos especificos de P&D,

elaborados com base no estabelecimento
de linhas de pesquisa. Em uma das
empresas  pesquisadas, 0s autores
constataram processo de planejamento de
P&D com duracdo de cinco anos,

sinalizando assim, a importancia e a

amplitude de uma espécie de metodologia
gerencial orientativa de investimentos em
pesquisa e desenvolvimento & manutencéo
empresarial.
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Assim, com base na exposicao
realizada, visualiza-se a capacidade de
inovagdo tecnoldgica de uma organizacéo
como um possivel condicionante a
obtencdo de seu éxito empresarial. Nesse
sentido, focalizar uma exposicao empirica
em torno da tematica de pesquisa e
desenvolvimento tecnoldgico pode
contribuir para um alinhamento entre as
necessidades empresariais e as
oportunidades do mercado. A luz dessas
consideragbes, a questdo que orienta o
presente estudo éinvestimentos em
pesquisa e desenvolvimento predizem a
rentabilidade futura das empresas
brasileiras com acbes negociadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo -
BOVESPA no periodo de 2004 e 20057

Nesse sentido, 0 oObjetivo da
investigacdo € verificar se os investimentos
em pesquisa e desenvolvimento podem ser
explorados como preditores empiricos da
rentabilidade futura das empresas objeto
desse estudo. Desse modo, por meio da
realizacdo de um estudo especifico de
investimentos em P&D e rentabilidade
futura, baseado em dados empiricos
aplicados a realidade brasileira, espera-se
fornecer um  direcionamento  para
investimentos empresariais, contribuindo
assim a melhoria dos resultados
organizacionais. Acrescenta-se que, em
conformidade com a linha argumentativa
de Lopes (2002, p.52), a selecdo de
empresas brasileiras é oportuna, uma vez
gque essas companhias “podem ser
utilizadas como laboratérios para testes de
novas teorias que envolvem condicoes
extremas de mercado”. Ademais, o0
desenvolvimento de estudos empiricos é
salutar a academia brasileira, tendo em
vista que o0 autor argumenta que “a
dindmica e as peculiaridades do mercado
de capitais brasileiro contrastam com a
auséncia de informacdes empiricas acerca
do papel da contabilidade nesse mercado”
(LOPES, 2002, p. 90).
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O presente estudo estd estruturado
em seis segOes, incluindo-se essa
introducdo. A secdo 2 reune abordagens
empiricas sobre investimentos em pesquisa
e desenvolvimento nas organizagdes. Na
terceira secdo sao discutidas as
modalidades de contabilizacdo de eventos
gque envolvem P&D. A quarta secgao
contém metodologia aplicada a pesquisa. A
seguir, na secao 5, tem-se a apresentacao e
andlise dos dados. Por fim, na sexta secéo
sdo apresentadas consideracdes finais da
pesquisa.

2 ABORDAGENS EMPIRICAS SOBRE
INVESTIMENTOS EM PESQUISAE
DESENVOLVIMENTO

A exploracdo da relagcdo entre os
investimentos em P&D nas organizagdes e
suas respectivas rentabilidades futuras
pode ser desenvolvida por meio da
consideracdo de uma série de variaveis.
Desse modo, optou-se por uma breve
revisio e exposicdo de estudos
desenvolvimentos acerca da tematica
investigada.

Lach e Schankerman (198%ypud
Perdomo (2001) exploraram
empiricamente a interacdo dinamica entre
pesquisa e desenvolvimento, investimento
de capital e desempenho no mercado de
acOes para firmas americanas do setor
cientifico. A andlise envolveu dados
relativos a um periodo de 9 anos (1973 a
1981). Os autores concluiram que as forcas
gue causam mudancas de longo prazo nos
programas de investimento sao
basicamente as mesmas que determinam o0s
gastos em pesquisa e desenvolvimento.

Morbey (1989) apud Andreassi e
Sbragia (2002) discutiu a relacdo entre
gastos em pesquisa e desenvolvimento e
lucratividade por meio do desenvolvimento
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de um estudo empirico junto a 800

empresas no periodo de 1976 a 1985.
Considerando dados agregados das
instituicdbes, o pesquisador constatou a
existéncia de forte correlacdo negativa

entre as variaveis. Todavia, ao considerar o
nivel de agregacdao setorial, verificou que a
correlacdo entre a varia¢do do lucro liquido

e 0S gastos em pesquisa e desenvolvimento
por faturamento no periodo precedente a
sua apuragdo manteve-se apenas nas
empresas que aplicaram mais de 2% de seu
faturamento em P&D. A analise por setor

de atuacdo especifico demonstrou

existéncia de  correlagdo  positiva

significativa entre gastos em pesquisa e
desenvolvimento por faturamento no

periodo precedente e variacdo do lucro
liguido em apenas quatro setores de
atividade — computadores, quimico, papel e
maquinas.

Morbey e Reithner (1990)apud
Andreassi e Sbragia (2002) analisaram a
relacdo entre gastos com pesquisa e
desenvolvimento e faturamento. O
resultado obtido comprovou que existe
correlagdo  significativa entre  essas
variaveis, sugerindo que os investimentos

em pesquisa e desenvolvimento
contribuem para o0 crescimento das
empresas. Hall (1992)apud Perdomo

(2001) realizou um estudo empirico com
empresas americanas do setor de
manufaturados por meio da analise de
dados em painel abrangendo o periodo de
1973 a 1987. O autor encontrou evidéncias
de que o fluxo de caixa é fator influente no
investimento em capital fisico e em P&D.
Também encontrou indicios de que os
problemas de liquidez tém maiores
implicacdes para investimentos em capital
fisico do que para investimentos em P&D,
todavia, o0 aumento no lucro esperado tende
a estar relacionado com aumento nos dois
tipos de investimento.
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Lev e Sougiannis (1996) observaram
gue a capitalizacdo de investimentos em
pesquisa e desenvolvimento produz
informacdes estatisticamente confiaveis e
economicamente relevantes. Os autores
concluiram que o processo de capitalizacao
da pesquisa e desenvolvimento produz
estimativas confiaveis da taxa de
amortizacdo, as quais podem ser usadas
como ajustes dos lucros e de valores
patrimoniais para refletir a capitalizacao da
pesquisa e desenvolvimento. A maior parte
desses ajustes apresentou forte associacao
com 0s precos das acdes e retornos,
indicando que a capitalizacdo da pesquisa e
desenvolvimento  produz informacéao
relevante para 0S investidores.
Adicionalmente, Lev e Sougiannis (1996)
salientam que o investimento em pesquisa
e desenvolvimento n&o aparenta estar
completamente refletido no preco da acao
atual, tendendo a estar associado a retornos
subsequentes.

Em outra ocasido, Lev e Sougiannis
(1999), examinaram a associagao entre o
investimento em pesquisa e
desenvolvimento e o retorno subseqiente
das agbes. Suas principais conclusdes
foram que: [1] gastos com P&D estéo
significativamente associados com retornos
subsequentes quando outros fundamentos
(beta, tamanho, relacdo entre valores
contdbeis e de mercado, alavancagem e
relacdo entre precos e lucros) sao
considerados; [2] para empresas com
intensos investimentos em P&D, esses
gastos subavaliam o resultado da relacéo
entre valores contabeis e de mercado; ou
seja, para essas empresas a relagao entre
valores contdbeis e de mercado ndo esti
associada com retornos subsequentes,
guando os recursos de P&D estao
presentes na regressao; [3] a associacao
entre P&D e retornos subseqiientes parece
ocorrer mais em funcdo de um fator de
risco associado com P&D do que como
resultado de erro de precificagéo.
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Para examinar a extensdo em que as
informagdes n&o financeiras compensavam

as deficiéncias das demonstragbes
contabeis em relacdo aos intangiveis,
Amir, Lev e Sougiannis (2003)

compararam as previsdes de analistas para
empresas com e sem investimento em
P&D. Os resultados demonstram que a
informacdo incremental sobre intangiveis
contribui para a previsao de lucros, e sendo

assim, o0s analistas compensam as
deficiéncias de informacdes sobre
intangiveis. Lev, Bharat e Sougiannis

(2005) pesquisaram quando o gasto com
pesquisa e desenvolvimento é conservador
e quando é agressivo, tratando-se de sua
capitalizacdo. Além disso, investigaram
quais as implicagOes de sua divulgacdo no
mercado de capitais.

3CONFIGURACAO CONTABIL DE
INVESTIMENTOS EM PESQUISAE
DESENVOLVIMENTO

bY

A incerteza quanto a obtengdo de
beneficios futuros gera questionamentos no
que diz respeito a contabilizagdo de gastos
com pesquisa e desenvolvimento. Nesse
sentido, face as davidas que séo
caracteristicas a esse tipo gasto, Schroeder
e McCullers (1982) sugerem a seguinte
classificagdo: [1] pesquisa bésica
experimentos sem nenhum objetivo
comercial especifico; [2] desenvolvimento
de novos produtos esforcos no
experimento de novos produtos; [3]
melhoramento de produtos — esforgos para
o aperfeicoamento da qualidade ou
desempenho de linhas produtivas ja
existentes; [4] aperfeicoamento de custos
ou capacidade - desenvolvimento e
melhoramento de processos e
equipamentos para reducdo de custos
operacionais e expansao da capacidade
produtiva; e [5] seguranca, saude e
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conveniéncia aperfeicoamento das
condicbes de trabalho. Os autores
argumentam que o0s gastos classificados
nas categorias [1], [2] e [3] devem ser
ativados (diferidos e amortizados). Os
demais, face a dificuldade de determinar os
periodos em que serdo usufruidos os
beneficios, devem integrar o grupo de
despesas.

Dentre alguns érgédos relevantes no
campo da contabilidade destaca-se o Fasb
(Financial Accounting Standards Board);
uma entidade independente, criada em
1973, cujos membros componentes sao
desvinculados do mercado de capitais. De
acordo com Schmidt, Santos e Fernandes
(2006), a base conceitual para os Us-Gaap
(generally accepted accounting principles)
estd incluida nos pronunciamentos
conceituais do Fasb, chamados de Sfac
(Statement of Financial Accounting
Concepts), que criam o0 arcabouco
conceitual basico para o estabelecimento
de padrdes contdbeis. A luz dessas
consideragOes, ressalta-se que o Fasb
recomenda que todos o0s gastos com
pesquisa e desenvolvimento sejam tratados
como despesas assim que incorridos.

Essa orientacdo justifica-se pela
crenca de auséncia de utlidade da
informagao decorrente da capitalizagcao da
P&D. O Quadro 1 apresenta um sumario
de algumas manifestacdes do
FasB.ludicibus (2000) afirma que cada
transacdo deve ser minuciosamente
analisada e se nédo for possivel antecipar o
efeito dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento na geracdo de receitas
futuras da empresa, tais gastos devem ser
registrados como despesas.
Alternativamente, se o0s projetos bem
sucedidos, capazes de gerar receitas
futuras, puderem ser identificados, pelo
menos 0s custos diretos devem ser ativados
e amortizados durante os periodos em que
houver geracéo de receitas.
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ATIVIDADES CONFIGURADAS COMO
PESQuisA E DESENVOLVIMENTO
Pesquisa laboratorial para obtencdo de 1
conhecimento.

Busca de aplicacdes de novas descobertas pesauli:

Formulagdo conceitual e design de alternal
possiveis de produtos ou processos.

ATIVIDADES QUE NAO CONFIGURAM
PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

Engenharia em uma fase inicial da producéo comercia

Controle de qualidade durante a producao comercial
incluindo testes rotineiros.

Dificuldades e falhas durante a producéo.

Teste na busca ou avaliagdo de alternativas deifms Rotinas, esforgos continuos para refinar, enriquea:

OU processos.
Modificacéo do design de produtos ou processos.

Design, construcao e teste na producéo de prosoé
modelos.

Design de ferramentas e moldes envolvendo |
tecnologia.

Design, construcédo e operacdo da planta pilotal i
para producéo comercial.

melhorar a qualidade de um produto existente.

Adaptacdo de uma capacidade existente pare. um
pedido ou necessidade especifica de um cliente.

Mudancas periédicas no design de produtos existente

Design continuo de ferramentas e modelos.

Atividade, incluindo design, relacionada a consinj;
realocacao, rearranjo e inicio de funcionamento de
equipamento.

Atividade de engenharia exigida para avancar Trabalho legal na aplicacdo de patentes, venda,

design para o estagio de fabricacéo do produto.

licenciamento ou litigios.

QUADRO 1 —MANIFESTACOES DO FASB QUANTO A CLASSIFICACAO DE AEUMAS

ATIVIDADES
Fonte: Schroeder e Clark (1995, p. 374)

Hendriksen e Van Breda (1999)
sugerem que 0S custos de pesquisa e
desenvolvimento devem ser capitalizados e
amortizados. De acordo com os autores,
uma alocagdo apropriada tende a ser
melhor do que uma baixa imediata,
devendo-se prezar por uma estimativa,
ainda que subjetiva, em detrimento de uma
avaliacao nula ou arbitraria.
Adicionalmente, acrescentam que uma
baixa imediata pode comprometer lucros
liquidos correntes.

A Organizagédo das Nacobes Unidas -
ONU, na figura do grupo de trabalho
intergovernamental de especialistas em
padrdes internacionais de contabilidade
para corporacdes transacionais, admite que
0s gastos com pesquisa e desenvolvimento
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sejam capitalizados somente se todos os
critérios constantes do Quadro 2 forem
plenamente satisfeitos.

4 PROCEDIMENTOS METODOLO-
GICOS

Nessa secao tem-se design da
pesquisa de campo. Optou-se pela sua
segregacdo em quatro subsecodes: [1]
classificagdo da pesquisa, [2] coleta dos
dados e definicdo de eventos, [3] definicao
da populacdo e da amostra, e [4]
tratamento estatistico e testes de hipoteses.
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CONDICIONANTES A CAPITALIZACAO DE GASTOS COM
PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

[1] o produto ou processo € claramente definidewes sespectivos custos podem ser separada e adeime
identificados;
[2] ha viabilidade técnica do produto ou processo;
[3] h& clara indicagdo do mercado futuro para a@pt® ou processo ou, admitindo-se sua utilizacéeria,
clara demonstracdo de sua aplicabilidade a empresa;
[4] a intencdo de produzir e vender, ou usar, aym ou processo esta claramente demonstrade pela
organizagao;
[5] existem adequados recursos, ou ha expectata@vel de sua disponibilidade, para finalizacéprdgeto e
comercializagéo ou uso do produto ou processo.
QUADRO 2 - CRITERIOS A CAPITALIZACAO DE GASTOS COM PESQUISA DESENVOLVIMENTO
Fonte: Adaptado de ludicibus, Martins e GelblkedD@0

TABELA 1 - EMPRESAS AMOSTRADAS E

4.1Classificacdo da Pesquisa SEUS INVESTIMENTOS EM P&D
(EM R$ MIL)
Em consonancia as proposicbes de EMPRESA LS e
. EM P&D
Cooper e Schindler (2003), o presente 1 Gazola >
estudo € de natureza formal, causaxe 2 FEertibras 210
post facto desenvolvido em ambiente de 3 Petréleo Manguinhos 353
campo. Quanto ao método de coleta de 4 Politeno 411
dados, classifica-se como investigagao do 5 Rossi Residencial 421
tipo monitoramento. No que diz respeito a 6 Wiest 561
dimensdo temporal e a amplitude da 7 Portobello 619
pesquisa, trata-se de uma investigacéo 8 Petroguimica Unigo 700
realizada por meio de um corte transversal 9 Arcelor BR 799
e de natureza estatistica. Adicionalmente, a 10 Banco Bec 844
delimitacdo de datas especificas a coleta de E ﬁg'toesm 11542570
dados relatlvos_ a premﬁcagao das acobes 13 Kepler Weber > 744
das companhias pesquisadas conduz, 14 Vicunha Téxtil 3,265
também, a classificacdo da presente 15 Forjas Taurus 3.876
pesquisa como um estudo de evento 16 Biomm 3.094
(SOARES, ROSTAGNO e SOARES, 17 Elekeiroz 4.190
2002). 18 ALL América Latina 4.448
19 Comgas 4.775
20 Braskem 5.039
4.2 Coleta de dados e definicao de 21 Arteb 5.796
eventos 22 Millennium 6.126
23 Usiminas 7.289
As informagdes sobre as empresas 2+ Perdigdo 12.124
. . 25 Lojas Americanas 13.326
estudadas foram obtidas junto ao banco de 26 Gerdau 13.391
dados da Economética®. De acordo com 27 VBC Energia 13.579
Soares, Rostagno e Soates (2002), um g pag de Aglicar 17.352
estudo de evento tem sua origem por meio 29 Weg 25.088
da suspeita de que um evento econémico 30 CEG 71.327
ou financeiro possa influenciar o preco das
RC&C - Rev. Cont. e Controladoria Curitiba v. 1l n.3 p. 230-244 set./dez. 2009
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acOes de empresas que estdo expostas a
esse suposto evento.

Assim, ainda de acordo com oS
autores, a operacionalizacdo de uma
investigacdo dessa natureza demanda a
definicdo da janela do evento — intervalo
de tempo em que as consequéncias do
evento possivelmente influenciaram o
preco das acdes. Isto posto, expde-se que 0
periodo compreendido entre 2004 e 2005
representa a janela do evento estudado.
Adicionalmente, como janelas de
estimacdo — periodo baseado no qual os
valores esperados dos retornos serao
estimados (SOARES, ROSTAGNO e
SOARES, 2002, p. 4) — foram delimitadas
t e t1, sendo qué corresponde ao preco
das acoes em 15 de marco de 2005 e
representa o preco das acgdes em 15 de
marco de 2004.

4.3 Definicao da populagéo e da amostra

As empresas brasileiras que
submetem suas ag¢bes a negociacdo na
Bolsa de Valores de Sao Paulco{i&spra),
no periodo compreendido de 2004 a 2005,
representam a base de dados dessa
pesquisa, inicialmente constituida por 351
empresas. Desse universo, foram excluidas
as 317 companhias que ndo apresentaram
acréscimos no ativo diferido
(explicitamente destinados a pesquisa e
desenvolvimento), conforme informacdes
constantes das notas explicativas das
demonstracdes contdbeis publicadas. Das
34 instituicOes restantes, 4 ndo integraram
a amostra, uma vez que representaram
potenciais outliers tendo restado 30
empresas a conducdo da investigagdo. A
Tabela 1 apresenta as organizagfes que
integram a amostra objeto desse estudo e o
respectivo montante (em R$ mil) investido
em pesquisa e desenvolvimento em 2004.
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Apesar da necessidade da excluséo
das companhias que ndo apresentaram
acréscimos no ativo diferido e de algumas
instituicoes que apresentavam
caracteristicas destoantes da populacdo
para operacionalizacdo da presente
investigagdo, reconhece-se que o reduzido
namero de empresas integrantes da
amostra representa uma limitacdo desse
estudo.

4.4 Tratamento estatistico e teste de
hipéteses

O tratamento estatistico dispensado
aos dados coletados para testar os modelos
selecionados foi a técnica multivariada de
regressdo linear multipla. Para Hair al
(2005, p. 136) a referida técnica “pode ser
utilizada para analisar a relagcdo entre uma
Unica variavel dependente (critério) e
varias variaveis independentes
(preditoras)”. Os autores ainda
acrescentam que o objetivo da regressao
multiplia € prever valores da variavel
dependente por meio de variaveis
independentes conhecidas. Os dados foram
processados no software  Statistical
Package for the Social Sciences — SPSS
versao 15.0, a um nivel de significancia de
5%. A leitura das informagfes processadas
pelo referidosoftwarefoi orientada pelas
proposicdes de Wagner, Motta e Dornelles
(2004), Hair et al (2005), Siegel e
Castellan Jr. (2006) e Corrar, The6philo e
Bergmann (2007).

Considerando a relevancia da
informagcdo contédbil (LOPES, 2002), a
responsabilidade caracteristica a sua
divulgacdo (ROWE, BIRNBERG e
SHIELDS, 2008) e ainda o pressuposto de
que demonstracdes contabeis representam
fonte de informag&o para investidores do
mercado brasileiro, a hipbtese ofH
estabelecida para presente pesquisa é que a
rentabilidade futura da empresa (contabil e
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de mercado) aumenta em virtude de
investimentos atuais em pesquisa e
desenvolvimento. Salienta-se que a
hipotese considera apenas os investimentos
em pesquisa e desenvolvimento ativados.
A seguir sdo apresentadas informacdes
relativas ao modelo utilizado para testar a
hip6tese de pesquisa.

4.4.1 Modelo estatistico

Para construcdo do modelo foram
utilizadas duas medidas — o retorno
anormal contabil (Quadro 3) e o retorno
anormal de mercado (Quadro 4).

Segundo Brown e Warner (1980 e
1985), o modelo de retornos ajustados a

[1]
ROEa = ROE - ROEx

ROEa

retorno contabil
RO liquido/PL)
ROE,

no periodo t

[2]
ROEa -1=ai+ APDA:

M ODELO CONTABIL

coeficiente de variagdo da empresa i

média apresenta retornos anormais
estimados por meio da diferenca entre os
retornos observados e a média dos retornos
correspondentes no mesmo periodo,
conforme equacao [1]. As equacdes [2] e
[3] representam a operacionalizacdo da
proposicdo de que o0s investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (ativados) em
um determinado periodo impactam o

retorno verificado em periodo subseqiente.

O célculo do retorno anormal por
meio do modelo de mercado fundamenta-
se no estudo de Ball e Brown (1968), que
sugere um modelo estatistico representado
por uma regresséao linear entre os retornos
de uma determinada acgagq p os retornos
da carteira do mercadaq|r

retorno anormal contabil (lucro liquido/PL

no periodo t (luc

Brown e Warner
(1980, 1985)

retorno médio contabil de todas as empre

retorno anormal contabil (lucro liquido/PL

Brown e Warner
(1980, 1985)

ROE&.1
o interceptor da empresa i
B periodo t
PDA:

Eit
[3] PDA: = PDi — PDm
PD,

PDn
QUADRO 3 - MODELO ANORMAL CONTABIL
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gastos com P&D
gasto com P&D médio

gasto anormal com P&D
termo de erro da regressao

Brown e Warner
(1980, 1985)
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O célculo do retorno do mercado
para as janelas de evento definidas
(equacdo 5) foi realizado por meio do
indice Bovespa também denominado
IBOVESPA  Segundo informagbes da
BovespA (2009), o referido indice
corresponde a uma representacao fiel do
comportamento médio das principais acdes
transacionadas e do perfil das negociacoes
a vista nos pregdes daoEspA tendo a
finalidade de servir como indicador médio
do comportamento do mercado,
aproximando-se 0 maximo possivel da real
configuracdo das negociagbes a vista na
BoVvEsPA O retorno anormal (equacgdes 6 e
7) representa a diferenca entre o retorno
esperado E{i) pelo modelo de mercado e
0 retorno da acdo em um determinado
periodo. O modelo pressupfe que O0S
investimentos em pesquisa e
desenvolvimento (ativados) em um periodo
impactam o retorno do periodo
subsequente (equacdes 8 e 3).

5ANALISE DE DADOS

Essa secéo apresenta um resumo das
principais evidéncias constatadas.
Admitindo-se que a proposicao
investigativa desenvolveu-se por meio da
consideracdo de dois modelos (contabil e
de mercado) optou-se pela apresentacao
dissociada dos resultados verificados,
conforme segue.

5.1 Modelo contabil

Para elaboragdo do modelo contébil,
inicialmente procedeu-se o calculo do
retorno anormal ajustado a média, por
meio da expressdo [1] (Quadro 3). A
seqguir, foi determinado o gasto anormal
com pesquisa e desenvolvimento por meio
da equacéo [3] (Quadro 3) e aplicado o
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modelo apresentado na expressao [2]
(Quadro 3). A Tabela 2 apresenta um
sumario da regressao linear aplicada.

As informagdes constantes da Tabela
2, mais especificamente o valor do R
multiplo (r2 - 0,002), indicam que o
modelo possui pouco poder explicativo do
retorno contébil anormal (&). A seguir,
as Tabelas 3 e 4 relnem, respectivamente,
0s resultados dos testes do modelo e dos
testes dos coeficientes.

Uma vez que os testes do modelo
(Tabela 3) e os testes dos coeficientes
(Tabela 4) apontaram significancia
estatistica superior a 5%, rejeita-se a
hipotese nula de que a rentabilidade futura
da empresa (modelo contabil) aumenta em
virtude de investimentos atuais em
pesquisa e desenvolvimento. A regressao
linear realizada deu origem a seguinte
equacao (Figura 1). Sendo assim, com base
no modelo contabil apresentado, a hipotese
de pesquisa ndo pode ser aceita.

Conclui-se que ndo had aumento de
rentabilidade futura em virtude do
investimento atual em pesquisa e
desenvolvimento.

A relacdo entre investimento em
P&D e lucratividade (rentabilidade) é
controversa, tendo sido obtida correlagcéo
positiva significativa apenas em alguns
setores especificos.

O resultado recém  descrito
assemelha-se aquele verificado por
Andreassi e Sbragia (2002), os quais
constataram auséncia de influéncia direta
dos investimentos em pesquisa €
desenvolvimento na rentabilidade futura
das organizagdes estudadas.

5.2 Modelo de Mercado

Similarmente a conducdo da
elaboracdo do modelo contabil, procedeu-
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se 0 calculo dos retornos por meio das
expressoes [4], [5], [6] e [7], conforme

descrito no Quadro 4. A seguir, testou-se 0
modelo representado pela equacéo [8]. As

Pit—Pit-1

it-1

[4] rit=

Ii ¢
Pi
Pit1
(5]
Pibou — Pibov -1
Pibow -1
rm; ¢
Pibov
PibO\ﬁ_l
[6] RA =i t— E(I’i,t)
RA,
Fit
E(riy)
[7] E(ri,t) = i+ firmt

mit =

M ODELO DE M ERCADO

taxa de retorno da acéaao periodo [t, t—1]
preco da acéobno periodo t
preco da agdbno periodo t—1

taxa de retorno do mercado no periodo [t,t
preco da acéo do Ibovespa no periodo t
preco da acédo do Ibovespa no periodo t—1

retorno anormal para a empresa i no perio
retorno da empresa i no periodo t
retorno esperado da empresa i no periodo

Tabelas 5, 6 e 7 apresentam um resumo das
principais informagdes constatadas.

Ball e Brown e
(1968)

Ball e Brown e
(1968)

Ball e Brown e
(1968)

o interceptor da empresa i

B
Mm, t

(8]
RA: :1= i + APDA: + &t

periodo t

coeficiente de variacdo da empresa i

Ball e Brown e
(1968)

retorno do mercado no periodo t

RA+1 retorno anormal de mercado
o interceptor da empresa i
coeficiente de variacdo da empresa i Ball e Brown e
A periodo t (1968)
PDA: gasto anormal com P&D

Eit
QUADRO 4 —- MODELO ANORMAL DE MERCADO

TABELA 2 — SUMARIO DO MODELO CONTABIL

termo de erro da regresséo

Model R R Square Adjusted R Square Std. Error ®Bktimate
1 ,048 ,002 -,033 ,59258377113979
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TABELA 3 — RESULTADOS DOS TESTES DO MODELO CONTABIL

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 2,230E-02 1 2,230E-02 ,064 ,803
Residual 9,832 28 ,351
Total 9,855 29
TABELA 4 — RESULTADOS DOS TESTES DOS COEFICIENTE8(QDELO CONTABIL]
Unstandardized Standardized i S
Coefficients Coefficients 9-
Model B Std. Error Beta
(Constant) 2,720E-02 ,165 ,165 ,870
PDA 2,050E-06 ,000 ,048 ,252 ,803

ROEa:-1=2720E - 02+ 2,050E — 06PDA+ &t
FIGURA 1 - EQUACAO DE REGRESSAO LINEAR (MODELO CONTABIL)

TABELA 5 — SUMARIO DO MODELO DE MERCADO

Model R R Square

Adjusted R Square

Std. Error @Bhtimate

1 ,070 ,005

-,031 ,636

Com base nas informagdes reunidas
na Tabela 5 depreende-se que as variacdes
de rentabilidade futura para as empresas
estudadas sao explicadas por fatores
alheios aos investimentos em pesquisa e
desenvolvimento.

De acordo com os resultados obtidos,
0 modelo de mercado e seus coeficientes
nao sao estatisticamente significativos.
Assim, a hip6tese dessa pesquisa também
nao pode ser aceita utilizando-se o modelo
de mercado. Mais uma vez, conclui-se que

nao existe aumento de rentabilidade futura
em virtude do investimento atual em
pesquisa e desenvolvimento. Acrescenta-se
que, face ao alto nivel de significancia dos
testes realizados e da constatacao de que os
investimentos em pesquisa e
desenvolvimento apresentam baixo poder
explicativo da rentabilidade futura das
empresas estudadas (0,5%), denota-se a
existéncia de variaveis alternativas que,
juntamente com os investimentos em P&D,
promovem alteracdes na rentabilidade
dessas companhias.

TABELA 6 — RESULTADOS DOS TESTES DO MODELO DE MERCADO

Model Sum of Squares df Mean Square F Sig.
1 Regression 5,545E-02 1 5,545E-02 ,137 714
Residual 11,334 28 ,405
Total 11,389 29
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TABELA 7 — RESULTADOS DOS TESTES DOS COEFICIENTES [MODELO BDIERCADO)]

Unstandardized Standardized ¢ Sig
Coefficients Coefficients '
Model B Std. Error Beta
(Constant) 8,382E-02 ,116 722 AT7
PDA 9,214E-07 ,000 ,070 ,370 714

RAt+1=2720E - 02+ 2,050E — 0O6PDA+ &t
FIGURA 2 - EQUACAO DE REGRESSAO LINEAR (MODELO DE MERCADO)

6 CONSIDERAGOES FINAIS

O presente estudo foi desenvolvido
com finalidade de identificar a existéncia
de relagcdo entre os investimentos em
pesquisa e desenvolvimento (ativados)

pelas empresas que submeteram suas acdesencontradas

a negociacdo na Bolsa de Valores de Sé&o
Paulo em 2004 e 2005 e a rentabilidade de
tais companhias em periodos futuros.
Foram aplicados dois modelos — o modelo
de retornos ajustados a média (modelo
contdbil) e o modelo de mercado
(utilizando o indice Ibovespa).

As informacdes relativas as 30
empresas que integraram a amostra
estudada foram obtidas junto ao banco de
dados Economatica. Em resposta a
problematizacdo apresentada, os resultados
apontam que, em ambos 0s modelos
testados, os investimentos em pesquisa e
desenvolvimento possuem baixo poder
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explicativo da rentabilidade futura das
empresas estudadas. Analogamente aos
resultados apurados, Andreassi e Sbragia
(2002), identificaram  auséncia de
correlagdo positiva entre investimentos em
pesquisa e desenvolvimento e rentabilidade
em periodos futuros.

Uma vez que, considerando o
universo de empresas estudadas, ndo foram
evidencias estatisticas
significantes de que a rentabilidade futura
possa ser influenciada pelas aplicagdes que
a empresa faz em pesquisa e
desenvolvimento, sugere-se a insergéo de
variaveis alternativas em futuras pesquisas,
tais como faturamento, participacdo da
empresa no mercado, produtos novos
introduzidos e lucratividade, entre outras.
Acredita-se que, adicionalmente a insercéo
de novas variaveis, a consideragcdo de um
namero mais expressivo de companhias e a
reunido de informacdes relativas a periodos
maiores possa gerar resultados
contributivos a essa linha de pesquisa.
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