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EPIGRAFE

O valor das coisas nao esta no tempo em que elas duram,
mas na intensidade com que acontecem.
Por isso existem momentos inesqueciveis,
coisas inexplicaveis e pessoas incomparaveis”.
(Fernando Pessoa)



RESUMO

O objetivo da presente pesquisa foi verificar se o0s gastos com pesquisa e
desenvolvimento (P&D) estdo relacionados com a taxa de crescimento dos lucros
das empresas brasileiras. Para tanto, realizou-se uma fundamentagao tedrica
baseada no modelo de avaliagdo de empresas desenvolvido por Ohlson (2005), e
Ohlson e Juettner (2005) e a literatura que fundamenta os conceitos de P&D e sua
relagdo com valor das empresas. O estudo parte de todas as empresas ativas, ou
seja, que possuiam agdes listadas na BOVESPA nos anos de 2000 a 2007.
Entretanto, a amostra € composta por 101 empresas que evidenciaram as
informacdes de gastos com P&D nas suas demonstragbes financeiras, mais
especificamente nas notas explicativas. Nao se pdde encontrar evidéncias para o
mercado brasileiro da existéncia de uma relagdo positiva estatisticamente
significante entre os gastos com P&D e a taxa de crescimento dos lucros das
empresas de acordo com o arcabougo fornecido pelo modelo OJ (2005).

Palavras Chaves: P&D; Taxa de Crescimento dos Lucros, OJ, Avaliacdo de
Empresas.



ABSTRACT

The purpose of the present research is to verify if the expenditures with the research
and development (R&D) are related to the growth rate of the Brazilian companies
profits. Therefore, a theoretical foundation was done based on the company
evaluation model developed by Ohlson (2005) and Ohlson and Juettner (2005) and
the literature that fundaments the concepts of R&D and its relation with the
companies value. The study started taking into account all the companies that had
their shares listed on BOVESPA between the years of 2000 and 2007. Neverthless
the sample is composed into 101 companies that showed the information of
expenditures with R&D in their financial demonstration mainly in explanatory notes.
Considering the OJ framework, evidences of a positive relation among expenditures
with R&D and the growth rate of the companies profits couldn’t be found.

Keywords: R&D, Profit Growth Rate, OJ, Companies Valuation.
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Capitulo 1

1 INTRODUCAO

O modelo de avaliagao de empresa OJ desenvolvido por Ohlson e Juettner-
Nauroth (2005), no qual o lucro por agao esperado e seu subsequente crescimento
determinam o valor de uma empresa. O modelo OJ destaca-se pela sua
aplicabilidade pratica e a generalizacdo do modelo de crescimento constante dos
dividendos, bem como, determina o valor da empresa do préximo periodo, do

crescimento de curto prazo, do crescimento do longo prazo e do custo de capital.

De Ohlson (1995) a Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) houve um
aprimoramento dos modelos existente, baseados em informagdes contabeis. O
modelo Residual Income Valuation (RIV) explica a diferenca entre o valor de
mercado e patriménio de uma empresa em termos do crescimento anormal
esperado. O modelo Abnormal Earnings Growth (AEG) explica a diferenca de
mercado e o valor dos lucros esperados capitalizados em termos do crescimento
anormal nos lucros subsequientes esperados. O modelo OJ — estabelecido a partir
das iniciais dos autores Ohlson e Juettner - tem como principio central, que o

crescimento nos lucros explica o indice prego/lucros esperados.

O valor de uma empresa ¢é resultado da soma dos valores de seus ativos
tangiveis e intangiveis. Os intangiveis sdo um “direito a beneficios futuros que néo
possui corpo fisico ou financeiro (agcbes ou titulos de divida)” (LEV, 2001, p. 5).
Portanto, destacam-se alguns ativos intangiveis como a marca, os direitos autorais,

o capital intelectual, a pesquisa e desenvolvimento (P&D), entre outros.
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Segundo Lev (2001) uma evidéncia da importancia dos ativos intangiveis é o
crescimento do indice de valor de mercado sobre o valor contabil. O indice de valor
de mercado sobre o valor contabil das empresas americanas, por exemplo, cresceu
de 1 (nos anos 80) para 6 (em 2001). Tal crescimento esta relacionado a grande
valorizacdo das acbes nos ultimos anos que pode ser derivada da crescente
importancia que os investidores passaram a atribuir aos ativos intangiveis (LEV,

2001).

Neste contexto a atividade de P&D, assume um papel de destaque,
influenciando ativamente o processo de inovagao tecnolégica das empresas,
dominando o estado da arte das novas tecnologias, bem como, o crescimento

econdmico da empresa (LEV, 2001).

O ativo intangivel P&D, segundo Schmidt, Fernandes e Alves (2006), sao
gastos realizados para gerar produtos novos, aprimorar antigos produtos, ou diminuir
custos operacionais com a finalidade de beneficios futuros. Assim, constituem-se em
importantes ativos intangiveis, pois de acordo com o setor de atividade da empresa,
esse intangivel exerce influéncia como fonte essencial para a manutengdo das

vantagens competitivas e dos valores econdmicos.

Nao ha como prever se os gastos com P&D serao satisfatérios no futuro, pois
podem existir fatores externos de influéncia, tais como: condigbes globais do
mercado, investimentos em P&D dos concorrentes, langamentos de produtos novos,
entre outros, os gastos com P&D nao podem ser avaliados da mesma forma que
outros processos produtivos, pois, 0 seu retorno para a empresa é considerado de
médio e longo prazo. Dessa forma, analisando os investimentos em P&D, estes
poderdo gerar resultados negativos a curto prazo, pois, antes que o produto final

seja langado no mercado, existem apenas gastos sem a geracao de receitas.
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Empresas que gastam em P&D, de acordo com Chan, Lakonishok e
Sougiannis (2001) costumam ser subavaliadas no mercado, contudo, em um tempo

futuro, tendem a gerar retornos positivos anormais aos investidores.

Segundo Kayo et al (2006, p. 84) “se por um lado, o retorno proporcionado
pelas atividades em P&D pode ser significativo, por outro lado, o risco envolvido

também é alto”; porém, os riscos devem ser gerenciados e nao evitados.

Diversas pesquisas procuram investigar a relagao entre os gastos em P&D e
o valor das empresas. De acordo com Kayo et al (2006, p. 81) a realizacdo de
pesquisas semelhantes no Brasil esbarra em, pelo menos, um grande obstaculo: a
contabilizagdo dos gastos em P&D. Ao contrario dos Estados Unidos, no Brasil, o
levantamento de dados necessarios para a realizacdo da pesquisa é algo de
extrema dificuldade. Diante desse cenario, normalmente, os pesquisadores utilizam
os valores investidos em P&D e os relacionam com o valor de mercado das acdes

da empresa a longo prazo.

Segundo Dalmacio et al (2007, p.2)

a variabilidade da relevancia dos ativos diferidos, no cenario brasileiro, pode
estar relacionada ao fato de a contabilidade brasileira ser influenciada pela
legislagdo societaria e tributaria, que impdem regras especificas ao
tratamento dos respectivos gastos com pesquisa e desenvolvimento.

Dalmacio et. al. (2007) complementam que em relagdo ao tratamento dos
gastos em P&D a legislagédo brasileira possibilita diversos tratamentos, tais como:
ativo diferido amortizado até o maximo de 10 anos, de acordo com a legislagéo
societaria, como despesa do periodo conforme legislagdo fiscal; e, finalmente, a
legislacdo fiscal exige que ndo seja registrado como despesa do periodo e sim

ativado no diferido, sendo esse valor amortizado em prazo nao inferior a 5 anos.
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Dalmacio et al (2007, p.2) concluem que “esse dualismo (ativo ou despesa)
abre espago a conveniéncia do gestor, possibilitando o gerenciamento dos

resultados e gerando economia tributaria para a empresa.”

A identificagdo da relevancia dos gastos em P&D no valor das empresas sera
um alicerce para que os gestores tomem decisbes e elaborem estratégias
empresariais, pois segundo Mattos e Guimaraes (2005, p.6) o desenvolvimento
cobre a lacuna existente entre a pesquisa e a producédo e envolve a construcéao e
operacao de planta piloto, construcido e teste de protétipos, realizagao de ensaios
em escala natural e outros experimentos necessarios a obtencdo de dados para o

dimensionamento de uma producédo em escala industrial.

Para Lev e Zarowin (1999) os investimentos em ativos intangiveis como P&D,
constantemente modificam os produtos, condicdes econdmicas, operacdes, e

valores de mercado das empresas.

Em decorréncia da relevancia deste tipo de ativo para avaliacdo das
empresas, os gastos em P&D sao motivados por varias razdes: desenvolvimento de
competéncias de marketing e tecnoldgica que propiciem vantagem competitiva sobre
os concorrentes; descobrir aplicagdes de tecnologias existentes, com objetivo de
desenvolvimento de novos produtos ou aperfeicoamento de produtos antigos; ou
somente fazer pesquisas basicas, sem nenhum produto especifico determinado

(STICKNEY, 2000).

Além disso, o desenvolvimento de inovagbes € realizado por empresas
visionarias. Entretanto, muitos fatores externos influenciam na quantidade,
profundidade e diregdo das inovagdes em uma empresa. Entre os fatores mais
relevantes, podem-se destacar de acordo com Mattos e Guimaraes (2005, p.9) o

fluxo de informacgdes, a receptividade a mudancas e a disponibilidade de capital.
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Assim, o nivel agregado de investimento de uma empresa ¢
significativamente dependente da maturidade da empresa, da natureza do setor
econdmico em que a empresa atua e da estratégia de entrada no mercado. As
grandes empresas baseadas em avancgos cientificos tendem a investir uma grande
porcentagem de suas receitas de vendas em P&D. (MATOS; GUIMARAES, 2005, p.

33).

As atividades de P&D, em particular, constituem-se em ativos intangiveis de
grande importancia. Dependendo do setor de atividade, esse intangivel exerce
importancia fundamental. As grandes empresas de base tecnoldgica, como as do
setor farmacéutico, setor de biotecnologia, setor de eletrbnica e setor de
telecomunicacdes, por exemplo, encontram nessa atividade uma fonte essencial

para a manutencao de suas vantagens competitivas e dos seus valores econdmicos.

Segundo Kayo et al (2006, p. 81) pesquisas empiricas norte-americanas, tém
analisado a relagao entre a intensidade dos gastos em P&D e o valor econédmico das
empresas. Em geral, o resultado dessa analise mostra uma relacéo positiva entre

essas variaveis.

Jaruzelski e Dehoff (2008) na quarta edigdo do estudo anual da Booz &
Company Innovation 1000, realizado pela consultoria Booz & Company revela que
as empresas multinacionais gastam, em média, 45% de todo seu orgcamento em
P&D nos seus paises de origem. Ja os outros 55% do montante sdo alocados em
outros paises, com o objetivo de utilizar capacidades especificas de P&D e
aproveitar a proximidade a novos mercados e os insights locais (JARUZELSKI;

DEHOFF, 2008)

Concluiu-se que, para muitos paises, os investimentos em inovagao seguem

dois caminhos. Na analise do grupo das 184 empresas que mais investem em P&D,


http://web.infomoney.com.br/templates/news/view.asp?codigo=1410120&path=/seunegocio/ativ_economica/
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foi identificado que, apesar de possuirem suas matrizes nos Estados Unidos, essas
organizagdes dirigem US$ 80 bilhdes de investimento em P&D para outros paises.

(JARUZELSKI; DEHOFF, 2008).

Os Estados Unidos receberam US$ 42,6 bilhdes em investimentos, em
inovacgao, vindos de outros paises, ou seja, em outras palavras, 40% do dinheiro
gasto em P&D nos EUA advém de empresas de outros paises. Outras nagdes que
tanto recebem quanto exportam investimentos sdo: Alemanha, Reino Unido, Francga

e Japéo. (JARUZELSKI; DEHOFF, 2008).

Em 2007, os maiores "importadores liquidos" de investimento de empresas
estrangeiras para o desenvolvimento de produtos foram os préprios Estados Unidos,
a China e a india. Estes ultimos receberam US$ 24,7 bilhdes e US$ 12,9 bilhdes,
nesta ordem. Outros grandes importadores foram lIsrael, Canada e Reino Unido

(JARUZELSKI; DEHOFF, 2008).

De acordo com o estudo da Booz & Company Innovation 1000, ainda em
2007, dois tergos dos gastos em P&D em todo o mundo estiveram concentrados em
apenas trés industrias: de computacdo e eletronicos (29%), de saude (22%) e
automotiva (16%). Isso reflete os desafios em termos de competitividade e
gerenciamento de recursos enfrentados pelas empresas do ramo (JARUZELSKI;

DEHOFF, 2008).

Empresas brasileiras figuram no ranking das que mais investem em Pesquisa
& Desenvolvimento. Sdo elas: Petrobras (1172 colocada), Vale (140%), Embraer
(Empresa Brasileira de Aeronautica, 314?) e Copel (Cia Paranaense de Energia,

985%). (JARUZELSKI; DEHOFF, 2008).
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O investimento das empresas nacionais em inovagao teve um crescimento
significativo entre 2006 e 2007, saltando de US$ 1,558 bilhdo para US$ 1,910 bilhdo.
O Brasil representa 0,4% de todo o montante destinado a P&D pelas empresas

pesquisadas (JARUZELSKI; DEHOFF, 2008).

Ainda ndo ha uma evidéncia clara de que o alto nivel de investimento em
P&D seja garantia de resultados melhores. Mas as empresas que investiram mais de
60% do orgcamento, em inovagao, fora de seus paises de origem, tiveram um
desempenho superior no total de retorno para os seus investidores, no que se refere

a margem de operagao ao crescimento de capital e ao retorno dos ativos.

Dentro deste contexto este trabalho utiliza dados coletados
individualmente por empresas a respeito de seus gastos com P&D. Desta forma, o
presente estudo busca analisar o impacto do crescimento dos gastos com Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D) na taxa de crescimento dos lucros das empresas a curto
prazo, com base nos dados da Bolsa de Valores de Sdo Paulo de acordo com o
modelo OJ, a partir do arcabougo teérico de Ohlson (2005) e Ohlson e Juettner-

Nauroth (2005) para responder a seguinte questao:

Qual o impacto do crescimento dos gastos em P&D nas taxas de

crescimento dos lucros das empresas listadas na Bovespa?

Com base no problema apresentado, levanta-se a seguinte hipétese para o

desenvolvimento do estudo proposto:

H1: O impacto do crescimento de investimentos em P & D possuiu
relacdo positiva no aumento da taxa de crescimento nos lucros das empresas

listadas na Bovespa
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Assim, pretende-se com o estudo proposto oferecer uma contribuicdo ao
entendimento dos impactos gerados pelos gastos em P&D no valor das empresas, a
partir da analise de variaveis financeiras e a utilizacdo de um novo modelo de

avaliagcao de empresa. (OHLSON; JUETTNER-NAUROTH, 2005).

Diante disso, essa dissertacao se justifica pela proposta de investigar o
impacto do crescimento dos gastos em P&D na taxa de crescimento dos lucros das

empresas, no mercado de capitais brasileiro.



Capitulo 2

2 REFERENCIAL TEORICO

Os modelos apresentados por Ohlson (1995, 2005) e OJ (2005) formalizam a
relacdo das informagdes contabeis e o preco de uma agado. Segundo Galdi (2008) a
utilizacdo da analise de demonstragdes contabeis como base para a selecdo de
investimentos em agdes passa a ser um tema para fundamentar teoricamente o
desenvolvimento das pesquisas na area contabil, ja que foi difundida na pratica

pelos analistas de mercado.

2.1 MODELOS RIV EAEG

Ohlson (1995) desenvolveu o modelo de avaliagcdo de empresas Residual
Income Valuation (RIV). Esse modelo foi um marco para os estudos da
contabilidade, pois € uma das férmulas que utilizam dados contabeis para avaliar as
empresas. Isto €, uma forma de avaliar a empresa que relaciona o seu valor, com

seu patriménio (LOPES, 2002).

No modelo Residual Income Valuation (RIV), o valor da empresa corresponde
ao seu patriménio liquido mais a soma das expectativas de resultado anormal
trazidos a valor presente. O resultado anormal corresponde ao lucro acima do valor

do seu patriménio aplicado a uma taxa livre de risco.

De acordo com a mesma composigcao tedrica e matematica do modelo RIV,
Ohlson (2005) cria um novo modelo denominado Abnormal Earnings Growth (AEG)

ou modelo de Crescimento Anormal dos Lucros.



21

O valor da empresa, no modelo AEG é calculado pelo resultado contabil do
periodo imediatamente seguinte, dividido pela taxa de juros livre de risco,
adicionando o valor do crescimento anormal dos lucros futuros esperados, conforme

equacao:

(S o]

Po = eps; + Z RY'(z) (1)

r t=1

Em que:

Zt =1 = [eps t+1 *+ rdps; — Repsi]

R = r(1 +r);

P.= prego da agéo na data atual (t=0);

eps¢= Lucro por acdo esperado nadatat=1;

epst+ 1= Lucro por acao esperado nadatat + 1;

dps = dividendo por acéo esperado nadatat=1;
r = custo de capital proprio

Onhlson (2003, p. 35) afirma que esse modelo possui mais fungbes praticas e
tedricas, se tornando mais atraente do que a féormula do RIV, pois enfoca os lucros

esperados nos proximos periodos e seu posterior crescimento.

O modelo OJ (2005) possui 0 mesmo propdésito do RIV, valorar empresas a

partir de dados contabeis, e surge como um aprimoramento do AEG.
Segundo Sant’Anna (apud DALMACIO et al, 2005, p. 4)

essa nova férmula, baseada em dados contabeis e com um foco
estritamente nos lucros (earnings), traria algumas vantagens praticas e
tedricas, ja que os pressupostos do AEG sao menos rigidos/rigorosos do
que os do RIV. O RIV, na verdade, pode ser visto como um caso particular
do AEG quando alguns dos pressupostos do RIV ndo sao exigidos/violados.
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2.2 O MODELO OJ

O valor da empresa, no modelo OJ (2005) é calculado pelo resultado contabil
do periodo imediatamente seguinte, dividido pela taxa de juros livre de risco,
adicionando o valor do crescimento anormal dos lucros futuros esperados,

enumeremos abaixo as premissas do modelo, sendo:

_ eps 9. — 9,
P, = - X — 2

Em que:

P,= valor da empresa;
eps, = lucro por agdo no periodo t;
g, = taxa de crescimento de curto prazo;

r = custo de capital (SELIC);

A taxa de crescimento de curto prazo do modelo OJ é representada por:

A) g s= taxa de crescimento a curto prazo;

g = eps2—epsi + rx dps: (3)
epsi epsi

Em que:

eps, = lucro por agdo no periodo t;
eps, = lucro por acdo no periodo t+1;
dpsl= dividendo por agéo no periodo t;

r = custo de capital (SELIC).
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De acordo com Ohlson e Lopes (2007) toda férmula de avaliagcédo leva ao
problema familiar de que o fator desconto ndo € um numero conhecido. Dessa
forma, a andlise pratica passa a usar a engenharia reversa, em que se toma o valor

de mercado da empresa, Py, e calcula-se a taxa de desconto r a partir desse valor.

O r - custo do capital - serve como um indicador das seguintes possibilidades

segundo Ohlson e Lopes (2007, p.102):

(i) o risco da firma; (i) uma indicagdo que eps; ndo é o que o mercado
realmente acredita no aprecamento do titulo. Isto é, ser r for alto — o que faz
com que as agdes paregcam ‘baratas’ — entdo, eps; sera revisado para baixo
em futuro préximo; (iii) O valor da empresa € mal apregado e assim isto leva
potencialmente a uma oportunidade de investimento atraente. (grifo nosso).

Onhlson e Lopes (2007) destacam que geralmente a abordagem de avaliagao
que focaliza os lucros e seu crescimento subsequente esperado possui inumeras
caracteristicas atraentes e que as premissas simples resultam em uma férmula
expressando valor como uma fungao de 4 variaveis, tais como: “(i) lucro por agéao
esperado para o proximo ano eps; (ii) crescimento do eps no curto prazo (iii)
crescimento do eps no longo prazo e (iv) custo de capital”.(OHLSON;LOPES, 2007,

p. 102).

A férmula de avaliacdo é facil de implementar usando previsdes eps. A
avaliagao implica que Py / epsy aumenta se: a) o crescimento eps a curto prazo
aumentar; b) o crescimento eps a longo prazo aumentar e ¢) o custo de capital

diminuir. (OHLSON; LOPES, 2007).

Além disso, a formula de avaliagao permite que o crescimento de eps em
curto prazo exceda o custo de capital. Ela € também consistente com o fato de que o
indice Py / epst geralmente excede o inverso do custo de capital. A formula de raiz

quadrada deriva de um retorno de mercado esperado da firma: isto depende
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somente de a) Py / eps1; b) o indice dps1 / Py; c) crescimento do eps a curto prazo; e

d) crescimento do eps a longo prazo.

O modelo OJ tem tido uma crescente adocao nos trabalhos internacionais

relacionados ao custo de capital proprio. (MARTINS et al., 2006).

De acordo com Ohlson e Gao (2008), o modelo OJ considera duas medidas
de crescimento dos lucros — a de curto prazo e a de longo prazo — para explicar o
indice preco/lucros esperados, possuindo uma influéncia positiva no indice. O
modelo assume que, em média, o valor de mercado da empresa excede seu

patriménio liquido.

2.3 PESQUISA E DESENVOLVIMENTO (P&D) E O VALOR DAS

EMPRESAS

Os investimentos em P&D séao classificados como “Ativos de Inovacao”, de
acordo com Lev (2001), a inovagao esta relacionada as atividades de pesquisa e
desenvolvimento, e pode ser ligada ao desenvolvimento de novas ciéncias e
tecnologias; ou aplicada, correlacionada ao desenvolvimento de produtos e

processos.

Os gastos em P&D abrangem basicamente trés atividades, segundo Jensen,

Menezes-Filho e Sbraguia (2004, p.662):

1) Pesquisa Basica: trabalho experimental ou tedrico com a finalidade de
compreender fendbmenos e fatos observaveis, mas sem uma aplicacao
particular; 2) Pesquisa Aplicada: investigagdo original com o intuito de
adquirir novos conhecimentos direcionados a um objetivo pratico; 3)
Desenvolvimento Experimental: aplicagdo do conhecimento ja adquirido
com a finalidade de desenvolver novos materiais, produtos, processos,
sistemas e servigos ou de melhorar os ja existentes (grifo nosso).
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De acordo com sua atividade e importancia, os gastos em P&D, sao
relacionados em pesquisas, que procuram estudar a relagao entre estes gastos e o
valor das empresas. Dentre os estudos que indicam relagdes positivas, destacam-
se: Chauvin e Hirschey (1993), Megna e Klock (1993), Aboody e Lev (1998), Deng,

Lev e Narin (1999).

A pesquisa de Chauvin e Hirschey (1993) fornece evidéncias que gastos em
pesquisa e desenvolvimento (P&D) tém influéncias positivas e consistentes no valor
de mercado das empresas. A pesquisa possui uma amostra de 247 industrias e
pequeno e grande porte, no periodo de 1988 a 1990. Os dados foram coletados por
meio do banco de dados do software Compustat. A variavel dependente foi o valor
de mercado da empresa, mensurado pelo Q de Tobin e variaveis independentes:
fluxo de caixa; crescimento; risco; valor de mercado da agao e gastos em P&D. Por
meio do fluxo de caixa descontado, os investimentos em P&D de acordo com os
autores, auxiliam os investidores a formar expectativas apropriadas em relagao ao
tamanho e variabilidade de fluxos de caixa futuros. Como resultado, os gastos em
P&D podem ser vistos como uma forma de investimento em ativos intangiveis com

previsivel efeito positivo em fluxos de caixa futuros.

Megna e Klock (1993) analisaram no setor de semicondutores o impacto de
gastos em pesquisas e desenvolvimento e quantidade de patentes concedidas
(variaveis independentes) sobre o indice Q de Tobin (variavel dependente). O Q de
Tobin é conceituado pela divisdo do valor de mercado da empresa pelo valor dos
seus ativos tangiveis. A pesquisa conclui, que existe relacéo positiva entre o valor da
empresa e o0s gastos em ativo intangivel, ou seja, estes colaboram para a

valorizagdo das empresas. Entretanto, os autores evidenciam que o modelo nao
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explica totalmente a relagao, pois sugere a influéncia de outros ativos intangiveis na

composig¢ao do valor das empresas.

Aboody e Lev (1998) verificaram o valor dos investimentos em P&D,
relacionados ao desenvolvimento de software e sua influéncia no valor das
empresas. A pesquisa conclui que os valores capitalizados das despesas com P&D
apresentam uma relacdo positiva com os retornos das agdes das empresas
pesquisadas, bem como valor do software ja desenvolvido e contabilizado como
ativo esta associado positivamente com o valor de mercado dessas empresas. Os
autores demonstram também que a estrutura de capital ou endividamento e o risco
sistematico (beta contabil) estdo positivamente correlacionados com o valor de

mercado.

Deng, Lev e Narin (1999) pesquisaram os documentos de registro de patentes
nos Estados Unidos no periodo de 1985 a 1995 em 235 empresas e analisaram
quatro variaveis relacionadas a patentes: a quantidade de patentes, o impacto da
citacdo, a ligagcdo com a ciéncia e duragdo do ciclo tecnolégico. Os resultados
indicam uma relagao positiva e estatisticamente significante entre a medida de valor
de mercado (variavel dependente), mensurado pelo Modelo de Ohlson (1995) e pelo
modelo de Fama e French (1992) e as trés primeiras variaveis independentes:
quantidade de patentes, impacto da citagédo e ligagcdo com a ciéncia. E uma relagéo
negativa entre a medida de valor de mercado e o ciclo operacional da empresa,

indicando que quanto menor o ciclo, melhor o desempenho do valor da empresa.

Os resultados das pesquisas sugerem impactos positivos do crescimento de

gastos em P&D no valor das empresas em longo prazo.

Segundo Moraes e Garcia (2004) para suprir a necessidade de redugao de

custos e diminuir o ciclo de vida dos produtos, as empresas tém intensificado seus
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esforcos na melhoria de seus processos essenciais como desenvolvimento de
produtos, fabricacdo e servicos ao cliente. Assim, essas empresas reconhecem que
os desempenhos dos principais processos afetam suas possibilidades para atingir
seus objetivos de lucro, crescimento, redugdo de custos e aumento de sua

participacdo no mercado.

Endres (1997) afirma que analises de estratégias e processos de negdcios de
organizagdes indicam que, para sustentar seu crescimento e lucratividade via novos
produtos, as organizagdes devem aumentar significativamente seus processos de
P&D. Dessa forma, para Moraes e Garcia (2004) a administragcao de P&D focada no
mercado como estratégia de crescimento € um fator importante no crescimento da
empresa, sendo necessaria para isso a integragao das diversas areas das empresas

nesse processo.

Aboody e Lev (1998), Lev e Zarowin, (1999) e Amir, Lev e Sougiannis (1999)
defendem que a contabilidade deveria registrar os gastos com P&D, pois esses

gastos sao relevantes para explicar o precgo e retorno das agdes das empresas.

Han e Manry (2004) destacam o valor relevante das atividades de P&D na
Coréia, utilizando um modelo de regressdo baseado em Ohlson (1995). Os
resultados indicam que os investimentos em P&D geram beneficio econdmico no

crescimento das empresas.



Capitulo 3

3 METODOLOGIA

Com a finalidade de testar a inter-relacdo entre P&D e a taxa de
crescimento de curto prazo das empresas com acgdes negociadas na BOVESPA,
este estudo busca verificar se é possivel estimar a relagao existente entre P&D e o

crescimento dos lucros das empresas estudadas.

3.1 COLETA DE DADOS

Utilizou-se a base de dados do software Economatica, as informagdes
(enviadas a CVM) de empresas coletadas no site da Bovespa e os relatorios anuais

das empresas apresentados em seus respectivos sites.

O periodo selecionado para a amostra foi de 2000 até 2007, devido a

estabilidade macroeconémica no mercado brasileiro a partir de 1999.

De acordo com a abordagem do problema a pesquisa é quantitativa, com
utilizacdo de recursos estatisticos. Para andlise da relagdo do crescimento dos
gastos em P&D, em curto prazo, no lucro anormal das empresas, utilizou-se de
estatistica descritiva e regressao linear multipla, com objetivo de confirmar ou ndo a

hipétese de pesquisa.

O estudo partiu de uma amostra de 400 empresas listadas na Bovespa, que

tiveram alguns critérios de inclusdo para determinar uma amostra final.
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Para a composi¢cdo da amostra da amostra final foram estabelecidos os seguintes
critérios:
e Exclui-se 55 empresas dos setores Finangcas e Seguros, Fundos e

Consorcios, em fungéo de serem altamente regulamentadas pelo BACEN.

e Foram incluidas as empresas que fossem Ativas em 2007 e listadas na
BOVESPA, empresas que possuiam gastos em P&D em pelo menos 2
exercicios consecutivos da amostra, empresas que tivessem ativo total

discriminado e empresas que possuissem patrimonio liquido (PL).

Para coletar os gastos com P&D, foram examinados 1656 balangos patrimoniais
anuais e 1242 demonstracbes do resultado de exercicio. Como nem todas as
empresas abrem todas as contas do grupo do Ativo Diferido foi necessario também

pesquisar 993 notas explicativas e 127 relatorios anuais das empresas.

Dessa forma, a amostra final € composta por 101 (cento e uma empresas) que
evidenciaram as informacdées de Gasto em P&D em pelo menos 2 periodos

consecutivos nas demonstracées no periodo de 2000 a 2007.

Acredita-se que em virtude de toda esta dificuldade de obter os dados faz com

que a poucos pesquisadores brasileiros se interessem por P&D no Brasil.

3.2 VARIAVEIS DO MODELO

Na equacao 4, apresenta a regressao linear multipla proposta que expressa a
relagdo causal entre a variavel dependente, nas variaveis independentes com
objetivo de formular um modelo que possa estimar impacto do crescimento de
investimentos em P&D no aumento da taxa de crescimento dos lucros das

empresas listadas na Bovespa.
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Por meio do modelo de regresséo linear multipla, formulou-se no Quadro 1, a

relacdo de conceitos e Proxy das variaveis na regressao linear multipla.

Variavel Denominagéo Conceitos Proxy
TC Crl-zéﬁni?lto Modelo Ohlson e 9s = epesz-sepsl * (rexsdps
(Dependente) | == o0 orazo Juettner-Nauroth. PS1 PS1
Gastos para gerar
produtos novos, aprimorar
P&D Gastos em antigos produtos, ou P&D
(Independente) P&D AT
diminuir custos
operacionais.
Indicador da atividade
PIB Produto econ0mica de uma regiao LN PIB
(Independente) | Interno Bruto | representando o]
crescimento econémico.
Price Price- to- book | [omando por base o preco PA
(Independente) de uma agao como valor da PL
P empresa no mercado.
VENDAS Receitas - . Vendas
(Independente) Liquidas Vendas liquidas anuais. AT
END Endividamento E a relagdo entre o capital EXITOTAL
(Independente) de terceiros e o Ativo Total. AT

Quadro 1 — Variaveis do modelo.

Algumas pesquisas sobre avaliagdo de empresas elaboram propostas com
variaveis financeiras que se destinam a avaliar empresas no que tange a
estrutura de capital

rentabilidade, (endividamento) e eficacia operacional

(WERNECK et al, 2007). Para esta pesquisa foram utilizadas variaveis
independentes ou explicativas, baseadas na relacdo entre essas variaveis e os
retornos das empresas (PIOTROSKI, 2000), bem como Mohanram (2005) e Guay

(2000).

Segundo estudo de Han e Manry (2004) os gastos em P&D sao positivamente
relacionados com o aumento do valor das agdes das empresas. Dentre as
variaveis independentes do modelo estruturado tém-se, P&D, Vendas/PL (Valor

Patrimonial da A¢éo) (Quadro1).
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Seguindo o modelo de Piotroski (2000) e Han e Manry (2004), o presente
estudo adota algumas variaveis ja apresentadas no quadro 1 para compor a
regressao que sera testada na pesquisa, tais como: Vendas que representa o proxy
de tamanho para as empresas, através desta variavel é possivel analisar a relagao

do aumento das receitas com o seu provavel impacto no crescimento do lucros.

Endividamento e Price-to-book representam proxy de risco; ou seja quanto
maior os gastos para obter aumento das receitas, maior o risco. De acordo com
Fama e French (1993, 1995 e 1996) a proxy PL/p estdo associados aos riscos das

empresas.

P&D é uma variavel independente explicativa para o modelo, cujo objetivo é

validar a hipétese da pesquisa.

Dessa forma, para confirmar ou rejeitar a hipétese foi utilizados programas

estatisticos.



Capitulo 4

4 ANALISE DOS DADOS

Com o objetivo investigar o problema de pesquisa, qual o impacto do
crescimento do crescimento dos gastos com P&D nas taxas de crescimento dos
lucros das empresas listadas na Bovespa e de aceitar ou rejeitar a hipotese, utilizou-
se de estatistica descritiva, analise dos pressupostos da normalidade dos residuos

bem como avaliagdo do grau de correlagéo e regressao linear multipla.

4.1 CONSIDERANDO AS EMPRESAS COM PREJUIZOS NO
PERIODO.

4 1.1 Estatistica Descritiva

Analisando os dados da amostra sem retirar os dados extremos da
Estatistica descritiva de cada variavel que compde o modelo proposto (Tabela 1),
observa-se que a média da taxa de crescimento médio anual de curto prazo das
empresas pesquisadas é de 330% negativa, mas ao considerarmos a mediana desta
variavel, menos sensiveis a grandes dispersdes, o crescimento de curto prazo anual

é de 2,93 %.

A média anual dos gastos em P&D ¢é de 1,1% e da mediana 0,2% .Para um
pais em desenvolvimento como o Brasil, os gastos com P&D em média sdo bem

menores que os dos paises desenvolvidos.

Com relagdo a média anual do Endividamento das empresas houve um

aumento de 63,8 % acompanhado de um crescimento médio de vendas de
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75,3% , Podendo concluir que as empresas em média aumentaram suas vendas

utilizando de capitais de terceiros.

A média anual do indice Price é de 251,1% bem superior da mediana que é
de 160% que tem uma distribuicdo mais uniforme, ou seja, através desta variavel de

risco podemos identificar que mercado precifica as acdes acima do valor contabil.

A média anual do indice PIB' é de 929,6 %, através desta variavel é possivel
medir todo o crescimento médio de bens e servigos ocorridos dentro do Brasil, ou

seja, o grau de riqueza do pais.

Tabela 1 — Estatistica Descritiva

Desvio

Obs. Média Q1 Mediana Q3 Minimo Maximo Padrédo
TX CRESC 530 -3,3086 -0,8246 0,02935 0,5211 -887,333 74,0254 50,0807
P&D 558  0,0113 0,0009 0,0022 0,0071 0 0,3964 0,0354
VENDAS 569  0,7532 0,3980 0,6068 1 0 3,954 0,5196
END 573  0,6386 0,5262 0,6352 0,7337 0,0355  2,2369 0,2148
PRICE 447  2,5110 0,74 1,60 2,73 -21,87 181,48 8,9608
PIB 606  9,2963 9,1588 9,3205 9,4328 9,0334 9,5117 0,1624

As empresas que possuiam dados que distorciam a amostra
significativamente foram excluidas, as que se classificaram nos 5% superior e
inferior da amostra como outliers, a maioria deles estava concentrado nas variaveis
Taxa de crescimento e Price-to-book e ao serem retirados gerou outliers nas
demais variaveis do modelo, fazendo com que quase todas elas passassem pelo

critério de exclusdao com excecdo do PIB. Este método é conhecido trimmed data

! A analise dos dados foi realizada utilizando o PIB real e ndo houve alteracgdes significativas.
2 0 outliers foi efetuado também com 1% e 2,5%.
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at 5%. Adotou-se o nivel de significancia 5% em todas as analises com utilizagao de

programas estatisticos.

Tabela 2 - Estatisticas ap6s outliers

Desvio

Obs. Média Padréao Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
TX CRESC 396 -0,071 1,8180 -9,202 -0,625 0,0846 0,5528  6,4557
P&D 403 0,0079 0,1351 0 0,0009 0,0021 0,0068 0,0674
VENDAS 418 0,7579 0,4215 0,1139 0,4214 0,6546 1,0138  2,9527
END 419  0,6307 0,1503 0,2484 0,53 0,6301 0,7212  0,9677
PRICE 330 2,0271 1,4330 0,32 0,96 1,70 2,70 7,60
PIB 452  9,3068 0,1609 9,0334 9,1588 9,3638 9,4328  9,5117

Ao se analisar a Taxa de crescimento (Tabela 2) observa-se que a média da

taxa de crescimento médio anual de curto prazo das empresas pesquisadas €

negativa em 7,1 %, mas ao considerarmos a mediana desta variavel, o crescimento

de curto prazo anual é positivo em 8,46 %, mostrando um resultado apds outliers

bem mais proximo da realidade média das empresas na Bovespa.

A média anual dos gastos em P&D é de 0,8% permaneceu sem alteragdes

significativas apoés outliers.

Em relagdo a média anual do Endividamento das empresas houve um

aumento de 63,7 % acompanhado de um crescimento médio de vendas de

75,8% , Podendo concluir que as empresas em média aumentaram suas vendas

utilizando de capitais de terceiros, sem grandes alteragoes significativas apos os

outliers.

A média anual do indice Price é de 202,7% bem superior da mediana que &

de 170% permaneceu sem grandes alteragdes significativas apos outliers.
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Ha a necessidade de se realizar a analise de correlacdo entre as variaveis

para se entender qual o relacionamento esperado entre elas.

Na analise de correlagéo sao verificadas as seguintes hipoteses:

HO: correlacao igual a zero (ou seja, nao existe correlagao)

H1: correlacdo diferente de zero.

Se o p-valor da estatistica for menor do que 0,05 rejeitamos a hipétese nula

de que a correlagao é igual a zero, dessa forma pode-se considerar que as variaveis

sdo correlacionadas. Caso contrario (p-valor maior do que 0,05) ndo existe

correlacao entre as variaveis.

Tabela 3 - Correlagbes

TX CRESC P&D VENDAS END PRICE PIB
TX CRESC 1
p-valor
P&D 0,0557 1
p-valor (0,2731)
VENDAS 0,1096 0,4068 1
p-valor (0,0292) (0,0000)
END -0,1851 -0,2322 -0,1609 1
p-valor (0,0002) (0,0000) (0,001)
PRICE 0,1119 0,008 0,1608 0,06 1
p-valor (0,0454) (0,8859) (0,0034) (0,2772)
PIB 0,1319 -0,0583 0,04 -0,0941 0,2917 1
p-valor (0,0086) (0,2427) (0,415) (0,0542) (0,000)

Observa-se na Tabela 3 a possibilidade de identificar que a Taxa de

Crescimento € correlacionada positivamente com VENDAS, PRICE e PIB,

demonstrando que o aumento das riquezas produzidas no pais geram, maiores

vendas, levando o mercado precificar antes da contabilidade.
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A variavel P&D se correlaciona positivamente com VENDAS, demonstrando
que os aumentos nos gastos de P&D podem gerar um aumento na VENDAS,

possibilitando desenvolver novos produtos ou aperfeicoar os existentes.

ENDIVIDAMENTO se correlaciona negativamente com as variaveis Taxa de
Crescimento, P&D e Vendas, podemos deduzir que quanto mais endividada estiver

as empresas, menor sera suas Vendas e os seus gastos com P&D.

4.1.3 Analise das Regressdes

Tabela 4 - Regresséo

Variaveis Coef. Erro Padrdo T p-valor F p-valor R2 adj
P&D -5,2525 9,2918 -0,57 0,572
VENDAS 0,4824 0,2579 1,87 0,062
END -1,4876 0,6572 -2,26 0,024
PRICE 0,0425  0,0851 0,5 0617 >/ 00029 00404
PIB 1,6821 0,6807 2,47 0,014
CONSTANTE  -15,1663 6,3681 -2,38 0,018

Na regressao o teste T verifica as seguintes hipoteses:
HO: B=0 (coeficiente estimado igual a zero)

H1: B #0 (coeficiente estimado diferente de zero)

Na regressao apresentada na Tabela 4 o teste T rejeita HO apenas para os
coeficientes END (p-valor=0,024), PIB (p-valor=0,014) e a Constantes (p-
valor=0,018). Dessa forma, essas seriam as possiveis variaveis a serem incluidas no

modelo.
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O teste F verifica as seguintes hipéteses:

HO: B1= B2= Bs= B4= P5=0 (todos os coeficientes estimados igual a zero)

H1: Todos os coeficientes estimados sao diferentes de zero

Na Tabela 4, o teste F rejeita HO (p-valor = 0,0029), indicando a existéncia do
modelo e o R? adj demonstra que o modelo consegue explicar 4,04% da

variabilidade dos dados da taxa de crescimento.

A variavel P&D, nao esta presente no modelo. Isso ja era previsivel visto que

essa variavel nao foi correlacionada com a Taxa de Crescimento.

Tabela 5 — Teste de Heteroscedasticidade de Breusch-Pagan
chi2 p-valor

Regresséo 6,71 0,0096

Aplica-se o teste de heteroscedasticidade de Breusch-Pagan (Tabela 5), para
saber se os dados sdo homogéneos ou heterogéneos o teste rejeita a hipdtese nula
de que a variangia é constatante, pois o p valor do teste é inferior a 0,05, ou seja,

nao tem homocestasticidade.

Tabela 6 - Teste de normalidade de Shapiro-Wilk
Variavel Obs W V Z p-valor
Residuo 329 0,9944 1,28 0,582 0,2804

O teste de normalidade de Shapiro-Wilk (Tabela 6) aceita a hipotese nula de

que os residuos da regressao possuem distribuicdo normal (p-valor = 0,2804), de
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acordo com Gujaratti(2000) quando ( p-valor > 0,05) ndo € necessario rodar

Regressao com Robustez.

4.2 RETIRANDO DA AMOSTRA AS EMPRESAS COM PREJUIZOS NO

PERIODO.

4.2.1 Andlise Descritiva

Tabela 7 — Estatistica Descritiva

Desvio

Obs. Média Q1 Mediana Q3 Minimo Maximo Padrao

TX CRESC 707 2,8731 0 0 0,3895 1453,732 -0,9998 54,8261
P&D 641 0,0108 0,0007 0,0021 0,0070 0,3964 0 0,0335
VENDAS 642 1,1196 0,3743 0,5997 1,0299 58,3379 0 3,5409
END 706 0,1965 0,4289 0,6075 0,7211 0,9998 -100,925 4,3855
PRICE 515 2,2660 0,6 1,44 2,58 181,48 -21,87 8,4299
PIB 707 9,2427 9,0334 9,2772 9,4328 9,5117 8,9215 0,1995

Analisando os dados da Estatistica descritiva de cada variavel que
compde o modelo proposto (Tabela 7), observa que a média da taxa de crescimento
meédio anual de curto prazo das empresas pesquisadas € de 287,3% , mas ao
considerarmos a mediana desta variavel, menos sensiveis a grandes dispersodes, 0

crescimento de curto prazo anual é de 0 %.

A média anual dos gastos em P&D ¢é de 1,0% e da mediana 0,2% .Para um
pais em desenvolvimento como o Brasil, os gastos com P&D em média s&o bem

menores que os dos paises desenvolvidos.

Com relagdo a média anual do Endividamento das empresas houve um

aumento de 19,6% acompanhado de um crescimento médio de vendas de
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111,9,% , Podendo concluir que as empresas em média aumentaram suas vendas

utilizando de capitais proprios.

A média anual do indice Price € de 226,6,% superior a mediana que € de
144% que tem uma distribuicdo mais uniforme, ou seja através desta variavel de

risco podemos identificar que mercado precifica as agdes acima do valor contabil.

A média anual do indice PIB € de 924,2 %,através desta variavel é possivel
medir todo o crescimento médio de bens e servigos ocorrida dentro do Brasil , ou

seja o grau de riqueza do pais.

As empresas que possuiam dados que distorciam a amostra
significativamente foram excluidas, as que se classificaram nos 5% superior e
inferior da amostra como outliers, a maioria deles estava concentrado nas variaveis
Taxa de crescimento e Price-to-book e ao serem retirados gerou outliers nas demais
variaveis do modelo, fazendo com que quase todas elas passassem pelo critério de

exclusao com excecao do PIB Este método é conhecido trimmed data at 5%.

Tabela 8 - Estatistica ap6s outliers

Desvio

Obs. Meédia Padréo Minimo Q1 Mediana Q3 Maximo
TX CRESC 532 0,353 0,963 -0,759 0,000 0,000 0,419 6,468
P&D 474 0,007 0,011 0,000 0,001 0,002 0,006 0,057
VENDAS 477 0,749 0,481 0,060 0,403 0,625 1,000 2,673
END 532 0,552 0,250 0,000 0,465 0,607 0,707 0,937
PRICE 369 1,774 1,226 0,210 0,770 1,510 2,340 6,100
PIB 532 9,275 0,184 8,921 9,159 9,277 9,433 9,512

A Tabela 8 apresenta a estatistica descritiva das varidveis em estudo. E
possivel observar que as variaveis P&D e END apresentam apenas valores
positivos. A variavel PRICE é a que possui o maior numero de dados faltantes e o

maior desvio padrdo. A variavel P&D é que possui 0 menor desvio padrao.
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Ao se analisar a Taxa de crescimento observa que a média da taxa de

crescimento médio anual de curto prazo das empresas pesquisadas ¢€ de 35,3 %.

A média anual dos gastos em P&D é de 0,1% permaneceu sem alteragdes

significativas apds outliers .

Em relacdo a média anual do Endividamento das empresas houve um

aumento de 55,2 % acompanhado de um crescimento médio de vendas de

74,9% , Podendo concluir que as empresas em média aumentaram suas vendas

utilizando de capitais de terceiros, sem grandes alteragdes significativas apds os

outliers.

A média anual do indice Price € de 177,4% bem proxima da mediana

151,0% que permaneceu sem grandes alteragdes significativas apds outliers.

Tabela 9 - Correlacéo

TX CRESC P&D VENDAS END PRICE PIB
TX CRESC 1
p-valor
P&D -0,0954 1
p-valor (0,0378)
VENDAS 0,0279 0,3752 1
p-valor (0,5429) (0,0000)
END 0,0382 -0,2076 -0,1527 1
p-valor (0,3788) (0,0000) (0,0008)
PRICE 0,0065 0,0681 0,1604 0,0974 1
p-valor (0,9008) (0,1964) (0,0022) (0,0617)
PIB 0,1164 0,0349 0,0616 0,1675 0,3662 1
p-valor (0,0072) (0,4484) (0,1792) (0,0001)  (0,0000)

Na Tabela 9 é possivel observar as correlagdes das variaveis. Apenas o PIB

(p-valor = 0,0072) e o P&D (p-valor = 0,0378) sao correlacionadas com a taxa de

crescimento, visto que para essas duas variaveis o teste rejeita a hipotese nula de

que a correlacéo é igual a zero (p-valor < 0,05).
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Taxa de Crescimento € correlacionada com P&D e PIB, demonstrando que

0s aumentos das riquezas produzidos no pais podem gerar aumento nos gastos de

P&D.

A variavel P&D se correlaciona positivamente com VENDAS, e negativamente
com END demonstrando que quanto mais endividada estiver a empresa menor sera

os gastos de P&D .

ENDIVIDAMENTO se correlaciona negativamente com as variaveis, P&D e
Vendas, podemos deduzir que, quanto mais endividada estiver as empresas menor

sera seus gastos com P&D e menor sera suas Vendas.

Tabela 10 - Regressao

Variaveis Coef. Erro Padréo T p-valor F p-valor R? adj
P&D -1,3723 5,4415 -2,520 0,012
VENDAS 0,2297 0,1257 1,830 0,069
END -0,3153 0,3460 -0,910 0,363 234 00416 00182
PRICE -0,0288 0,0493 -0,580 0,559
PIB 0,6598 0,3481 1,900 0,059
CONSTANTE -5,5426 3,2579 -1,700 0,090

A regresséao esta presente na Tabela 10, e o teste t rejeita a hipotese nula de
coeficiente igual a zero apenas para a variavel P&D (p-valor = 0,012). O teste F
também rejeita a hipotese nula de que os coeficientes da regressao sejam iguais a
zero (p-valor = 0,0416), dessa forma é possivel o modelo de regressdo apresenta
apenas a variavel P&D e consegue explicar 1,82% da variabilidade da taxa de

crescimento.
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Tabela 11— Teste de Heteroscedasticidade de Breusch-Pagan
chi2 p-valor

~ 106,87 0,000
Regresséao

O teste de Breusch-Pagan (Tabela 11) rejeita a hipdtese nula de que a
variancia é constante, pois o p-valor do teste é inferior a 0,05, ou seja o teste

demonstrou nao ter homecedasticidade.

Tabela 12 - Teste de Shapiro-Wilk

Variavel Obs W V z p-valor

Residuo 362 0,9857 3,603 3,036 0,0012

O teste de Shapiro-Wilk (Tabela 12) rejeita a hipétese nula de que os residuos
da regressao sejam normais (p-valor = 0,0012), ou seja, quando o p-valor €& inferior

0,05, é necessario rodar a regressao com robustez segundo Guijaratti.(2000).

Tabela 13 - Regresséo

Variaveis Coef. Erro Padrao T p-valor F p-valor R?
P&D -1,372 4,776 -2,870 0,004
VENDAS 0,230 0,175 1,310 0,190
END -0,315 0,381 -0,830 0,409 257 00267 0,0318
PRICE -0,029 0,044 -0,660 0,510
PIB 0,660 0,353 1,870 0,062
CONSTANTE -5,543 3,292 -1,680 0,093

Na Tabela 13 encontra-se a regressdo com robustez, no caso o teste t
novamente rejeita a hipétese nula de coeficiente igual a zero apenas para a variavel
P&D (p-valor = 0,004) e o teste F rejeita a hipdtese nula de coeficientes iguais a zero
(p-valor = 0,0267). Dessa forma o modelo apresenta apenas a variavel P&D

conseguindo explicar 3,18% da variabilidade da taxa de crescimento.
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5 CONCLUSAO

O presente estudo analisou o impacto do crescimento dos gastos em P&D na

taxa de crescimento dos lucros das empresas de acordo com o modelo OJ.

Os resultados nao apresentaram evidéncias para o mercado brasileiro da
existéncia de uma relacdo positiva e estatisticamente significante entre os gastos

com P&D e o crescimento dos lucros das empresas em curto prazo no Brasil.

Uma das explicagbes para o resultado obtido pode ser baseada no tratamento
contabil/ tributario, que era dispensado a esse tipo de gasto na legislacao brasileira,
podendo permitir o dualismo nos gastos de P&D (ativo ou despesa), de acordo com
a conveniéncia de o gestor gerenciar os resultados e uma economia tributaria para

empresa.

Observou-se como um fator relevante no estudo proposto o pouco

investimento em P&D na média das empresas listadas na Bovespa.

Estes resultados podem ser explicados, pois o retorno dos gastos com P & D
geralmente ocorre a médio e longo prazo. Assim esses gastos podem causar
resultados negativos a curto prazo, devido a ocorréncia de gastos sem a certeza da

geracgao de receitas.

Portanto essa pesquisa ndo encontrou evidencia do impacto do crescimento
de gastos em P&D no aumento da taxa de crescimento de curto prazo nos lucros

das empresas listadas na Bovespa, de acordo com o modelo OJ.

Os resultados desta pesquisa estdo sujeitos a limitagdes, devido a falta de

padronizagao das demonstragdes financeiras quanto a evidenciacdo de gastos de
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P&D nas empresas do mercado de capitais brasileiro. A pesquisa restringiu-se ao
crescimento dos gastos em P&D no curto prazo e empresas companhias abertas
listadas na Bovespa. De acordo com as relagdes identificadas nesta pesquisa,
sugere-se, para o desenvolvimento de novas pesquisas com uma analise dos dados
voltados para o longo prazo e classificando as empresas por setores que poderiam

melhorar a analise do modelo sugerido na pesquisa.

Assim, pretendeu-se com o estudo proposto oferecer uma contribuicdo ao
melhor entendimento dos impactos gerados pelos gastos em P&D na taxa de

crescimento dos lucros das empresas brasileiras.
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