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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo estimar a relacdo dos gastos com P&D no
crescimento de longo prazo das empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova
lorque (NYSE). Varios trabalhos como os de Aboody e Lev (2001), Chan,
Lakonishok e Sougiannis (2001), Shi (2003), Han e Manry (2004), buscam avaliar a
importancia de P&D na relacdo com o valor das acfes das empresas, assim como
nas expectativas de retorno de lucros futuros. Para avaliar o impacto da pesquisa e
desenvolvimento com o crescimento de longo prazo dos lucros das empresas foi
necessario buscar na literatura de contabilidade e finangcas um modelo que desse
suporte tedrico para o relacionamento entre crescimento e o valor da empresa. O
modelo OJ (OHLSON e JUETTNER-NAUROTH, 2005), por ter uma aplicabilidade
pratica aceita pelos analistas de mercado foi escolhido para auxiliar os testes deste
trabalho. As empresas componentes da amostra deste estudo foram retiradas do
banco de dados da Economatica®, sendo considerado o periodo de 2001-2007. Os
resultados obtidos indicam uma relagcdo positiva entre gastos com P&D e o
crescimento de longo prazo das empresas.

Palavras-Chaves: P&D; Crescimento de Longo Prazo, OJ, Valor da Empresa.



ABSTRACT

The idea of this research is estimates the relation between R&D expenses at the
long-term growth of the companies listed at NYSE. Others researches investigated
the importance of the relation between R&D and future earn per share, as Aboody
and Lev (2001), Chan, Lakonishok and Sougiannis (2001), Shi (2003), Han and
Manry (2004). To analyze the impact of research and development within the growth
of the earnings of the companies, was necessary seek at the accounting and finance
literature a model that gives a theoretical support to the relation between growth and
business’ value. The OJ model (OHLSON e JUETTNER-NAUROTH, 2005), to be
very useful in practice and welcomed for the capital market’s analysts, was chosen to
help with the tests of this research. The sample of this study was retreated at
Economatica® software, been considered the period due 2001-2007. The results
indicate a positive relation between R&D expenses and long-term growth of the
companies.

Key-Words: R&D, Long-Term Growth, OJ, Busines’ Value.
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CAPITULO 1

1. INTRODUGAO

Para o mercado de acdes, tanto brasileiro quanto internacional, os
investidores buscam indicadores que vdo ao encontro de suas expectativas de
ganho sobre seus investimentos, justificando o foco das pesquisas de eventos

empiricos na area de financas.

Quando abordado o tema Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), percebe-se
gue as grandes corporacfes buscam o crescimento através da atualizacdo das suas

atividades, o que pode trazer beneficios futuros aos seus investidores.

Aboody e Lev (1998) perceberam uma necessidade de aprofundar os estudos
a respeito de P&D, por se tratar de um intangivel com capacidade de gerar
beneficios futuros para a empresa, mas a maior discussao na literatura é sobre seu

tratamento contabil.

Desde entdo varios autores, Aboody e Lev (2001), Chan, Lakonishok e
Sougiannis (2001), Shi (2003), Han e Manry (2004), passaram a pesquisar a
respeito da relacdo que existe entre a pesquisa e desenvolvimento com o0 aumento

dos lucros por acdo ou valor da empresa.

Com o objetivo de reduzir a incerteza diante a pratica contabil mais
apropriada a ser adotada com relacdo aos gastos com P&D, o pronunciamento do
FASB! n° 2 normatizou que a contabilizacdo de todos os custos com pesquisa e
desenvolvimento fossem debitados no resultado do periodo, quando incorridos.
Gastos de desenvolvimento poderiam ser capitalizados ao ativo apenas se existisse

alta probabilidade de geracéo de beneficios futuros.

! FASB - Financial Accounting Standards Board - www.fasb.org
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Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) demonstraram que as empresas que
gastam com P&D costumam ser subprecificadas no mercado devido a incerteza dos
retornos sobre esses gastos, no entanto, em um tempo futuro, foram constatados

retornos positivos anormais aos investidores.

Aboody e Lev (2000) buscaram examinar as diferencas de ganho entre
investidores que compram ac¢fes de empresas que gastam com P&D e 0s que nao
compram acdes dessas empresas. O resultado demonstra que as empresas que
gastam com P&D costumam gerar maior lucro por acdo do que as empresas que

nao gastam com P&D.

Buscando estimar com mais detalhes a importancia de P&D no crescimento
de longo prazo dos lucros, foi necessario pesquisar um modelo capaz de predizer o
valor de mercado da empresa e que tivesse reconhecimento ndo s6 do meio

académico como também utilidade pratica no mercado (OHLSON e LOPES, 2007).

Um modelo muito estudado na area de contabilidade e financas € o modelo
0J, abreviacdo do modelo desenvolvido por Ohlson e Juettner (2005), que contém
entre suas variaveis a taxa de crescimento de longo prazo dos lucros da empresa
(TLP) que sera utilizada neste trabalho para observar a relacdo dos gastos com P&D

no crescimento de longo prazo das empresas listadas na NYSE.

A taxa de crescimento de longo prazo dos lucros da empresa leva em
consideracao fatores micro e macroecondmicos inerentes a atividade da empresa,
que sdo expressos em sua formula, tais como: lucro por acdo, taxa de risco livre,
taxa de crescimento de curto e longo prazo e preco da agcédo ou valor da empresa.
Estimar a relacdo de uma das variaveis contidas na taxa de crescimento de longo
prazo dos lucros, sendo ela P&D, nos leva a entender sua importancia no

crescimento da empresa.
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As pesquisas de Aboody e Lev (2001), Chan, Lakonishok e Sougiannis
(2001), Shi (2003), Han e Manry (2004), a respeito do gasto com P&D demonstram
sua importancia para a continuidade do desenvolvimento das empresas e
evidenciam a existéncia da necessidade de se mensurar 0 seu impacto no
crescimento da empresa. Devido o valor da empresa e preco da acdo ser
influenciado pelo seu crescimento de curto e longo prazo, considerando-se o0
arcabouco tedrico desenvolvido por Ohlson e Juettner em 2005, subentende-se que
a pesquisa e desenvolvimento, por intermédio da taxa de crescimento dos lucros das
empresas, influenciam o valor da empresa. Diante deste contexto, esta pesquisa tem
como propasito investigar o seguinte problema: O gasto com P&D possui relacéo

positiva com o crescimento da empresa no longo prazo?
Assim, a hipotese formulada a ser testada neste estudo é:

Hi: O gasto com P&D possui relacdo positiva com o crescimento de

longo prazo das empresas listadas na NYSE.

Foram selecionadas as empresas listadas na Bolsa de Valores de Nova York,
pois as normas contabeis americanas se diferenciam das normas brasileiras, uma
vez que nos EUA (Estados Unidos da América) os gastos com P&D sé&o
classificados como despesas e nao sao capitalizados no ativo diferido, como poderia

ocorrer no Brasil até a aprovacéo da Lei 11.638/07.

Esse trabalho busca contribuir com a literatura sobre P&D e valuation, através

da validacao de sua hipétese.

2 Adicionalmente, o CPC (Comité de Pronunciamento Contabil) n°4 salienta que: “Nenhum ativo
intangivel resultante de pesquisa deve ser reconhecido. Os gastos com pesquisa devem ser
reconhecidos como despesa quando incorridos ... Um ativo intangivel resultante de desenvolvimento
deve ser reconhecido somente se a entidade puder demonstrar todos os aspectos ...” especificados
no pronunciamento. www.cpc.org.br/pdf/cpc_04.pdf
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O trabalho esta estruturado conforme a seguir. O capitulo 2 apresenta a
fundamentacéo tedrica abordando trabalhos que mostram evidéncias relacionando o
crescimento ao valor da empresa, assim como P&D e crescimento. O capitulo 3
expressa a metodologia utilizada para investigar a hipétese exposta acima, desde a
coleta dos dados até sua utilizacdo. O capitulo 4 delineia os dados alcancados na
pesquisa apresentando os testes empregados e 0s seus resultados. Finalmente, o

capitulo 5 conclui com a aceitacéo ou rejeicao da hipotese apresentada.
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CAPITULO 2

2. FUNDAMENTAGAO TEORICA

Com o intuito de buscar uma melhor estimativa da relagcdo dos gastos com
P&D no crescimento de longo prazo das empresas, foi necessario buscar na
literatura de contabilidade e financas um modelo que apresentasse explicitamente a
relacdo entre crescimento e o valor da empresa. Assim, se P&D tem relagcdo com o

crescimento, conforme descrito no modelo OJ, tera relacdo com o valor da empresa.

A principio, para teoria de financas, o valor da empresa era estimado de
acordo com os dividendos futuros esperados (PENMAN; SOUGIANNIS, 1998).
Dessa forma, diversos modelos buscaram colocar em numeros as expectativas
futuras sobre os retornos que as empresas seriam capazes de gerar aos Seus

investidores.

2.1. MODELO RIV E GORDON

A partir da década de 90 a literatura passou a adotar técnicas fundamentadas
na diferenca entre o valor de mercado e o valor patrimonial de uma empresa,
levando em consideracdo os lucros residuais - Residual Income Valuation - RIV
(OHLSON, 1995). Entretanto, com o objetivo de colocar a teoria 0 mais proximo da
pratica, foi identificada a necessidade de melhorar o0 modelo RIV unindo-o a um
modelo de crescimento constante, o modelo Gordon (1962), que relaciona os custos
do capital proprio com os dividendos, supondo um crescimento constante (OHLSON

e GAO, 2008).

Porém, diante de uma analise mais apropriada sobre o modelo RIV percebeu-

se que a métrica sobre o calculo dos lucros residuais ajustados foi construida
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através de um constructo ndo claramente apropriado para a utilizacdo na pratica
(OHLSON, 2005) e segundo Martins et al (2006) a principal fraqueza do modelo
Gordon seria 0 crescimento constante dos dividendos, devido a grande oscilacéo do

crescimento da empresa durante seu periodo de maturidade.

2.2. MODELO AEG

Ohlson (2005), buscando aproximar as praticas dos analistas de mercado
com a teoria, desenvolveu o modelo Abnormal Earning Growth (AEG), que avalia o
crescimento dos lucros e o0 custo de capital, tornando possivel superar as
complexidades existentes nos modelos baseados nos dividendos e fluxo de caixa

descontado, estimando, assim, o valor de mercado das empresas.

O modelo AEG se distingue do modelo RIV por diferenciar o valor de mercado
com os lucros esperados capitalizados pelo crescimento anormal dos lucros
subsequentes (OHLSON e GAO, 2008). Logo, sua peculiaridade é estimar o valor da
empresa através do seu lucro por acao futuro e o seu prémio de avaliacéo projetado,

que na férmula é denominado z;, como demonstrado:

Py = Ay Y21 R (z) (1)

r

Em que:

Z = %[epstﬂ + r.dps; — R.eps,] = Prémio de avaliagéo projetada.
R = (1+r);

Po = Preco da acdo na data atual (t=0);

eps; = Lucro por acao esperado na datat=1;

epstw+1 = Lucro por acao esperado na data t +1;

dps; = Dividendo por acdo esperado nadatat=1;

r = Custo de capital proprio.
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Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) mencionam que pode se interpretar rz;
como uma medida de desempenho esperado para o periodo (t, t+1),
correspondentes a ganhos superiores as expectativas sobre os lucros por acao

esperados.

Uma percepc¢ao muito interessante pertinente ao modelo AEG ¢€ a irrelevancia
quanto a politica de dividendos, mas ndo muito claramente evidenciada, pois, existe
uma complexidade inerente a politica de dividendos que requer a nao existéncia de

restricbes quanto a sua mensuracao (MARTINS et al, 2006).

Como o modelo utiliza o dividendo por agcdo em sua analise e mesmo que sua
tendéncia seja zero numa perspectiva futura, ainda nédo se tem evidéncias claras

sobre tal irrelevancia.

2.3. MODELO OJ

Através do modelo AEG foi desenvolvido o modelo Ohlson e Juettner-Nauroth
(OJ), baseado nos lucros e dividendos em que o crescimento dos lucros estima

apropriadamente o indice preco/lucros esperados (OHLSON e GAO, 2008).

Ohlson e Juettner-Nauroth (2005) criaram um modelo, no qual o lucro por
acao esperado (eps) e os crescimentos de curto e longo prazo, resultam no valor da
empresa. O modelo destaca-se por sua aplicabilidade pratica devido possuir como
premissa que o valor presente dos dividendos futuros por acédo (dps) determina o

preco da acao, sem restricbes quanto ao desenvolvimento do dps.

Segundo Ohlson e Gao (2008), o modelo OJ avalia o valor da empresa
levando em consideracdo a irrelevancia da politica de dividendos, em que o

aumento gradativo do periodo de analise da empresa incorre no decréscimo da
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relevancia dos dividendos sobre o valor da empresa, ou seja, os dividendos perdem
sua relevancia quando avaliados juntamente com as expectativas de crescimento

futuro, longo prazo, levando em consideracdo um crescimento estavel.

Pelo modelo OJ, em funcéo de quatro variaveis pode-se determinar o valor da
empresa: lucro por acao (eps), crescimento de curto prazo, crescimento de longo

prazo e custo de capital (r), sendo a equacao:

Py = |2 @

T r=y
Onde:

P,= Preco da acéo.
eps; = Lucro por acao.
r = Custo de capital.

. epst—epSe— r.dps .
g, = Crescimento de curto prazo = 222t—P%t=1_ T9P%. ohde: dps, = Dividendo por
epst—_1 epst—1

acao.

eps¢—epsi_1

y = Crescimento de longo prazo dos lucros = ops
t—1

, P> quandot %,

Para se ter uma idéia mais pratica sobre a utilizacdo da taxa de crescimento
dos lucros e o valor das empresas, comparam-se as estimativas dos analistas para o
lucro por acdo da GE (General Eletric) de 2006 e 2007, sendo $1,98 e $2,10,
respectivamente, e o valor da acao em 2006 de $36,31. Considerando que os
dividendos por acao foram de $1,00 para ambos os anos e, de forma arbitraria, r =

7%, para se estimar o valor da empresa (OHLSON e GAO, 2008). Tem-se:

~2,10-1,98 N 0,07 * 1,00
1,98 1,98

s =9,6%
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Neste caso, o crescimento de curto prazo foi de 9,6%, ajustado aos
dividendos. Assim, assumindo que o crescimento de longo prazo (y) seja 1,035 tem-
se 0 preco por acdo da empresa GE, como expresso a seguir de acordo com o

modelo OJ:

» _ 198 10,096~ (1,035 — 1)
0=0,07"10,07 = (1,035 - 1)

= 49,27

E evidente que o valor da empresa é sensivel & estimativa do fator de
desconto e a especificacdo do crescimento de longo prazo dos lucros,
principalmente ao fator de desconto, que segundo Ohlson e Gao (2008), é

interessante ser calculado pela engenharia reversa.

2.4. RELACAO DE P&D COM O CRESCIMENTO E VALOR DAS
EMPRESAS

Como o gasto com P&D influencia o crescimento da empresa no curto e longo
prazo, Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) pesquisaram, em industrias de
tecnologia, se o preco da acdo leva em consideracdo os ativos intangiveis da
empresa, especificamente o P&D. Comentam que o0 preco da acdo nao incorpora

totalmente os gastos com P&D.

Segundo eles, muitas empresas nao reportam em seus relatérios os gastos
com P&D, devido ao mercado ser pessimista quanto a queda no valor das acbes
justificado pelo insucesso com esses gastos. Concomitantemente, a intensidade dos
gastos em P&D é associada positivamente com a volatilidade dos retornos das
empresas. Nao foram achadas evidéncias fortes que relacionam os gastos com P&D
ao crescimento futuro das empresas, mas ha evidéncias que associam a intensidade

dos gastos com P&D com a volatilidade dos retornos das acdes.
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Han e Manry (2004) examinaram a relevancia da publicacdo dos gastos com
P&D e propaganda com o aumento do preco da acdo, no periodo compreendido
entre 1988 e 1998 das empresas listadas na bolsa de valores da Coréia.
Considerando que as normas contabeis da Coréia permitem a conversao dos gastos

com P&D para ativo quando ha certeza com relagcéao a beneficios futuros.

Utilizando o modelo Ohlson (1995) para evidenciar a relacdo dos gastos com
P&D e o valor da acdo das empresas Coreanas, Han e Manry (2004) acharam
relacdo positiva entre os gastos com o aumento do valor das a¢des. Os achados
também evidenciam que mesmo que 0s gastos com P&D ndo demonstrem certeza
quanto a capacidade de geracao de beneficios futuros e ndo serem conversiveis em
ativo, existe, ainda, relacdo positiva com o crescimento no valor da acdo das

empresas por eles estudadas.

Aboody e Lev (1998) investigaram a relevancia para os investidores norte-
americanos da capitalizagcdo dos custos com o desenvolvimento de softwares de
acordo com o regulamento da FASB n° 86, que abriu uma prerrogativa para

capitalizacdo dos softwares ou 0 seu total reconhecimento como gastos com P&D.

Os achados de Aboody e Lev indicam, numa amostra de 163 empresas
coletadas no periodo de 1987-1995, uma associacao positiva entre os lucros futuros
e 0s gastos com intangiveis, em especial o P&D. Também levantaram evidéncias de
que os analistas de mercado erram ao fazer previsdes quanto aos retornos futuros

sobre o desenvolvimento de softwares.

Shi (2003) examinou a relacdo dos beneficios com gastos em P&D (efeito
central) com o seu risco de mercado (efeito variavel). Para isso foi utilizada a métrica

de analise de risco de titulos das agéncias de rating, em especifico a Moody’s.
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Seus achados indicaram que em média os riscos gerados pelos gastos com
P&D sdo mais significativos que os beneficios gerados, quando avaliados os titulos
da empresa. Para os investidores, o risco tem uma relacdo positiva com o0s
beneficios, devido a incerteza gerada pelos gastos com P&D em trazer beneficios
futuros. Tal incerteza quando concretizada gera o crescimento da empresa e lucros

aos investidores.

Logo, este estudo busca entender a relacdo de P&D com a taxa de
crescimento de longo prazo dos lucros da empresa fundamentado pelo modelo OJ,
para isso toda uma metodologia sera desenvolvida para atender as necessidades do

trabalho.
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CAPITULO 3

3. METODOLOGIA DA PESQUISA

Objetivando testar o inter-relacionamento entre P&D e a taxa de crescimento
de longo prazo dos lucros das empresas com ac¢des negociadas na Bolsa de Valores
de Nova lorque (NYSE), este trabalho busca avaliar se através da analise
fundamentalista é possivel estimar a relacdo existente entre P&D, crescimento e

valor das acdes das empresas estudadas.

3.1. COLETA DE DADOS

Os dados utilizados na pesquisa foram coletados no periodo compreendido
entre 2001 e 2007 no banco de dados do Software Economatica® e nos relatérios

anuais das empresas, retirados no site da Bolsa de Valores de Nova lorque.

Foi escolhido o periodo de 2001 a 2007, todas as empresas totalizadas no
periodo foram analisadas individualmente em seus relatorios anuais, demandando

muito tempo de estudo.

Para a formacdo da amostra, desta pesquisa, foram respeitados os seguintes

critérios de inclusao:

e Empresas que fossem americanas e listadas na NYSE e disponivel no
banco de dados da Economatica®;

e Empresas que estivessem ativas no periodo de 2001 a 2007;

e Empresas que possuiam em seus relatérios anuais gastos com P&D,

isoladamente;
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e Empresas que possuiam lucro por acdo descriminado em todo o periodo
pesquisado;

e Empresas que divulgassem lucros liquidos;

e Empresas que tivessem o ativo total discriminado; e

e Empresas que possuissem patriménio liquido (PL) positivo.

Nao foi utilizado nenhum critério especifico de escolha das empresas, porque
0 objetivo era avaliar a relagdo dos gastos com P&D sobre o crescimento das
empresas, logo qualquer empresa que possuiu 0s dados de acordo com 0s critérios,

foi selecionada.

Foram totalizadas 911 empresas constantes no banco de dados da
Economatica®, destas foram selecionadas 75 empresas que respeitavam oS

critérios de inclusdo para compor a amostra.

Foram excluidas da amostra as empresas que se classificaram entre os 2%
superior e inferior para as variaveis independentes, a maioria dos outliers estavam
concentrados nas variaveis Price-to-Book e Vendas e ao serem retirados geraram
outliers nas demais variaveis, P&D e Endividamento, fazendo com que todas elas

passassem pelo critério de excluséao.

Tabela 1: Selecdo da Amostra.

Total de empresas americanas no banco de dados do Economatica® 911
Empresas excluidas através dos critérios de inclusdo na amostra 833
Total de empresas na amostra antes dos cortes de outliers 78
Amostra final 75

Fonte: Elaborado pelo Autor.
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Programas estatisticos foram utilizados para validar ou ndo a hipétese da
pesquisa. Assim, como a analise dos pressupostos da normalidade dos residuos,

estatistica descritiva das variaveis da amostra, etc.

3.2. REGRESSAO LINEAR MULTIPLA

Para a analise dos dados se considera a taxa de crescimento pela média
geométrica e pela média aritmética, devido o arcabouco tedrico do modelo OJ
possibilitar a utilizacao de diferentes interpretacdes para o calculo de crescimento de

longo prazo dos lucros.

Levando em consideracdo que o tempo exerce forte influéncia sobre as
variaveis, sera utilizado o metodo de regressao linear multipla, que € um método de
analise dos dados em cross-section que considera as diferencas com intervalos

regulares de periodos das variaveis no decorrer do tempo (WOOLDRIDGE, 2006).

Han e Manry (2004) examinaram a relevancia de P&D e gastos com
propaganda das empresas da Coréia. Indicando que 0s gastos sdo positivamente
relacionados com o aumento do valor das acdes das empresas. Dentre as variaveis
do modelo estruturado tém-se: P&D, Vendas e Book Value.

Para Shi (2003), que mediu o risco de P&D com seus beneficios, utilizou
como variaveis independentes: Book Value de longo prazo, Vendas (Receita
Liquida) e log do Ativo Total; todos como variaveis de risco para medir a avaliacéo e
0 prémio das empresas.

Seguindo o modelo de Han e Manry (2004), foram adotadas algumas
variaveis para compor a regressado que sera testada na pesquisa. Sendo: Vendas,

que representa proxy de tamanho para as empresas; Endividamento e Price-to-
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Book, que representam proxy de risco; e P&D, que é uma variavel explicativa, com o

objetivo de validar a hipétese da pesquisa.

3.2.1 Taxa de Crescimento de Longo Prazo

O modelo OJ (2005) considera as taxas de crescimento de curto e longo
prazo dos lucros da empresa como determinantes do seu valor. Contudo, ndo se
explicita como a taxa de crescimento de longo prazo € calculada, mas Ohlson e Gao
(2008) comentam que essa taxa deva convergir para o crescimento de longo prazo

da economia.

Neste trabalho, considera-se, para fins de determinacdo da taxa de
crescimento de longo prazo do lucro, uma série histérica de 7 anos ao invés do
crescimento da economia, por se considerar que este tratamento seria mais
consistente com a realidade das empresas em analise. Assim, utilizou-se a média
geométrica e taxa acumulada média de crescimento do lucro das empresas como

proxy da taxa de crescimento de longo prazo.

3.2.1.1 Crescimento Pela Média Geométrica

Para calcular a taxa de crescimento de longo prazo, foi utilizada a métrica

presente no modelo OJ, considerando o seguinte célculo:

TLP — epSg—epsSt—1 (3)

epSt—1

Onde:
TLP = Taxa de crescimento de longo prazo.
eps: = Lucro por agao periodo t.

eps:1 = Lucro por acao periodo t — 1.
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Esta equacédo foi aplicada em todas as varidveis da regressao pela média

geomeétrica.

Segue a equacao da regressao linear multipla com pooled, utilizada para
avaliar a relacéo entre os gastos com P&D e a taxa de crescimento de longo prazo

dos lucros das empresas listadas na NYSE.
C_TLP = x4+ <, C_Vendas + «, C_Endiv.+ <3 C_PTB + <, C_P&D + e (4)

A variavel dependente C_TLP representa a taxa de crescimento de longo
prazo dos lucros, sendo esta relativa ao modelo OJ que evidenciara a relacao de
P&D com o crescimento da empresa; a variavel independente C_Vendas € uma
proxy para tamanho das empresas, que segundo Han e Manry (2004) através das
vendas é possivel observar a relagdo de aumento das receitas da empresa de um
ano para o outro, que possivelmente impacta positivamente seus retornos; quanto as
variaveis C_Endiv. e C_PTB sao proxy de risco, que para Shi (2003) quanto maior o
esforco para gerar o aumento das receitas maior o risco da empresa; ja C_P&D
representa o crescimento dos gastos em pesquisa e desenvolvimento calculado por

sua média geométrica.

Tabela 2: Descri¢cdo das Variaveis do Crescimento pela Média Geométrica.

Variavel Explicacéo Célculo Variavel Utilizagdo na Pesquisa
Taxa de
c TLP crescimento de _ €PSt — €pSi—1 _ 7|TlPa0o7 _ 4
- Longo Prazo, epse_; TLP;01
modelo OJ.

Recc_eitas 7 [Vendas,ggy
C_Vendas Liguidas = Vendas = |Vendas. 1
Anuais. 2ot

Passivo Total

menos l e _ 7|Enda007
C_Endiv. p,am.momo _ Pas.Tota '— Patr. Liquido = End o0,

Liquido, Ativo Total

divididos pelo

Ativo Total.

Continua
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Continuacao

Valor da acgédo

dividida pelo Preco da Agio 7 |PTBy007

C_PTB Patrimonio = Datrimbnio Lioui = = | PTB 1
Liquido por atrimonio Liquido por agao 2001
acéo.

Valor de P&D _ 7|P&Dz007
- = ,——1
C_P&D Anual. P&D P&D;001

Fonte: Elaborado pelo autor.

TLP = Taxa de Crescimento de Longo Prazo; Endiv.= Endividamento da empresa medido pela razdo
da diferenca do Passivo Total pelo Patrim6nio Liquido sobre o Ativo Total; PTB = Price-to-Book -
Preco da acdo da empresa sobre seu valor contabil por agdo; esp; = Lucro por agdo no periodo t. O
calculo realizado na pesquisa foi submetido a raiz, pois, leva-se em consideragéo o efeito composto
submetido ao crescimento ao longo do prazo.

Todas as variaveis, dependente e independente, foram elevadas a um
expoente fracionario para retirar o efeito exponencial do crescimento, nos dando
uma melhor estimativa do crescimento de longo prazo dos lucros (GODE e

MOHANRAM, 2003).

3.2.1.2 Taxa de Crescimento Acumulada Média

Para a avaliacdo da relacdo dos gastos com P&D na taxa de crescimento de
longo prazo dos lucros das empresas listadas na NYSE, foi utilizada a métrica do
calculo da taxa anual de crescimento composta (Compounded Annual Growth Rates
- CAGR) ou taxa de crescimento acumulada média, que foi aplicado igualmente em
todas as variaveis da regressao.

Segue a metodologia do célculo:

. Valor;
Indice = —— (5)
Valory—q

Onde:

indice = Indicador de crescimento;
Valor; = Valor do dado da variavel no tempo t;

Valor.; = Valor do dado da variavel no tempo t - 1.
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Diante da metodologia apresentada, a equacédo da regressao linear multipla
com pooled possui as mesmas variaveis apresentadas anteriormente com

diferenciacéo na estimacao dos valores, como segue:

CAGR_TLP = x4+ o<y CAGR_Vendas + x, CAGR_Endiv.+ «3 CAGR_PTB + <, CAGR_P&D + e
(6)

Tabela 3: Descricdo das Variaveis da Taxa de Crescimento Acumulada Média.

Variavel  Explicacéo Calculo Utilizag&o na Pesquisa
Variavel
Taxa de (1 1Lyoo) % (14 tagos) % (L4 1Loo00)
crescimento . epse 61(1 +il3007) X (1 +112006) X (1 + i13005) X
1=— = , . , -1
CAGR_TLP de Longo ! epsy_, \/ (1 + il3004) x (1 4 il5003) x (1 + il3002)
Prazo.
Receitas i ; ;
Vendas, 6 [(1 4 i25007)x (1 + i23006) X (1 + i22005) x
CAGR_Vendas 'I&Ir?lzj;?:s 2 Vendas,_, \] (1 4 i23004) x (1 + i25003) x (1 + i22002)
Passivo Total
menos
CAGR Endi E,"’“”.QO”'O o Endive _o|(1+ B2007) x (1+ B3000) % (1+ i32005) ¥ _
—=naw. d;\?iL(jjlid%s P Endiv.,._, (1 4 i33004) x (1 + i35003) x (1 + i32002)
pelo Ativo
Total.
Valor da
acdo dividida Lt b ) 2 (L4 ) 2 (L )
pelo .. PTB; = ¢ |+ t2007) X (1 4 142006) X (1 + 142005) X _ 4
CAGRPTE  patriménio = PTB;_, (1 + i42004) x (1 + i42003) x (1 + i43002)
Liquido por
acéo.
Valor de , P&D, _ 8](1 + i53007) x (1 4 i52006) x (1 + i55005) x
= = , . , -1
CAGRPED " pep Anual. 5 P&D,_, (1 4 i55004) x (1 + i53003) x (1 + i52002)

Fonte: Elaborado pelo autor.

TLP = Taxa de Crescimento de Longo Prazo; Endiv.= Endividamento da empresa medido pela razdo
da diferenca do Passivo Total pelo Patrim6nio Liquido sobre o Ativo Total; PTB = Price-to-Book -
Preco da acé@o da empresa sobre seu valor contabil por agdo; esp; = Lucro por a¢do no periodo t. O
célculo realizado na pesquisa foi submetido a raiz, pois, leva-se em consideracéo o efeito composto
submetido ao crescimento ao longo do prazo.
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CAPITULO 4
4. ANALISE DOS DADOS

4.1. VARIAVEL DEI?ENDENTE COMO TAXA DE CRESCIMENTO
PELA MEDIA GEOMETRICA

Esta andlise apresenta a relacdo entre os gastos com P&D e a taxa de
crescimento de longo prazo dos lucros (TLP), a partir do universo das empresas
listada na NYSE.

Através da analise da estatistica descritiva de cada variavel que compde a
regressao da taxa de crescimento pela média geométrica (Tabela 4), tem-se que o
crescimento médio anual de longo prazo das empresas pesquisadas é de 4,91%,
muito semelhante a taxa de crescimento anual da economia norte-americana de
4,5%, segundo estatisticas da FED®, entretanto quando considerada a mediana
desta variavel, menos sensiveis a distribuicdes muito dispersas, o crescimento de

longo prazo anual é de 12,88%.

Tabela 4: Estatistica Descritiva das Variaveis.

Média Mediana Desvio padrdo  Minimo Maximo N
C_TLP 0,0491 0,1288 0,1006 0,0074 0,5603 75
C_P&D 0,0624 0,0581 0,0237 0,0200 0,1088 75
C_Endiv. -0,0111 -0,0141 0,0201 -0,0501 0,0401 75
C_Vendas 0,0710 0,0706 0,0276 0,0164 0,1358 75
C PTB -0,0191 -0,0117 0,0797 -0,2279 0,1497 75

Fonte: Elaborada pelo autor

Com relagdo a média anual dos gastos com P&D o aumento € de 6,24%,
semelhante a mediana devido a distribuicdo mais uniforme dos dados.
Considerando que é improvavel ndo existir correlagdo entre variaveis

utiizadas para explicar um mesmo fendmeno, deve-se observar, portanto, que o

* FED — Federal Reserve — Banco Central Norte-Americano.
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grau de correlacdo ndo deve ser muito elevado, o que indica grande semelhanca

entre as variaveis.

Tabela 5: Teste de Correlacdo Entre as Variaveis.

TLP C_P&D C_Endiv. C_Vendas C_PTB
C_TLP 1
C_P&D 0,5309 1
C_Endiv. 0,3515 -0,0260 1
C_Vendas 0,3719 0,1625 0,0402 1
C PTB 0,5867 0,2637 0,5156 0,1745 1

Fonte: Elaborada pelo autor
Valores acima de zero significam grau de correlagdo positiva, valores abaixo de zero indicam
correlacdo negativa entre as variaveis.

Observadas as correlacbes da tabela 5, percebe-se a ndo existéncia de
multicolinearidade® entre nenhuma variavel apresentada.

A variavel C_P&D, que corresponde aos gastos com pesquisa e
desenvolvimento, tem correlagcdo positiva com o crescimento de longo prazo dos
lucros (C_TLP), indo ao encontro do objetivo da pesquisa. Sendo positiva também a
correlagdo com as variaveis C_PTB (indice da raz&o entre valor da acdo com seu
valor contabil) e C_Vendas (Vendas). O aumento do indice PTB pode significar um
aumento do risco dos gastos com P&D, corroborando com os achados de Shi
(2003), seguindo a légica de que ha duavidas com relacdo a capacidade desses
gastos gerarem retornos futuros. Com relacao as receitas de venda, o aumento dos
gastos com pesquisa e desenvolvimento pode resultar em novos produtos para o
mercado.

Entretanto a correlacdo entre P&D e endividamento (C_Endivi.) € negativa
sugerindo que quanto mais endividada estiver a empresa menor serdo 0S

investimentos.

A tabela 6 apresenta os resultados obtidos com a regresséo linear multipla.

* Teste VIF — Variance Inflation Factor for the independent variable, igual a 0,54213.
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C_TLP = xy+ oy C_Vendas + x, C_Endiv.+ 3 C_PTB + <, C_P&D + e

Tabela 6: Coeficientes e Resultados da Regressao Linear Multipla.

Variaveis Sinal Esperado Coeficientes P-valor
C_P&D + 1,7173 0,002*
C_PTB + 0,4416 0,019**
C_Vendas + 0,8685 0,050**
C_Endiv. - 0,8603 0,215

R2 0,5168

Prob > F 0,0000***

N 75

Fonte: Elaborada pelo autor

Onde: *, **, *** Estatisticamente significantes ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente;

C_TLP = Taxa de Crescimento de Longo Prazo;

C_P&D = Pesquisa e Desenvolvimento;

C_Endiv. = Endividamento, medido pela razao do Passivo Total menos Patrimdnio Liquido pelo Ativo
Total;

C_Vendas = Receita Liquidas de Vendas;

C_PTB = Price-to-Book - Preco da a¢éo da empresa sobre seu valor contébil por acéo.

Os resultados da tabela 6 mostram que a taxa de crescimento dos gastos
com P&D aumentam em 1,72% a taxa de crescimento de longo prazo dos lucros das

empresas, corroborando com os achados de Han e Manry (2004).

Atendendo a expectativas positivas, € mostrado na tabela 6 que o aumento do
preco (C_PTB) aumenta em 0,44% a taxa de crescimento. Assim como 0 aumento
das vendas (C_Vendas) aumentam em 0,86%. Com excecdo ao endividamento

(C_Endiv.) que mostrou ser estatisticamente insignificante.

Resumidamente, a regressdo apresentada demonstra que as variaveis
utilizadas s&o capazes de explicar com eficiéncia o crescimento de longo prazo das

empresas pesquisadas em 51,68%.

Para demonstrar a robustez dos achados foi realizado o teste de normalidade
dos residuos de Shapiro-Wilk percebendo-se que estes sao robustos como

representado na tabela 7 a seguir.
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Tabela 7: Teste de Normalidade dos Residuos Shapiro-Wilk.

Shapiro-Wilk W Teste de Normalidade dos Dados

Variavel W V Z Prob >z
Residuos 0,98077 1,059 0,124 0,45056*

Fonte: Elaborada pelo autor
* > 5%. Indica normalidade dos residuos.

Sendo que a probabilidade z de 45,05% indica a normalidade dos residuos
dos dados da regressao.

Segundo o teste de normalidade dos residuos de Jarque-Bera (tabela 8), tem-

se:

Tabela 8: Teste de Normalidade dos Residuos Jarque-Bera.

Jarque-Bera Teste de Normalidade dos Dados
Variavel Jarque-Bera Prob
Residuos 2,52142 0,28345*

Fonte: Elaborada pelo autor
* > 5%. Indica normalidade dos residuos.

Também sugerindo a normalidade dos residuos da regresséo.

4.2. VARIAVEL,DEPENDENTE COMO TAXA DE CRESCIMENTO
ACUMULADA MEDIA

Objetivando melhor avaliar a relagdo entre os gastos com pesquisa e
desenvolvimento e a taxa de crescimento de longo prazo dos lucros das empresas
listadas na NYSE, um segundo teste foi realizado, desta vez testando o crescimento

de longo prazo pelo seu acumulo médio no decorrer dos 7 anos pesquisados.

Tabela 9: Estatistica Descritiva das Variaveis.

Média Mediana Desvio padrdo  Minimo Maximo N
CAGR_TLP 0,1432 0,1224 0,1141 0,9936 1,4481 75
CAGR_P&D 0,0975 0,0938 0,0324 1,0531 1,1833 75
CAGR_Endiv. -0,0122 -0,0203 0,0460 0,9355 1,2297 75
CAGR_Vendas 0,0987 0,0937 0,0400 1,0099 1,1779 75
CAGR PTB -0,0090 -0,0012 0,0758 0,8662 1,1480 75

Fonte: Elaborada pelo autor
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Através da estatistica descritiva (Tabela 9) observou-se que o crescimento de
longo prazo médio anual (CAGR_TLP) dos lucros das empresas da amostra
aumentou em 14,32%, condizente com o crescimento industrial norte-americano,

gue segundo as estatisticas do FED € de aproximadamente 11,5% ao ano.

Com relacdo a média anual dos gastos com pesquisa e desenvolvimento

(CAGR_P&D) o aumento foi de 9,75%.

Adicionalmente aos dados da estatistica descritiva, foi realizado o teste de
correlacdo das variaveis da regressdo pelo crescimento meédio acumulado,

apresentado na tabela 10.

Tabela 10: Teste de Correlacdo Entre as Variaveis.

CAGR _TLP CAGR P&D CAGR Endiv. CAGR Vendas CAGR _PTB

CAGR_TLP 1

CAGR_P&D 0,4177 1

CAGR_Endiv. -0,0991 -0,0299 1

CAGR_Vendas 0,3684 0,2982 -0,0709 1

CAGR_PTB 0,3623 0,1396 0,2664 -0,0379 1

Fonte: Elaborada pelo autor
Valores acima de zero significam grau de correlagdo positiva, valores abaixo de zero indicam
correlacdo negativa entre as variaveis.

Observados os resultados da correlacdo (Tabela 10) percebe-se a nao
existéncia de multicolinearidade entre as variaveis, através do teste VIF, resultando

0,51362.

As correlacbes do crescimento de longo prazo dos lucros (CAGR_TLP) das
empresas pesquisadas com as variaveis independentes da regressdo séo positivas,

com excecao ao endividamento (CAGR_Endiv.) que apresentou correlacao negativa.

Quanto aos gastos com pesquisa e desenvolvimento (CAGR_P&D) sua
correlagdo com as outras variaveis independentes assemelha-se ao teste anterior,
sendo positiva com PTB (CAGR_PTB) e vendas (CAGR_Vendas) e negativa com

endividamento (CAGR_Endiv.).
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Baseando-se nesses achados tém-se os resultados alcancados através dos

testes estatisticos aplicados na regressao a seguir e visualizados na tabela 11.

CAGR_TLP = x4+ o<y CAGR _Vendas + x, CAGR_Endiv.+ «3 CAGR_PTB + <, CAGR_P&D + e

Tabela 11: Coeficientes e Resultados da Regressédo Linear Multipla.

Variaveis Sinal Esperado Coeficientes P-valor
CAGR_P&D + 0,7170 0,036**
CAGR_PTB + 0,4353 0,004*
CAGR_Vendas + 0,8176 0,026**
CAGR_Endiv. - -0,5699 0,173
R2 0,3756

Prob > F 0,0003*

n 75

Fonte: Elaborada pelo autor

Onde: *, **, *** Estatisticamente significantes ao nivel de 1%, 5% e 10% respectivamente;

CAGR_TLP = Taxa de Crescimento de Longo Prazo;

CAGR _P&D = Pesquisa e Desenvolvimento;

CAGR _Endiv. = Endividamento, medido pela razdo do Passivo Total menos Patriménio Liquido pelo
Ativo Total;

CAGR _Vendas = Receita Liquidas de Vendas;

CAGR _PTB = Price-to-Book - Preco da acdo da empresa sobre seu valor contabil por acao.

Os resultados da tabela 11 mostram que a taxa de crescimento dos gastos
com P&D aumentam em 0,71% a taxa de crescimento de longo prazo dos lucros,

novamente corroborando com os achados de Han e Manry (2004).

Conciliando as expectativas da relacdo entre as variaveis de controle com o
crescimento de longo prazo dos lucros, tem-se que 0 aumento do preco da empresa
aumenta em 0,43% o crescimento e 0 aumento das vendas aumentam em 0,81%.

Novamente o endividamento mostrou-se ser estatisticamente insignificante.

Essa regressao demonstrou que suas variaveis independentes sao eficientes

no crescimento de longo prazo em 37,56%, como representado pelo R?.

Objetivando fortalecer o resultado, foi testada a normalidade dos residuos da

regressao demonstrada na tabela 12.
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Tabela 12: Teste de Normalidade dos Residuos Shapiro-Wilk

Shapiro-Wilk W Teste de Normalidade dos Dados

Variavel W \/ Z Prob >z
Residuos 0,96806 1,479 0,833 0,29671*

Fonte: Elaborada pelo autor.
* > 5%. Indica normalidade dos dados

Sendo a normalidade dos residuos evidenciada pela probabilidade z

correspondente a 29,67% para um intervalo de confianca de 95%.

Segundo o teste de normalidade dos residuos de Jarque-Bera, percebe-se

também a normalidade dos residuos da regressao, como segue:

Tabela 13: Teste de Normalidade dos Residuos Jarque-Bera.

Jarque-Bera Teste de Normalidade dos Dados

Variavel Jarque-Bera Prob
Residuos 0,56032 0,75566*

Fonte: Elaborada pelo autor
* > 5%. Indica normalidade dos residuos.

Em suma, os resultados encontrados demonstram uma relacao positivamente
significante entre os gastos com pesquisa e desenvolvimento e 0 crescimento de

longo prazo dos lucros das empresas listadas na NYSE.
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CAPITULO 5

5. CONCLUSAO

De acordo com a pesquisa desenvolvida e com o objetivo de responder a
hipotese de que os gastos em P&D possuem relacdo positiva com o crescimento de
longo prazo dos lucros das empresas listadas na NYSE, encontram-se evidéncias de
que esses investimentos aumentam o crescimento dos lucros, como foram

constatadas através dos testes em ambas as regressoes.

Esta pesquisa ajuda a entender que a probabilidade anormal de retorno sobre
os lucros através do desenvolvimento de novas tecnologias, servicos e/ou produtos
fazem com que as empresas americanas invistam constantemente em pesquisa e

desenvolvimento.

Este resultado esta de acordo com os estudos de Abbody e Lev (2000) e
Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001), que trataram da subestimacéo do preco das
acOes das empresas que investiam em P&D, mas que geraram aumento de ganhos

futuros.

Corrobora com os achados de Shi (2003), que evidenciou que o fato das
empresas investirem em P&D e possuirem maior risco na classificacdo das agéncias
de rating, principalmente pela duvida sobre os retornos futuros, ndo condiz com a

probabilidade de n&o gerarem retornos futuros aos seus investidores.

Algumas limitacdes foram observadas de acordo com as diversas formas de
denominacéo de P&D nos balancos das empresas listadas na NYSE e retiradas do
banco de dados da Economatica®, mesmo com o pronunciamento da FASB,
determinando que as empresas deveriam divulgar seus gastos com P&D, nao foi

possivel constatar uma padronizacdo quanto a classificacdo desses gastos.
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Outra limitacdo observada foi a inconsisténcia das informacdes em balancos
subsequentes, em que algumas empresas foram eliminadas da amostra por
possuirem nos balancos, de um ano para outro, diferencas de valores gastos com

P&D para o mesmo ano.

Devido a limitacdo de informacdes fornecidas pelo banco de dados da
Economatica®, no que tange ao numero de empresas listadas na NYSE, sugere-se
para pesquisas futuras a utilizacdo de um banco de dados mais completo como o
Compustat® para verificar a consisténcia destes achados, assim como aumentar o

recorte da pesquisa estendendo o estudo para a NASDAQ, por exemplo.
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