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Resumo:

A importancia dos ativos intangiveis é crescente no cenario econdmico atual o que faz com que muita pesquisa esteja
sendo dedicada a eles. Apesar da dificuldade de obtencao de dados, até mesmo em paises desenvolvidos, a pesquisa
sobre as relages de gastos em intangiveis com o mercado e o desempenho da empresa tem evoluido, com destaque
para os gastos, ou investimentos, em pesqguisa e desenvolvimento. Este trabalho tem como objetivo apresentar uma
pesquisa sobre possivel efeito econbémico de gastos em pesquisa e desenvolvimento nas empresas brasileiras. Para
tanto se fez uma pesquisa bibliografica sobre a questdo a nivel mundial e se realizou uma pesquisa empirica sobre as
empresas brasileiras e seus gastos em pesquisa e desenvolvimento. Verificou-se fortes sinais de efeitos positivos
destes gastos no valor de mercado das empresas brasileiras que € um indicativo de que este mercado os considera
como investimentos, apesar dos relativos baixos desembol sos nestas atividades.
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Resumo

A importdncia dos ativos intangiveis é crescente no cendrio economico atual o que faz com
que muita pesquisa esteja sendo dedicada a eles. Apesar da dificuldade de obtengdo de
dados, até mesmo em paises desenvolvidos, a pesquisa sobre as relacoes de gastos em
intangiveis com o mercado e o desempenho da empresa tem evoluido, com destaque para os
gastos, ou investimentos, em pesquisa e desenvolvimento. Este trabalho tem como objetivo
apresentar uma pesquisa sobre possivel efeito economico de gastos em pesquisa e
desenvolvimento nas empresas brasileiras. Para tanto se fez uma pesquisa bibliografica
sobre a questdo a nivel mundial e se realizou uma pesquisa empirica sobre as empresas
brasileiras e seus gastos em pesquisa e desenvolvimento. Verificou-se fortes sinais de efeitos
positivos destes gastos no valor de mercado das empresas brasileiras que é um indicativo de
que este mercado os considera como investimentos, apesar dos relativos baixos desembolsos
nestas atividades.
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Area Tematica: Novas Tendéncias Aplicadas na Gestéo de Custos
(Custo de Pesquisa e Desenvolvimento)

1 Introducao

No contexto de um mercado eficiente (Fama, 1970) os pregos das agdes de uma empresa
devem refletir toda a informacao disponivel no mercado sobre aquela entidade de modo a que
fatores exdgenos tenham seus efeitos naquele preco minimizados e os enddgenos, relativos a
desempenho e perspectivas futuras, sejam os principais formadores de preco. Informagdo
sobre os projetos atuais e futuros das empresas devem, de alguma forma ser divulgados para
que os investidores fagcam um juizo sobre eles e tomem decisdes. Neste ambiente, a propria
empresa ¢ a interessada em divulgar boa informacdo a seu respeito e evitar que seu valor de
mercado seja influenciado por outros fatores que nao seu proprio desempenho e boas
expectativas futuras.

Os ativos intangiveis parecem ter um papel destacado no cenario econdmico de hoje como
comentam Lev e Zambon (2003) que dizem estar-se presenciando uma nova fase do
desenvolvimento econdmico caracterizada pelo predominio dos fatores intangiveis. A
importancia dos intangiveis também ¢ enfatizada por Hunt e Morgan (1996), Caiibano et al.
(2000a) e Kanodia et al. (2004) dentre outros. Muitos trabalhos t€ém buscado verificar as
causas da sobrevalorizagdo das empresas no mercado. Cafiibano et al. (2000b) comenta que na
Espanha esta sobrevaloriza¢cdo chega a 100%. Varias pesquisas tém apontado os intangiveis,
ndo refletidos nas demonstragdes financeiras, como o0s responsaveis por esta realidade. Sobre
os ativos intangiveis, a pesquisa tem avancado em trés direcdes: avaliar as reagdes do



IX Congresso Internacional de Custos - Florianépolis, SC, Brasil - 28 a 30 de novembro de 2005

mercado frente aos custos e/ou investimentos das empresas em tais ativos, como feito por Lev
e Sougiannis (1996), Caiibano et al. (2000b), Hand (2001), Chan et al. (2001) e Ballester
(2003); investigar os aspectos relacionados com a normatizacdo do tratamento contébil e
valoragdo de ditos ativos (Stolowy & Jeny, 1999; Stolowy & Jenny-Cazavan, 2001; Cafiibano
et al. 2000a; Kanodia et al. 2004); e conhecer efetivamente como e porque as empresas
mensuram e controlam seus intangiveis (Sanchez et al. 1999; Larsen et al. 1999; Gallego &
Rodriguez, 2005).

Considerando que o mercado brasileiro tem amadurecido bastante nos ultimos anos como
resultado, dentre outros fatores, de acdes da CVM (Comissdao de Valores Mobilidrios) e
BOVESPA (Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo), da propria necessidade das empresas
de buscarem forma de financiamento alternativa ao endividamento bancario e da crescente
presencga de investidores internacionais, ¢ de se supor que este mercado esteja tendo ja um
comportamento mais maduro, de criteriosa avaliacdo de empresas e projetos das mesmas e
exigindo cada dia uma maior transparéncia delas. Informagdes sobre os bons projetos das
empresas incluem, como principais, o desenvolvimento de novos produtos e processos,
modernizagdo de linhas de producdo, bem como projetos de expansdo. Neste conjunto tem-se
elementos associados aos intangiveis da organizagdo, alguns de criacdo a mais largo prazo
como as marcas € goodwill que, na realidade, sdo conseqiiéncia de bons resultados
continuados ocasionados por outros fatores. Entretanto, os gastos realizados em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) de novos produtos e processos, que sdo fatores potenciais de criagao
de valor para a empresa, t€ém seus montantes de realizacdo conhecidos, e sdo empreendidos
com o objetivo primeiro de gerar beneficio futuro para a empresa. Esta possibilidade os
distingue dos demais gastos das empresas ¢ os faz capazes de provocar reagdes positivas do
mercado como proposta pela teoria e j4 com evidéncia empirica.

Sobre as reacdes dos investidores aos dispéndios em ativos intangiveis, a pesquisa tem
marcadamente centrado sua ateng@o nos gastos realizados em atividades ligadas a P&D. Neste
sentido, trabalhos tém sido realizados em diferentes mercados, notadamente em paises
desenvolvidos, o que faz necessario também a realizacdo de pesquisas nesta linha em
mercados emergentes como o Brasil onde esta literatura ¢ escassa até onde temos
conhecimento. Isto ¢ uma motivacdo para que se questione como reage o mercado brasileiro
aos investimentos das empresas em intangiveis, com destaque para P&D. Reagem os
investidores no mercado brasileiro favoravel, desfavoravel ou indiferentemente aos
desembolsos das empresas brasileiras em P&D? O objetivo deste trabalho ¢ justamente
realizar uma investigagdo sobre tal reacao.

Para atingir os objetivos do trabalho fez-se uma revisdo da literatura sobre intangiveis e seus
efeitos no mercado, contida na se¢do 2, que justifica a proposta desta pesquisa. Além deste
levantamento de pesquisas no mundo, a secdo 3 apresenta os dados e metodologia utilizados
para a pesquisa empirica realizada no mercado brasileiro com o objetivo de verificar alguma
evidéncia de reagdo do mercado aos gastos em P&D. Os resultados da pesquisa sdo mostrados
na secdo 4 que ¢ seguida por consideracdes finais na se¢do seguinte.

2 Possiveis efeitos de investimentos em intangiveis

O tratamento contabil dos intangiveis, comentado amplamente na literatura (Stolowy & Jeny,
1999; Stolowy & Jenny-Cazavan, 2001; Caiibano et al. 2000a e 2000b; Ballester et al. 2003;
Karjalainen, 2003) ¢ uma ainda tema controverso como diz Kanodia et al. (2004). Segundo
Lev & Sougiannis (1996) e Ballester et al. (2003) a politica americana de ndo capitalizagdo de
P&D (Financial Accounting Standard 2) foi justificada por ndo haver relagdo consistente
entre tais investimentos ¢ o valor das empresas. Entretanto, Cafiibano et al (2000a) diz que,
apesar das tentativas mal sucedidas de verificar tal relagdo nos anos 1960 e 1970, na década
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de 1990 houve uma mudanga quando muitos trabalhos detectaram uma relagao positiva dos
gastos em intangiveis, notadamente em P&D, e o valor da empresa significando que o
mercado apresenta sinais de que reconhece tais investimentos como capital da empresa.
Apesar deste fato, EUA continua com o mesmo tratamento que tem sido adotado também por
outros sistemas contdbeis. Lev & Sougiannis e Ballester et al. apresentam evidéncia de reagao
positiva do mercado e questionam a continuidade desta politica.

Cafiibano et al. (2000a) aponta o fato de efeitos distintos de diferentes categorias de
intangiveis no valor e desempenho da empresa. Sobre isto, destacam um efeito positivo mais
freqiiente de P&D e que isto seria uma justificativa para reconhecer-se este intangivel como
ativo. Ainda sobre a questdo contabil, tais pesquisas destacam, principalmente, a necessidade
de aprimoramento das demonstragdes contabeis que Canibano et al. (2000b) refor¢a, na
mesma direcdo de Chan et al (2001), que a auséncia de divulgagdo de informacdo sobre P&D
nas demonstragdes contabeis pode ser causa de custos adicionais para os investidores. Chan et
al. investigam o possivel efeito dos investimentos em P&D no preg¢o de agdes da empresa e
ndo encontram evidéncia que suporte tal relacdo direta. Entretanto, encontram evidéncia de
que a intensidade de investimentos em P&D relativamente a vendas (faturamento) estd
associada com a volatilidade de retorno controlando por tamanho da empresa e idade. Esta
volatilidade representa os custos adicionais, citados anteriormente, para os investidores.

Sobre a evidéncia internacional, resultados de trabalhos mais recentes justificam nossa
abordagem. Hand (2001) encontra nos USA uma relacdo positiva entre a relagdo valor de
mercado por valor contabil das empresas e valor presente liquido de gastos em P&D e a
intensidade destes gastos medida pela relagdo entre tais gastos e receita. Chan et al. (1990),
nesta mesma dire¢do, encontra evidéncia de que os investidores consideram gastos em P&D
como indicativos de oportunidades de crescimento e que tais desembolsos sdo percebidos na
valoragdo de mercado da empresa. Lev & Sougiannis (1996), Ballester et al (2003) e
Karjalainen (2003) encontram suporte para o fato de que o mercado considera que grande
parte dos gastos em P&D ¢ potencial geradora de beneficios futuros, sendo efetivamente
reconhecidos como ativo da empresa pelo mercado. A pesquisa de Karjalainen envolve uma
amostra internacional ao contrario das outras duas que estdo restritas ao mercado norte
americano. Karjalainen trabalha com uma amostra de empresas de 10 paises desenvolvidos
(Australia, Canadd, Alemanha, Finlandia, Francga, Japao, Suécia, Suica, UK e USA) no
periodo 1991-2001 o que parece ser uma amostra bem significativa além de preencher parte
da lacuna apontada por Hall & Oriani (2004) que comentam a auséncia deste tipo de
abordagem em paises da Unido Européia continental. Hall & Oriani encontram reagdes
positivas do mercado na Franca e Alemanha similares as verificadas em USA e UK.
Entretanto na Itdlia ndo detectam este mesmo comportamento positivo.

A partir da evidéncia internacional de um quadro de reagdo positiva do mercado aos
investimentos em P&D e do crescimento e amadurecimento do mercado brasileiro pode-se
propor uma hipotese de que mercado brasileiro, assim como outros de paises desenvolvidos,
reage positivamente aos gastos em P&D realizados pelas empresas.

Para verificar se esta hipotese se concretiza realizou-se a pesquisa no mercado brasileiro que
se relata nas sec¢des 3 e 4 a seguir.

3 Dados e metodologia
3.1 Dados

A dificuldade de obten¢do de dados precisos sobre P&D apontada por Ballester et al. (2003),
Hall & Oriani (2004) e Munari et al. (2005) também foi encontrada na realizacdo deste
trabalho. No entanto, assim como eles, concordamos que este ndo deve ser um fator que
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impeca a realizagdo deste tipo de pesquisa mesmo que a dificuldade represente uma limitagao
ao trabalho. Para o caso brasileiro se buscou uma aproximacao do valores de P&D no balango
patrimonial. O ativo diferido ¢ formado por contas que registram aplicagdes de recursos em
elementos que contribuirdo para a formagdo do resultado de mais de um exercicio social (Lei
6.404/76, art. 179, V). E estes valores sdo entdo amortizados por um prazo maximo de 10
anos. De acordo com Iudicibus et al. (2003) e Deliberacio CVM 029 de 05 de fevereiro de
1986, 5.4, os gastos em P&D sao registrados no ativo diferido quando € possivel demonstrar a
viabilidade técnica e comercial do produto gerado pelo investimento, ou seja, que sao
potenciais geradores de beneficios futuros. Se nao se pode demonstra-lo entdo os desembolsos
sdo tratados como gastos do periodo. Especificamente, os desembolsos com P&D sdo aqueles
efetivamente relativos ao desenvolvimento de novos produtos e processos. Em funcdo deste
tratamento contabil dos gastos com P&D, neste trabalho se considera o ativo diferido como
uma fonte de informagao sobre gastos em P&D no Brasil. Assim, os gastos anuais com P&D
de uma empresa tém seu valor aproximado pela diferenca anual do saldo do ativo diferido. Os
dados contabeis para estes ¢ os demais valores foram obtidos de Economatica.

Do conjunto de mais de 300 empresas listadas na BOVESPA fez-se uma sele¢do de empresas
para evitar a presenga de empresas que prejudiquem os resultados por representarem situagdes
atipicas no mercado. Assim, foram estabelecidos alguns critérios para uma empresa fazer
parte da amostra ¢ ndo se ter efeitos influenciados positiva ou negativamente como pode
ocorrer, por exemplo, pela presenga de empresas em tendéncia de quebra indicado por um
patrimonio liquido negativo. Além destas, foram excluidas também as empresas do setor
financeiro e aquelas que ndo apresentavam gastos em P&D nos Ultimos cinco anos e nao
tiveram negociagdo no periodo. Ao final, trabalhou-se com uma amostra de 105 (cento e
cinco) empresas.

3.2 Metodologia

Para esta pesquisa inicial realizou-se uma abordagem em corte transversal para o ano 2003
objetivando verificar se ha uma relacdo entre o indice de capital P&D (equagdo 1) ¢ a
intensidade de P&D da empresa e algumas outras caracteristicas das empresas também
comentadas na literatura. A seguir se esclarece cada uma das variaveis utilizadas no modelo.

Inicialmente deve-se considerar o conceito de capital P&D que representa um importante
ativo intangivel ndo explicitado no balanco patrimonial. Para estimar o capital P&D de cada
empresa ndo ha um consenso na literatura como afirma Chan et al. (2001). Lev & Sougiannis
(1996) estimam o impacto de desembolsos em P&D atuais e passados na rentabilidade de
empresas de véarios sectores de tal modo que estas estimativas medem a proporcdo de
desembolso passado que ainda ¢ produtivo em determinado ano. Baseados nas estimativas de
Lev & Sougiannis, este trabalho adota uma aproximacdo para o calculo do capital P&D,
também utilizada por Chan et al., Chambers et al. (2002), Karjaleinen e Ballester et al.
Karjaleinen chama a esta metodologia de método baseado no custo para estimar a proporcao
de gastos de P&D que representam investimentos em capital P&D. Esta aproximagao
considera um declinio linear da produtividade de P&D de 20% ao ano que, segundo Chan et
al. estd muito proxima da considerada pelo NBER (National Bureau of Economic Research)
de 15%. Assim, neste trabalho o capital P&D (CPD) de cada empresa € estimado a partir dos
custos passados de P&D conforme a equagao (1) a seguir:

(1)  CPD=PD,+0,8 * PD,; + 0,6 * PD,, + 0,4 * PDy3 + 0,2 * PD,4
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A variavel CPD ¢ o Capital P&D da empresa e PD; ¢ montante de gastos em P&D no ano t
aproximado pela diferenga entre o valor de ativo diferido nos dois anos consecutivos (t e t-1).
A partir do capital P&D se chega ao indice de capital P&D que denota a importancia do
capital P&D na valoragdo de mercado da empresa, ou seja, demonstra a importancia percebida
do ativo P&D pelos investidores (Ballester et al. 2003 e Karjalainen, 2003). O indice de
capital P&D ¢ medido pela relagdo entre o capital P&D e o valor de mercado da empresa
(equagdo 2). O nivel deste indice indica como investimentos anteriores em P&D sao refletidos
no valor de mercado da empresa. Se o valor do indice ¢ baixo, significa que o mercado
considera o capital P&D como investimento incrementador de valor, ao contrario de um alto
indice que denotaria menos valorizagdo de mercado aos investimentos de P&D. Em resumo, a
leitura do indice é que se o capital P&D gera efetivamente expectativa de beneficios futuros
para a empresa, entdo estas expectativas estardo refletidas em um maior valor de mercado da
empresa e, por conseguinte, menor indice, e vice-versa.

(2)  ICPD=CPD/MV

A variavel ICPD ¢é o Indice de Capital P&D da empresa. CPD representa o Capital P&D
aproximado da empresa obtido pela equacdo 1. MV (market value) é o valor de mercado da
empresa ao final do ano calculado pelo produto entre valor de cotagdo e o valor unitario da
ac¢ao ao final do ano.

A verificagdo da significacdo econdomica do ativo capital P&D estimado ¢ feita através de um
modelo de regressdo em corte transversal no qual o indice de capital P&D ¢ regredido sobre
algumas caracteristicas da empresa seguindo as propostas Ballester et al. (2003) e Karjalainen
(2003) que sdo pesquisas recentes e que abrangem um grande universo de mercados, USA e
um conjunto de 10 paises respectivamente. As varidveis explicativas do modelo sdo:
intensidade de P&D, rentabilidade, crescimento, tamanho, ¢ caracteristicas de risco de
investimentos em P&D. A intensidade de P&D ¢ a principal delas uma vez que é obtida
diretamente dos gastos anuais de P&D. As demais apresentam possiveis relagcdes com o indice
de capital P&D propostas pela teoria e ja com alguma evidéncia empirica sendo acrescentadas
para conferir maior capacidade explicativa ao modelo e verificar se outras relacdes também se
confirmam para o mercado brasileiro.

A intensidade de P&D, medida pela relagdo entre gastos em P&D e vendas (equacdo 3), ¢ um
indicador do montante de recursos que a empresa dedica a P&D. Esta medida é obtida pelo
quociente entre os gastos em P&D e as vendas (Ballester et al. 2003 e Karjalainen, 2003). A
intensidade de P&D tem sido bastante utilizada como varidvel explicativa de alguma medida
de valor de mercado ou de desempenho em varios modelos adotados em outras pesquisas,
além de Ballester et al. e Karjalainen, como por exemplo, nos modelos de Lev & Sougiannis
(1996), Hand (2001), Chan et al. (2001) e Chambers et al. (2002).

(3) IPD = GPD / VENDAS

A varidvel IPD representa a Intensidade de P&D da empresa num determinado periodo. GPD
¢ o montante de Gastos em P&D do periodo considerado, no caso, sdo os gastos anuais.
VENDAS ¢ o montante receita liquida operacional do periodo.

Ballester et al. (2003) concordando com Karjalainen (2003) sugerem que empresas com alta
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intensidade de P&D no passado, demonstrado por um alto indice de capital P&D, continuam a
usar uma alta propor¢do de suas receitas para investimentos em P&D como forma de
incrementar ganhos futuros e assim mantém altos indices de capital P&D o que permite a
proposta de uma hipétese de que empresas com maior intensidade de P&D apresentam mais
altos indices de capital P&D. Assim, espera-se uma relacao positiva entre intensidade de P&D
(IPD) e o indice de capital P&D (ICPD).

A rentabilidade da empresa, como objetivo de qualquer empresa visa constantemente atrair e
manter capital de investidores, também pode apresentar uma relagdo com o indice de capital
P&D de acordo com Ballester et al. (2003) e Karjalainen (2003) explicando como o capital
estimado de P&D ¢ valorizado pelo mercado. Mais alta rentabilidade tem a tendéncia de
incrementar valor de mercado da empresa. Ao mesmo tempo, Ballester et al. comenta que
mais baixas rentabilidades também pode ser indicativos de mais investimentos em P&D por
empresas visando mais beneficios futuros e realizando mais gastos neste sentido no presente.
Em funcdo destas circunstincias, propde-se uma outra hipotese de que empresas com maior
rentabilidade apresentam menores indices de capital P&D. Buscando uma medida de
rentabilidade que possa explicar o capital estimado de P&D valorizado pelo mercado,
seguindo Ballester et al. e Karjalainen aqui se adota a rentabilidade sobre os ativos (ROA) que
evidencia o poder de geracdo de lucro dos ativos da empresa e como estes estdo sendo
eficientemente usados. De acordo com a hipdtese proposta se espera que haja uma relagao
negativa entre ROA e o indice de capital P&D (ICPD).

Quanto ao crescimento da empresa, este tanto gera um incremento no valor da empresa
quanto também pode ser gerado por mais gastos em P&D que sdo potenciais criadores de
oportunidades de crescimento e ocasionaram o crescimento atual. Chan et al. (1990) encontra
evidéncia de efeito positivo dos gastos de P&D na geragdo de oportunidades de crescimento e
no valor da empresa. Ballester et al. (2003) e Karjalainen (2003), confirmando os resultados
de Chan et al. apontam que os gastos em P&D sdo potenciais geradores de oportunidades de
crescimento e considerados usualmente como incrementadores de valor da empresa. Empresas
com menores taxas de crescimento estdo mais propensas a considerar novos projetos de P&D
e realizando mais investimentos em P&D atualmente de modo a incrementar as possibilidades
de crescimento futuro. Esta relagdo entre crescimento e valor da empresa permite a
proposicao de uma hipotese de que empresas com mais crescimento apresentam menores
indices de capital P&D. Esta hipotese leva a esperar-se uma relagdo negativa entre o
crescimento ¢ o indice de capital P&D (ICPD). Neste trabalho o crescimento ¢ medido pela
variag¢do no faturamento da empresa.

O tamanho, aqui aproximado pelos ativos totais da empresa, se relaciona com o capital P&D
no sentido de que os investimentos em P&D sdo mais valorizados em grandes empresas em
funcdo de fatores como poder obter mais vantagens de economias de escala, de ter menos
concorréncia, € mesmo por terem mais visibilidade no mercado (Ballester et al. 2003).
Empresas menores tém uma maior tendéncia a investir em P&D como forma de conseguir
crescimento e sobreviver frente a concorréncia, ao passo que as grandes tém maior controle
sobre seu ambiente de negocio e investem menos proporcionalmente aquelas. Isto permite
propor-se mais uma hipdtese de que empresas com maior tamanho apresentam menores
indices de capital P&D o que significa esperar-se uma relagdo negativa entre o tamanho e
indice de capital P&D (ICPD).

A exemplo de Karjalainen (2003) e Ballester et al. (2003), se inclui no modelo também uma
medida de risco de investimentos em P&D, aqui aproximada por uma medida de risco
contabil, o desvio padrdo da rentabilidade do patrimoénio liquido (ROE). Tal variavel é usada
para examinar o efeito do risco quando investigando-se a valoragdo do capital P&D pelo
mercado. Segundo Karjalainen e Ballester et al., o aspecto risco de P&D tem sido investigado
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por outros autores que tém encontrado evidéncia do maior risco dos investimentos em
intangiveis P&D e que o impacto do risco de capital P&D na rentabilidade esperada da
empresa ¢ altamente imprevisivel pelo fato da incerteza do ambiente mercadologico da
empresa e de sua flexibilidade na exploracdo de oportunidades. A incerteza do ambiente
mercadologico esta relacionada com a dinamicidade do tamanho do mercado e necessidades
dos consumidores. E a flexibilidade na exploragdo de oportunidades esta associada com a
volatilidade de conhecimento tecnoldgico, a habilidade de desenvolvimento de novos
produtos e de criar novos projetos tecnologicos alternativos em sua area de negocio. Se o
risco da empresa ¢ baixo devido a fluxo estavel de ROE, o mercado considera os
investimentos em P&D da empresa mais incrementadores de valor o que aumenta o valor da
empresa e reduz seu indice de capital P&D. Um dos resultados de Chambers et al. (2001) foi
que os resultados de empresa com alta intensidade de P&D s@o mais incertos que aqueles de
empresas menos intensivas em P&D. Assim, se pode esperar uma relagdo positiva do risco
(desvio padrdo de ROE) com o indice de capital P&D (ICPD) para empresas com muitos
investimentos em P&D, e, uma relagdo contraria, quer dizer, negativa para aquelas com
baixos desembolsos em P&D. Desta forma, a hipdtese ¢ que haja uma relagdo positiva ou
negativa entre risco e o indice de capital P&D (ICPD).

Modelo utilizado

A significagdo econdmica do capital P&D ¢ testada através da regressdao do indice de capital
P&D (ICPD) sobre a intensidade de P&D (IPD) e controlado pelas demais caracteristicas de
empresas a seguir mencionadas de acordo como o modelo a seguir explicitado (equagdo 3)
que ¢ executado em um corte transversal para o ano 2003.

4) ICPD =a+ p,*IPD + 8, * ROA+ B, * CREC + B, *TAM + p;* DPROE + ¢

ICPD ¢ indice de capital P&D (ICPD) presente na equagdo 2. IPD ¢ a intensidade de P&D da
empresa de acordo com a equagdo 3. ROA ¢ a rentabilidade relativa aos ativos da empresa.
CREC ¢ o crescimento da empresa medido pela variagdo relativa entre o faturamento de 2002
e 2003. TAM ¢ o tamanho da empresa aproximado pelo Ln do ativo total. DPROE ¢ o desvio
padrdo da rentabilidade do patriménio liquido dos ultimos 5 anos € € é o termo de erro de
estimativa do modelo.

4 Resultados

As empresas da amostra estdo distribuidas em distintos setores como pode ser visto nas
colunas 2 e 3 da tabela 2 como maior presenca dos setores de energia elétrica, siderurgia e
quimico. Sobre as caracteristicas das empresas mostradas na tabela 1, pode-se destacar uma
diferenca de médias estatisticamente significativa ao nivel de 0,01 entre os setores para os
indicativos de desempenho de rentabilidade do ativo e rentabilidade do PL, sendo os setores
de papel e celulose e quimico com as rentabilidades superiores por ambos. Com relagdo as
medidas relativas aos indicativos de investimentos em P&D (capital P&D, intensidade e
indice de capital P&D) ndo se verificou diferenga significativa para o conjunto setores.
Merece mencdo o baixo indice de capital P&D no Brasil, em torno de 6%, e também a
pequena intensidade de P&D em 2003 de menos de 1%.
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Estatisticas descritivas

Indicador Financeiro ou Variavel criada Media Desv. Padréo Minimo Méaximo
Valor de Mercado/Valor Contabil 1,38 1,44 0,02 9,40
Ativo Total 1.638.135,69 5.144.504,80 8.058,00 41.472.606,00
Ln(AtTot) 12,80 1,64 8,99 17,54
Patriménio Liquido (Valor Contabil) 790.211,06 2.894.566,54 1.722,00 23.479.763,00
Receita Bruta 964.944,30 3.694.248,88 0,00 37.159.505,00
Receita Operacional Liquida 739.895,95 2.656.934,35 0,00 26.607.041,00
Lucro Operacional (EBIT) 183.203,77 1.084.706,94 (53.213,00) 11.079.116,00
ROA 5,29 8,90 (28,00) 25,00
ROE 6,74 32,93 (197,00) 68,00
LPA 0,17 1,69 (6,27) 13,46
Desvio Padrao(ROE) 38,98 121,99 0,71 868,97
Crescimento 62,83% 76,46% -4,22% 564,07%
Capital P&D 26.673,84 73.019,48 1,60 490.163,20
indice Capital P&D (CPD/MV) 6,08% 10,74% 0,00 55,92%
Intensidade de P&D (P&D/ROL) 0,83% 2,58% 0,00 17,39%

A amostra compde-se de 105 empresas. O valor contabil da empresa ¢ considerado seu patriménio liquido para a relagdo Valor de
Mercado/Valor Contéabil. O desvio padrdo da rentabilidade do patriménio liquido (ROE) ¢ feito para os tltimos 5 anos. Desvio Padrdo da
ROE. O crescimento ¢ relativo a variagao de faturamento entre 2002 e 2003. Valores referentes a montantes estao expressos em 1.000 USS$.

Tabela 1: Estatisticas descritivas da amostra e variaveis do modelo utilizado

A tabela 2 apresenta medidas de P&D em relagdo a indicadores contabeis, também utilizadas
por Chan et al. (2001). Estas ndo apresentaram diferengas estatisticamente significativas entre
os distintos setores. Entretanto, se destaque as médias mais consistentemente superiores para
os setores quimico e de petroleo e gas. Infelizmente também se pode observar os baixos
indices quando comparados a um pais desenvolvido como USA onde cada um dos sete setores
com maior relagdo Capital P&D/Patrimoénio Liquido supera os 25% no periodo 1975-1995
(Chan et al. 2001).
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Conjunto de empresas da amostra por setor da economia

Gastos em P&D 2003 em relagdo a Capital P&D em relagado a
Rec Oper Liquida Lucro Operac. EBIT Patriménio. Liquido PL
Nam.
Ord. emprs % Setor % Setor % Setor % Setor %
por
setor
1 6 5,7 Veiculose 3,29 Petroleoe Gas 25,70 Quimica 8,29 Eletroeletronicos 19,27
pecas
2 11 10,5 Quimica 3,24 Quimica 23,74 Petrdleoegas 7,34 Petrdleo e gas 18,33
3 4 3,8 Petrdleoe 2,62 Alimentose Beb 21,04 Veicpecas 5,39 Téxtil 11,25
Gas
4 7 6,7 Téxtil 0,37 Veiculos e pegas 14,65 Comércio 1,40 Telecomunicagde 10,36
s
5 9 8,6 Telecomuni 0,36 Téxtil 5,59 Eletroeletrénico 1,18 Quimica 9,61
cagoes s
6 10 9,5 Outros 0,34 Siderur & Metalur 2,75 Outros 0,82 Energia Elétrica 8,23
7 13 12,4 Siderur & 0,29 Comércio 2,36 Téxiil 0,61 Veiculos e pegas 7,98
Metalur
8 17 16,2 Energia 0,25 Outros 1,86 Siderur & 0,50 Comércio 3,30
Elétrica Metalur
9 1 1 Eletroeletr6 0,25 Energia Elétrica 1,46 Energia Elétrica 0,39 Siderur & Metalur 3,15
nicos
10 5 4,8 Maquinas 0,24 Telecomunicagde 1,22 Maquinas Indust 0,21 Papel e Celulose 2,39
Indust S
11 4 3,8 Comércio 0,23 Papel e Celulose 0,34  Telecomunicagd 0,19 Minerais ndo Met 2,16
es
12 6 5,7 Alimentos e 0,18 Construgao 0,00 Alimentos e Beb 0,10 Outros 1,67
Beb
13 7 6,7 Papele 0,07 Minerais ndo Met 0,00 Papel e 0,05 Alimentose Beb 0,82
Celulose Celulose
14 3 2,9 Construgdo 0,00 Maquinas Indust -1,32 Construgcéo 0,00 Construgao 0,63
15 2 1,9 Minerais 0,00 Eletroeletrénicos -1,51  Minerais ndo 0,00 Maquinas Indust 0,58
nao Met Met
Tot: 105 100 Media: 0,83 6,77 1,80 6,28

A relagdo entre os Gastos em P&D em 2003 e, a receita operacional liquida, o lucro operacional, e o patrimonio liquido estdo classificados
em ordem decrescente assim como a relagdo entre o Capital P&D em 2003 e o patrimédnio liquido.

Tabela 2: Gastos de P&D e Capital P&D relativamente a indicativos contabeis da empresa por setor

A tabela 3 apresenta os resultados das estimativas dos parametros do modelo da equagdo 4
para o conjunto de empresas em um corte transversal para o ano 2003. Os resultados
confirmam somente as hipoteses a respeito da intensidade do capital P&D e da rentabilidade
do ativo como encontradas por Karjalainen (2003) e Ballester et al. (2003). Os modelos que
tém sO estas varidveis como explicativas (1, 2) apresentaram estatistica F significativa ao
nivel de 1% apesar de baixos R”. A boa significac¢io do F se mantém no modelo completo (6)
que apresenta ainda melhores resultados de R? indicando melhor potencial deste modelo.

Foi confirmada uma relagdo positiva e significativa ao nivel de 1% da intensidade de P&D
(GPD/Vendas) com o indice de capital P&D (CPD/MV) o que ¢ um indicio de que o mercado
brasileiro estd considerando positivamente os investimentos em P&D, ou seja, que os gastos
em P&D das empresas sdo, na verdade, investimentos potenciais geradores de beneficios
futuros.
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Mod Relagéo Intercepto Intensida ROA Crescime Ln(Ativo DP(ROE) R2 R2ajustad F p-value
elo Espera de de nto 2003 - Total) - - DPROE o]
da P&D - CREC TAM
IPD
1 + 0,0488 1,2814 0,0916 0,0822 9,7785 10,0023

p-value: 0,0000*** 0,0023***

2 - 0,0784 -0,0033 0,0763 0,0673 85053 0,0043"
p-value: 0,0000*** 0,0043***

3 - 0,0487 0,0172 0,0145 0,0044 1,4286 0,2349
p-value: 0,0009*** 0,2349

4 - 0,0963 -0,0028 0,0018 -0,0079 0,1869 0,6665
p-value: 0,2479 0,6665

5 +/- 0,0609 0,0000 0,0000 -0,0097 0,0009 0,9755
p-value: 0,0000*** 0,9755

6 0,0953 1,3357 -0,0036 0,0068 -0,0025 0,0000 0,1871 0,1434 4,2808 0,0015

p-value: 0,2467 0,0013*** 0,0025*** 0,6174  0,7007  0,8175

*kk *k e *: significativos al nivel 0,01, 0,05 e 0,1 respectivamente

Resultados do modelo de regressio que tenta explicar o Indice de Capital P&D (equagio 4) a partir de caracteristica das empresas. Modelos 1
a 5 correspondem a regressdes simples com cada variavel explicativa individualmente e o modelo que incorpora todas elas. A significacdo da
estatistica t referente a cada fator explicativo esta na linha abaixo indicada por p-value.

Tabela 3: Fatores explicativos do Indice de Capital P&D

A confirmagdo de uma relagdo negativa entre ROA e o indice de capital P&D pode ser um
indicativo de uma possivel abdicacao de resultado atual em troca de mais investimentos em
P&D pelas empresas que tém tais desembolsos bem valorizados pelo mercado. Isto indicaria
que os gastos em P&D sdo considerados efetivamente como investimentos, € nao custos, pelo
mercado. Esta interpretacdo encontra respaldo, por exemplo, no fato de empresas dos setores
de veiculos e pegas e téxtil, que apresentaram as mais baixas rentabilidades em contraste com
indicadores de investimento em P&D bem acima da média (tabela 2). Ao mesmo tempo, este
resultado também pode indicar que empresas mais rentaveis destinam menos recursos a P&D
0 que encontra um certo amparo ao fazer-se um exame da rentabilidade por setor que
apresenta o de papel e celulose como campedo, e alimentos e bebidas bem proximo, mas que
tém baixos niveis de investimento em P&D como se v€ na tabela 2. Isto motiva a considerar
outros fatores nesta relacdo como o crescimento de gastos em P&D e a idade da empresa
como comenta Karjalainen (2003). Outro cuidado a se considerar sobre este efeito ¢ que
Karjalainen o encontrou para um conjunto de paises com distintos tratamentos de P&D,
capitalizag¢do, que ¢ o caso aproximado ao do Brasil, ou costeamento, como se faz nos USA
onde Ballester (2003) encontra tal evidéncia.

A relagdo esperada para o crescimento e o indice de capital P&D nao foi confirmada ao
contrario do encontrado por Karjalainen (2003) e Ballester et al. (2003) em outros paises nos
quais empresas com menor crescimento estariam investindo mais em P&D visando criacao de
oporturnidades de crecimento.

A hipoétese sobre o tamanho da empresa, assim como em (Karjalainen, 2003) e (Ballester et al.
2003) também nao se confirma de que empresas menores investiriam relativamente mais em
P&D com o objetivo de obter crescimento resultante das oportunidades criadas pelo resultado
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de investimentos em P&D.

Por fim, a hipotese de que um maior risco indica um mais alto indice de capital P&D ndo se
confirmou no Brasil em contraste com outros mercados encontrados por Karjalainen (2003)
mas em sintonia com o mercado norte americano conforme Ballester et al. (2003) que também
nao encontrou ali tal relacao significativa.

Um teste adicional foi realizado pela modificacdo do modelo, considerando-se o denominador
da variavel dependente, o indice de capital P&D (equagdo 2), como a diferenca entre valor de
mercado e valor contabil como feito em algumas pesquisas, inclusive por Karjalainen (2003).
Neste modelo se busca explicar a diferenca entre valor de mercado e contéabil pelas mesmas
varidveis explicativas. Foi confirmada a relagdo positiva da intensidade de P&D ao nivel de
1%. Entretanto, a relacdo da rentabilidade resulta significativa ao nivel de 10%, mas positiva,
o que indica uma relacdo contraria a hipdtese proposta e ao resultado encontrado no modelo
anterior. Este fato refor¢a os comentérios sobre a necessaria precaugdo feitos anteriormente a
respeito desta hipotese para o mercado brasileiro. As relagdes esperadas para o crescimento,
tamanho e risco também ndo foram confirmadas neste outro modelo.

5 Conclusao

Este artigo investiga uma possivel reacdo dos gastos em P&D de empresas no mercado
brasileiro como ja verificado em outros mercados. Utiliza-se o sistema baseado em custo para
estimar a propor¢do de custos de P&D que representa investimentos em capital P&D. O
capital P&D estimado ¢ entdo dividido pelo valor de mercado da empresa de modo a
mensurar a importancia do capital P&D na atribui¢do do valor de mercado como adotado em
pesquisas anteriores.

Encontra-se um baixo indice de capital P&D em comparagdo com o de paises desenvolvidos
verficados por Karjalainen (2003). Resultado baixo também foi a relagdo entre desembolsos
em P&D e indices de desempenho e patrimonio liquido.

A busca de reagdo do mercado brasileiro aos gastos em P&D das empresas foi bem sucedida
ao se encontrar uma relagdo positiva e estatisticamente significativa entre a intensidade de
P&D e o indice de capital P&D indicando uma possivel expectativa positiva do mercado em
relacdo tais gastos que seriam considerados, na realidade, investimentos com potencial de
geracdo de beneficios futuros. Isto confirmaria no Brasil a proposta tedrica de que os
desembolsos em P&D tém significagdo econdmica e que os investidores estdo considerando
parte de tais gastos como investimentos.

A continuidade deste trabalho concretiza-se no aprofundamento da investigagdo em outros
mercados e outras possiveis relagdes do intangivel P&D, e outros, com fatores de desempenho
da empresa e também com outros indicativos de reagdes do mercado além de consideragdes
adicionais relativas a questao temporal.
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