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A importdncia dos ativos intangiveis é crescente no cendrio econémico atual,
o que faz com que muitas pesquisas sejam dedicadas a eles. Nesse contexto estd a
avaliacdo da capacidade de criagdo de valor de tais ativos, com destaque para Pes-
quisa e Desenvolvimento (P&D). Ja ha muitas pesquisas sobre esse tema nos Esta-
dos Unidos, sendo escassa, no entanto, em mercados em desenvolvimento. Este
trabalho tem como objetivo apresentar uma pesquisa sobre possivel efeito econé-
mico de investimentos em P&D nas empresas brasileiras. Para tanto se fez uma
revisdo bibliografica sobre a questao em nivel mundial e procedeu-se a uma pes-
quisa empirica nas empresas brasileiras listadas na Bovespa. Apesar dos baixos
niveis de investimentos em P&D encontrados, verificou-se sinal de uma sensibili-
dade positiva do mercado brasileiro com rela¢ao aos gastos das empresas em P&D,
o que pode ser um indicativo de que esse mercado considera estes como investi-
mentos capazes de gerar beneficios futuros. Adicionalmente se aponta a necessi-
dade de utilizacio de outros modelos, bem como também a consideracio de
outros fatores para amadurecer a questdo que tem sido motivo de extensa pesqui-
sa em outros mercados.

Ativo intangivel; P&D; Criagao de valor; Rea¢dao do mercado; Beneficio futuro.

The growing importance of the intangible assets has caused a lot of research
about them. The value creation capacity of such assets, mainly Research and
Development (R&D) is in such a context. Much research about this has been done
in USA in comparison to developing markets where such theme is almost unex-
plored. This work has the purpose to present a research about a possible econom-
ic effect of R&D investments in Brazil. Such investigation has been developed
through a literature review about the question in the world and an empirical
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research in the Brazilian companies listed in Bovespa based on a linear regression
in cross-section in the year 2003. We have used a model previously applied in
other countries that has a capital R&D index as dependent variable explained by
R&D intensity and other variables related to firm characteristics and performance.
Although the low levels of R&D investments found, we have detected a signal of
positive sensibility of the Brazilian market to such investments. This finding could
be an indication that such market considers R&D investments as capable of gen-
erating future benefits. Additionally, we emphasize the need of using other mod-
els as well as considering other factors to mature the question that has been sub-
ject of extensive research in other countries.

R&D, expenditures, investment, market reaction, future benefit.

No contexto de um mercado eficiente (FAMA, 1970), os precos das a¢des de
uma empresa devem refletir toda a informagdo disponivel no mercado sobre
aquela entidade de modo que fatores ex6genos tenham seus efeitos naquele pre-
¢o minimizados e os endbgenos, 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 in-
vestidores fagam um juizo sobre eles e tomem decisdes. Nesse ambiente, a pro-
pria empresa € a interessada em divulgar boa informacio a seu respeito e evitar
que seu valor de mercado seja influenciado por outros fatores que nio o préprio
desempenho e boas expectativas futuras.

Os ativos intangiveis parecem ter um papel destacado no cendrio econémico
de hoje, segundo Lev e Zambon (2003), que dizem estar-se presenciando uma
nova fase do desenvolvimento econémico caracterizada pelo predominio dos fa-
tores intangiveis. A importincia dos intangiveis também é enfatizada por Hunt
e Morgan (1996), Canibano et al. (2000a) e Kanodia et al. (2004), dentre outros.
Muitos trabalhos tém buscado verificar as causas da sobrevalorizacio das empre-
sas no mercado. Cafiibano et al. (2000b) comentam que na Espanha essa sobre-
valoriza¢do chega a 100%. Varias pesquisas tém apontado os intangiveis, nao re-
fletidos nas demonstracdes financeiras, como os responsaveis por essa realidade.
Sobre os ativos intangiveis, a pesquisa tem avancado em trés dire¢des: avaliar as
reacdes do mercado perante os custos e/ou investimentos das empresas em tais
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ativos, como feito por Lev e Sougiannis (1996), Cafiibano et al. (2000b), Hand
(2001), Chan et al. (2001) e Ballester (2003); investigar os aspectos relacionados
com a normatizagdo do tratamento contdbil e valoracdo de ditos ativos (STO-
LOWY; JENY, 1999, STOLOWY; JENNY-CAZAVAN, 2001; CANIBANO et al.
2000a; KANODIA et al. 2004); e conhecer efetivamente como e por que as em-
presas mensuram e controlam seus intangiveis (SANCHEZ et al. 1999; LARSEN
et al. 1999; GALLEGO; RODRIGUEZ, 2005).

Considerando que o mercado brasileiro amadureceu bastante nos tltimos
anos como resultado, dentre outros fatores, de agdes da CVM (Comissdo de
Valores Mobilidrios) e da Bovespa (Bolsa de Valores do Estado de Sao Paulo),
da propria necessidade das empresas de buscarem forma de financiamento al-
ternativa ao endividamento bancario e da crescente presenca de investidores
internacionais, é de se supor que esse mercado tenha ja um comportamento
mais maduro, de criteriosa avaliagio de empresas e projetos e exija cada dia
maior transparéncia delas. Informacdes sobre os bons projetos das empresas
incluem, como principais, o desenvolvimento de novos produtos e processos,
modernizac¢do de linhas de produgdo, bem como projetos de expansdo. Nesse
conjunto, tem-se elementos associados aos intangiveis da organizacao, alguns
de cria¢do a mais largo prazo como as marcas e 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 no-
vos produtos e processos, fatores potenciais de criacao de valor para a empre-
sa, tém seus montantes de realizacio conhecidos, e sio empreendidos com o
objetivo primeiro de gerar beneficio futuro para a empresa. Essa possibilida-
de os distingue dos demais gastos das empresas e os faz capazes de provocar
reacOes positivas do mercado como proposta pela teoria e ji com evidéncia
empirica.

Sobre as reac¢des dos investidores aos dispéndios em ativos intangiveis,
a pesquisa tem marcadamente centrado sua ateng¢do aos gastos realizados em
atividades ligadas a P&D. Nesse sentido, trabalhos tém sido realizados em
diferentes mercados, notadamente em paises desenvolvidos, o que faz neces-
saria também a realizacdo de pesquisas nessa linha em mercados emergen-
tes como o Brasil, onde essa literatura é escassa até naquilo que temos co-
nhecimento. Isso é uma motivacdo para que se questione como reage o
mercado brasileiro aos investimentos das empresas em intangiveis, com des-
taque para P&D. Reagem os investidores no mercado brasileiro favoravel,
desfavoravel ou indiferentemente aos desembolsos das empresas brasileiras
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em P&D? O objetivo deste trabalho é justamente realizar uma investigacdo
sobre tal reacio.

Para atingir os objetivos do trabalho, fez-se uma revisao da literatura sobre
intangiveis e seus efeitos no mercado, contida na se¢3o 2, que justifica a propos-
ta desta pesquisa. Além deste levantamento de pesquisas no mundo, a secio 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 s3o mostrados na se¢ao
4 seguida por consideracdes finais na se¢do seguinte.

O tratamento contabil dos intangiveis, comentado amplamente na litera-
tura (STOLOWY; JENY, 1999; JENNY-CAZAVAN, 2001; CANIBANO et al.
2000a e 2000b; BALLESTER et al. 2003; KARJALAINEN, 2003), é ainda tema
controverso, como diz Kanodia et al. (2004). Segundo Lev e Sougiannis (1990)
e Ballester et al. (2003), a politica norte-americana de ndo-capitalizagdo de P&D
(Financial Accounting Standard 2) foi justificada por nao haver relacio consis-
tente entre tais investimentos e o valor das empresas. Entretanto, Cafiibano et
al. (2000a) dizem que, apesar das tentativas malsucedidas de verificar tal rela-
¢do nos anos 1960 e 1970, na década de 1990 houve uma mudanca, quando
muitos trabalhos detectaram uma relacio positiva dos gastos em intangiveis,
notadamente em P&D, e o valor da empresa, significando que o mercado apre-
senta sinais de que reconhece tais investimentos como capital da empresa. Ape-
sar desse fato, os Estados Unidos continuam com o mesmo tratamento que tem
sido adotado também por outros sistemas contabeis. Lev e Sougiannis e Balles-
ter et al. apresentam evidéncia de reacdo positiva do mercado e questionam a
continuidade dessa politica.

Cafiibano et al. (2000a) apontam o fato de efeitos distintos de diferentes
categorias de intangiveis no valor e desempenho da empresa. Sobre isso, des-
tacam um efeito positivo mais freqiiente de P&D e que isso seria uma justifi-
cativa para reconhecer-se esse intangivel como ativo. Ainda sobre a questao
contabil, tais pesquisas destacam, principalmente, a necessidade de aprimo-
ramento das demonstragdes contibeis. Cafiibano et al. (2000Db) refor¢am, na
mesma direcdo de Chan et al. (2001), que a auséncia de divulgacio de infor-
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magdo sobre P&D nas demonstracdes contabeis pode ser causa de custos adi-
cionais para os investidores. Chan et al. investigam o possivel efeito dos inves-
timentos em P&D no preco de acdes da empresa e ndo encontram evidéncia
que suporte tal relacdo direta. Entretanto, encontram evidéncia de que a inten-
sidade de investimentos em P&D relativamente a vendas (faturamento) esta
associada a volatilidade de retorno controlando por tamanho da empresa e
idade. Essa volatilidade representa os custos adicionais, citados anteriormen-
te, para os investidores.

Sobre a evidéncia internacional, resultados de trabalhos mais recentes jus-
tificam nossa abordagem. Hand (2001) encontra nos Estados Unidos uma
associa¢io positiva entre valor de mercado/valor contabil das empresas, e o
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), nessa mesma dire-
¢do, encontram evidéncia de que os investidores consideram gastos em P&D
como indicativos de oportunidades de crescimento e que tais desembolsos sio
percebidos na valoragio de mercado da empresa. Lev e Sougiannis (1996), Bal-
lester et al. (2003) e Karjalainen (2003) encontram suporte para o fato de que
o mercado considera que grande parte dos gastos em P&D é potencial gerado-
ra de beneficios futuros, sendo efetivamente reconhecida como ativo da em-
presa pelo mercado. A pesquisa de Karjalainen envolve uma amostra interna-
cional, ao contrario das outras duas, restritas ao mercado norte-americano.
Karjalainen trabalha com uma amostra de empresas de 10 paises desenvolvidos
(Australia, Canada, Alemanha, Finlandia, Franga, Jap3o, Suécia, Suica, Reino
Unido Estados Unidos) no periodo 1991-2001, 0 que parece ser uma amostra
bem significativa, além de preencher parte da lacuna apontada por Hall e Oria-
ni (2004), que comentam a auséncia desse tipo de abordagem em paises da
Unido Européia continental. Hall e Oriani encontram reagdes positivas do mer-
cado na Franca e Alemanha similares as verificadas nos Estados Unidos e
Reino Unido. Entretanto, na Itilia n3o detectam esse mesmo comportamento
positivo.

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

Para verificar se essa hipo6tese se concretiza, realizou-se a pesquisa no mer-
cado brasileiro relatada nas segdes 3 e 4 a seguir.
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A dificuldade de obtencdo de dados precisos sobre P&D, apontada por Bal-
lester et al. (2003), Hall e Oriani (2004) e Munari et al. (2005), também foi
encontrada na realizacio deste trabalho. No entanto, assim como eles, concor-
damos que este nao deve ser um fator que impeca a realizag3o desse tipo de pes-
quisa, mesmo que a dificuldade represente uma limitagdo ao trabalho. Para o
caso brasileiro, buscou-se uma aproximacio dos valores de P&D no balango
patrimonial. O ativo diferido é formado por contas que registram aplica¢des de
recursos em elementos que contribuirdo para a formagdo do resultado de mais
de um exercicio social (Lei n® 6.404/76, art. 179, V). E esses valores s3o entdo
amortizados por um prazo maximo de 10 anos. De acordo com Iudicibus et al.
(2003) e a Deliberacao CVM 029, de 5 de fevereiro de 1986, os gastos em P&D
sdo registrados no ativo diferido quando é possivel demonstrar a viabilidade téc-
nica e comercial do produto gerado pelo investimento, ou seja, potenciais gera-
dores de beneficios futuros. Se ndo se pode demonstra-lo, entio 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 funcio desse tratamento contabil dos gastos com P&D, neste
trabalho se considera o ativo diferido como uma fonte de informagao sobre gas-
tos 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 e os demais valores foram obtidos de Economatica.

Do conjunto de mais de 300 empresas listadas na Bovespa, fez-se uma selecio
de empresas para evitar a presenca de empresas que prejudiquem os resultados por
representarem situagdes atipicas no mercado. Assim, foram estabelecidos alguns
critérios para uma empresa fazer parte da amostra e nio se ter efeitos influencia-
dos positiva ou negativamente, como pode ocorrer, por exemplo, pela presenca de
empresas em tendéncia de quebra indicada por um patriménio liquido negativo.
Além destas, foram excluidas também as empresas do setor financeiro e aquelas
que n3o apresentavam gastos em P&D nos tltimos cinco anos e n3o tiveram nego-
ciagdo no periodo. Ao final, trabalhou-se com uma amostra de 105 empresas.

Para esta pesquisa inicial, realizou-se uma abordagem em corte transversal
para o ano 2003 objetivando verificar se hd uma rela¢io entre o indice de capi-
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tal P&D (equacdo 1) e a intensidade de P&D da empresa e algumas outras carac-
teristicas das empresas também comentadas na literatura. A seguir se esclarece
cada uma das variaveis utilizadas no modelo.

Inicialmente se deve considerar o conceito de capital P&D, que representa
um importante ativo intangivel nao explicitado no balango patrimonial. Para
estimar o capital P&D de cada empresa nio hd um consenso na literatura,
como afirma Chan et al. (2001). Lev e Sougiannis (1996) estimam o impacto
de desembolsos em P&D atuais e passados na rentabilidade de empresas de
varios setores, de tal modo que essas estimativas medem a propor¢io de
desembolso passado ainda produtivo em determinado ano. Baseados nas esti-
mativas de Lev e Sougiannis, este trabalho adota uma aproximacio para o cal-
culo do capital P&D, também utilizado por Chan et al., Chambers et al. (2002),
Karjalainen (2003) e Ballester et al. (2003). Karjalainen chama a esta metodo-
logia de método baseado no custo para estimar a proporgdo de gastos de P&D
que representam investimentos em capital P&D. Essa aproximagio considera
um declinio linear da produtividade de P&D de 20% ao ano que, segundo Chan
et al., estd muito préxima da considerada pelo NBER (National Bureau of Eco-
nomic 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 equagido
I a seguir:

(1) CPD=PD, + 0,8 *PD_ + 0,6 *PD,_ + 0,4 * PD_+ 0,2 * PD
-1 -2 -3 t-4

A variével CPD ¢ o capital P&D da empresa e PD, ¢ montante de gastos em
P&D no ano t aproximado pela diferenca 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 indica a sig-
nificagdo economica dos investimentos em P&D denotando a importincia do
capital P&D na valora¢do de mercado da empresa, ou seja, demonstra a impor-
tancia percebida do ativo P&D pelos investidores (BALLESTER et al. 2003; KAR-
JALAINEN, 2003). O indice de capital P&D é medido pela relagio entre o capi-
tal P&D e o valor de mercado da empresa (Equagdo 2) ou pela diferenca entre
valor de mercado e valor contabil. O nivel desse indice indica como investimen-
tos anteriores em P&D sdo refletidos no valor de mercado da empresa. Represen-
ta quanto o capital P&D significa no valor de mercado da empresa ou na diferen-
ca entre este valor e o valor contabil, se se utiliza essa diferenca no denominador.

(2) ICPD = CPD | MV
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A variavel ICPD é o Indice de Capital P&D da empresa. CPD representa o
capital P&D aproximado da empresa obtido pela equagdo 1. MV (market value) é
o valor de mercado da empresa ao final do ano.

A verificagdo da significagio econémica do ativo capital P&D estimado é
feita por intermédio de um modelo de regressao em corte transversal, no qual o
indice de capital P&D é regredido sobre algumas caracteristicas da empresa
seguindo as propostas de Ballester et al. (2003) e Karjalainen (2003), que s3o
pesquisas recentes e que abrangem um grande universo de mercados (Estados
Unidos e um conjunto de dez paises, respectivamente). As variaveis explicativas
do modelo s3o: intensidade de P&D, rentabilidade, crescimento, tamanho e ca-
racteristicas de risco de investimentos em P&D. A intensidade de P&D é a prin-
cipal delas, uma vez que é obtida diretamente dos gastos anuais de P&D. As de-
mais apresentam possiveis relacdes com o indice de capital P&D propostas pela
teoria e ja com alguma evidéncia empirica sendo acrescentada 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
(Equacio 3), ¢ um indicador do montante de recursos que a empresa dedica a
P&D. Essa medida é obtida pelo quociente entre os gastos em P&D e as vendas
(BALLESTER et al. 2003; KARJALAINEN, 2003). A intensidade de P&D tem
sido bastante utilizada como variavel 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 e
Sougiannis (1996), Hand (2001), Chan et al. (2001) e Chambers et al. (2002).

(3) IPD = GPD / VENDAS

A variavel IPD representa a Intensidade de P&D da empresa em determi-
nado periodo. GPD é o montante de Gastos em P&D do periodo considerado,
no caso, sdo os gastos anuais. VENDAS é o montante receita liquida operacio-
nal do periodo.

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

A rentabilidade como objetivo da empresa visa constantemente atrair e
manter capital de investidores, e também pode apresentar uma rela¢io com o
indice de capital P&D, de acordo com Ballester et al. (2003) e Karjalainen (2003)



POSSIVEL REACAO DO MERCADO BRASILEIRO AOS INVESTIMENTOS EM P&D
VICENTE LIMA CRISOSTOMO e ELEUTERIO VALLELADO GONZALEZ

explicando como o capital estimado de P&D é valorizado pelo mercado. Mais
alta rentabilidade tem a tendéncia de incrementar valor de mercado da empre-
sa. Ao mesmo tempo, Ballester et al. comentam que mais baixas rentabilidades
também podem ser indicativos de mais investimentos em P&D por empresas
visando mais beneficios futuros e realizando mais gastos nesse sentido no pre-
sente. Em funcio dessas circunstincias, propde-se uma outra hipétese de que
empresas com maior rentabilidade apresentam menores indices de capital
P&D. Buscando uma medida de rentabilidade que possa explicar o capital esti-
mado de P&D valorizado pelo mercado, seguindo Ballester et al. e Karjalainen,
aqui se adota a rentabilidade sobre os ativos (ROA — Return on Assets) que evi-
dencia o poder de gera¢do de lucro dos ativos da empresa e como estes estdo sen-
do eficientemente usados. De acordo com a hipétese proposta, espera-se que
haja uma rela¢do 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, poten-
ciais criadores de oportunidades de crescimento e ocasionaram o crescimento
atual. Chan et al. (1990) encontram evidéncia de efeito positivo dos gastos de
P&D na geracdo de oportunidades de crescimento e no valor da empresa. Bal-
lester 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 estio 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.
Essa relacdo entre crescimento e valor da empresa permite a proposi¢do de uma
hipétese de que empresas com mais crescimento apresentam menores indices
de capital P&D. Essa hipotese leva a espera de uma relagdo negativa entre o cres-
cimento e o indice de capital P&D (ICPD). Neste trabalho, o crescimento é me-
dido pela variagdo 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 s3o mais valorizados
em grandes empresas em funcdo de fatores como: poder obter mais vantagens de
economias de escala, ter menos concorréncia e mesmo por terem mais visibilida-
de no mercado (BALLESTER et al. 2003). Empresas menores tém maior tendén-
cia a investir em P&D como forma de conseguir crescimento e sobreviver diante
da concorréncia, ao passo que as grandes tém maior controle sobre seu ambien-
te de negécio e investem menos proporcionalmente aquelas. Isso permite pro-
por-se mais uma hipotese de que empresas com maior tamanho apresentam
menores indices de capital P&D, o que significa esperar-se uma rela¢io negati-
va entre o tamanho e o 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
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uma medida de risco contabil, o desvio padrido da rentabilidade do patriménio liqui-
do (ROE - Return on Equity). Tal variavel é usada para examinar o efeito do risco
quando investigando-se a valoragdo do capital P&D pelo mercado. Segundo Karja-
lainen e Ballester et al., o aspecto risco de P&D tem sido investigado por outros
autores que tém encontrado evidéncia do maior risco dos investimentos em intan-
giveis P&D e que o impacto do risco de capital P&D na rentabilidade esperada da
empresa é altamente imprevisivel, pelo fato da incerteza do ambiente mercadologi-
co da empresa e de sua flexibilidade na explora¢do de oportunidades. A incerteza do
ambiente mercadoldgico estd relacionada com a dinamicidade do tamanho do mer-
cado e necessidades dos consumidores. E a flexibilidade na exploracio de oportuni-
dades esta associada a volatilidade de conhecimento tecnolégico, a habilidade de
desenvolvimento de novos produtos e a criagdo de novos projetos tecnolégicos alter-
nativos em sua area de negocio. Se o risco da empresa é baixo devido a fluxo esta-
vel de ROE, o mercado considera os investimentos em P&D da empresa mais incre-
mentadores de valor, o que aumenta o valor da empresa e reduz seu indice de
capital P&D. Um dos resultados encontrados por Chambers et al. (2001) foi o de
que os resultados de empresa com alta intensidade de P&D s3o mais incertos do
que aqueles de empresas menos intensivas em P&D. Assim, se pode esperar
uma relagdo positiva do risco (desvio padrio de ROE) com o indice de capital
P&D (ICPD) para empresas com muitos investimentos em P&D, e uma relagao
contraria, quer dizer, negativa para aquelas com baixos desembolsos em P&D.
Dessa forma, a hipétese é que haja uma relagdo positiva ou negativa entre o
risco e o indice de capital P&D (ICPD).

A significagdo econdémica do capital P&D é testada pela regressdo 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 explicitado (Equacdo 3), que é executado em um corte transversal para o
ano 2003.

(4) ICPD = a+f, * IPD+f_ * ROA+[33 * CREC+[34 * TAM+[55 * DPROE+¢

ICPD é indice de capital P&D (ICPD) presente na Equagdo 2. IPD ¢é a inten-
sidade de P&D da empresa de acordo com a Equagdo 3. ROA ¢é a rentabilidade
relativa aos ativos da empresa. CREC ¢é o crescimento da empresa medido pela
variagdo relativa entre o faturamento de 2002 e 2003. TAM é o tamanho da em-
presa aproximado pelo Ln do ativo total. DPROE ¢ o desvio padrdo da rentabili-
dade do patriménio liquido dos tltimos cinco anos e € é o termo de erro de esti-
mativa do modelo.
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As empresas da amostra estio distribuidas em distintos setores como pode
ser visto nas colunas 2 e 3 da Tabela 2, com maior presenca dos setores de ener-
gia elétrica, siderurgia e quimico. Sobre as caracteristicas das empresas mostra-
das na Tabela 1, pode-se destacar uma diferenca de médias estatisticamente sig-
nificativa 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 diferenca significativa para o conjunto dos
setores. Merece mengao o baixo indice da intensidade de P&D em 2003 indican-
do um gasto inferior a 1% da receita liquida operacional. Observando-se os niveis
de intensidade encontrados por Karjalainen (2003) vé-se que este valor é inferior
a média daquele conjunto de paises que foi de 6,5% com destaque para 25,2% no
Canada e em torno de 15% na Suécia e Estados Unidos.

ESTATISTICAS DESCRITIVAS

INDICADOR FINANCEIRO MEDIA DESVIO PADRAO MiNIMO MAXIMO
OU VARIAVEL CRIADA
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 Contébil) ~ 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 contibil da empresa é considerado seu patriménio
liquido para a relacdo Valor de Mercado/Valor Contabil. O desvio padrio da rentabilidade do patri-
monio liquido (ROE) é feito para os tltimos cinco anos. O crescimento é relativo a variagdo de
faturamento entre 2002 e 2003. Valores referentes a montantes estdo expressos em US$ 1.000.
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A Tabela 2 apresenta medidas de P&D em relagdo a indicadores contabeis,
também utilizadas por Chan et al. (2001). Estas n3o apresentaram diferencas
estatisticamente significativas entre os distintos setores. Entretanto, sao desta-
cadas as médias mais consistentemente superiores para os setores quimico e de
petréleo e gas. Infelizmente também se pode observar que os indices s3o baixos
quando comparados a um pais desenvolvido como os Estados Unidos, onde
cada um dos sete setores com maior relagdo Capital P&D/Patriménio Liquido
supera os 25% no periodo 1975-1995 (CHAN et al. 2001).

A Tabela 3 apresenta os resultados das estimativas dos parimetros do mo-
delo da Equacdo 4 para o conjunto de empresas em um corte transversal para o
ano 2003. Os resultados confirmam somente as hipéteses a respeito da intensi-
dade do capital P&D e da rentabilidade do ativo como encontradas por Karjalai-
nen (2003) e Ballester et al. (2003). Os modelos que tém s6 estas varidveis como
explicativas (1, 2) apresentaram estatistica F significativa ao nivel de 1% apesar
de baixos R* ajustados. A boa significa¢do do F se mantém no modelo comple-
to (6) que apresenta ainda melhores resultados de R* ajustado indicando melhor
capacidade explicativa desse modelo.

Foi confirmada uma relagdo positiva e significativa ao nivel de 1% entre o indi-
ce de capital P&D medido por CPD/MV e a intensidade de P&D (GPD/Vendas) o
que é um indicio de que o mercado brasileiro é sensivel ao nivel de investimentos
anteriores em P&D, ou seja, que os gastos em P&D das empresas sio, na verdade,
investimentos potenciais geradores de beneficios futuros. A mesma rela¢do positi-
va e significativa também foi verificada para o modelo quando a variavel dependen-
te é o quociente entre CPD e a diferenca entre valor de mercado e valor contabil.

A confirmagdo de uma relagdo negativa entre ROA e o indice de capital P&D
pode ser um indicativo de uma possivel abdicacio de resultado atual em troca de
mais investimentos em P&D pelas empresas que tém tais desembolsos bem valo-
rizados pelo mercado. Isso indicaria que os gastos em P&D sao considerados efe-
tivamente como investimentos, e n3o custos, pelo mercado. Essa interpreta¢do
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 mes-
mo tempo, esse resultado também pode indicar que empresas mais rentaveis
destinam menos recursos a P&D o que encontra um certo amparo ao fazer-se um
exame da rentabilidade por setor que apresenta o de papel e celulose como cam-
pedo, e alimentos e bebidas bem préximo, mas que tém baixos niveis de investi-
mento em P&D, como se vé na Tabela 2. Isso motiva a considerar outros fatores
nesta relagdo como o crescimento de gastos em P&D e a idade da empresa como
comenta Karjalainen (2003). Outro cuidado a se considerar sobre esse efeito é
que Karjalainen o encontrou para um conjunto de paises com distintos tratamen-
tos de P&D, capitalizacio, que é o caso aproximado ao do Brasil, ou costeamen-
to, como se faz nos Estados Unidos, onde Ballester (2003) encontra tal evidéncia.
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A relacio esperada para o crescimento e o indice de capital P&D nio foi con-
firmada 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 cria¢ido de oporturnidades de crecimento.

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

Por fim, a hipétese de que um maior risco indica um mais alto indice de ca-
pital P&D ndo se confirmou no Brasil em contraste com outros mercados en-
contrados por Karjalainen (2003), mas em sintonia com o mercado norte-ame-
ricano conforme Ballester et al. (2003), que também ndo encontrou ali tal
relagdo significativa.

Um teste adicional foi realizado pela modifica¢io 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 algu-
mas pesquisas, inclusive por Karjalainen (2003). Nesse modelo se busca expli-
car a diferenca entre valor de mercado e contabil pelas mesmas variaveis expli-
cativas. Foi confirmada a rela¢do 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 relagdo contraria a hipétese proposta e ao resultado
encontrado no modelo anterior. Esse fato reforca os comentarios feitos anterior-
mente sobre a necessaria precaucio a respeito dessa hipétese para o mercado
brasileiro. As relac¢des esperadas para o crescimento, tamanho e risco também
nio foram confirmadas nesse outro modelo.

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

Como resultado se pode destacar, infelizmente, o baixo nivel de intensida-
de de investimentos em P&D no Brasil comparando-se com outros paises. Essa
relativa inferioridade é verificada por distintos indices de intensidade em P&D.

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 signi-
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ficativa entre o indice de capital P&D e a intensidade de P&D indicando uma
possivel sensibilidade positiva do mercado em relacdo a tais gastos, que assim
seriam considerados investimentos com potencial de geragio de beneficios
futuros. Isso 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.

Aplicar o modelo proposto por Ballester et al. (2003) e Karjalainen (2003) nos
pareceu oportuno dada a abragéncia da aplicacio feita por este tltimo. Entretanto,
é importante comentar a diversidade de resultados da aplica¢io do modelo quan-
do Karjalainen aplica a cada pais separadamente. Esses resultados indicam rela-
¢Oes positivas e significativas entre o indice de capital P&D e a intensidade de P&D
somente para Australia e Japao, sendo negativa e significativa para os Estados Uni-
dos e n3o significativa para os demais. O resultado para os Estados Unidos estaria
em sentido contrario a muitos trabalhos feitos ali. Além disso, considerando a dife-
renca entre niveis de indice de capital P&D entre Japao e Australia, isso pode suge-
rir uma necessidade de reavaliacdo desse indice. Isso aponta a importancia de con-
tinuidade desta pesquisa explorando mais profundamente este e outros modelos
utilizados em distintos mercados para avaliar a capacidade de P&D para geracao
de valor a empresa e a sensibilidade do mercado a tais investimentos.

A continuidade deste trabalho concretiza-se no aprofundamento da investi-
gacio com a utilizagdo de outros modelos, como comentado anteriormente, para
verificagdo da capacidade de cria¢do de valor dos investimentos de P&D no Bra-
sil, bem como considera¢des adicionais relativas a questdo temporal e setorial.
Com o avanco da pesquisa por meio da realizac¢io de experiéncias adicionais, co-
mo estas citadas, poder-se-a ter resultados mais conclusivos a respeito do mer-
cado brasileiro.
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