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) RESUMO

Objetivo: O estudo tem como objetivo analisar a relagdo entre o retorno
anormal e as despesas com P&D em empresas listadas brasileiras.

Originalidade/valor: Os determinantes do retorno anormal das empresas
fornecem informagdes relevantes para a tomada de decisdes dos investi-
dores. Nesse contexto, foi analisado se a inova¢ao, mensurada pelas des-
pesas com P&D, pode ser um fator-chave para o retorno anormal das
empresas brasileiras.

Design/metodologia/abordagem: Foram analisadas as empresas brasilei-
ras de capital aberto, de 2009 a 2016, em uma amostra composta por
1.597 observagdes, por meio de analise de regressao com dados em pai-
nel. As informagdes sobre despesas com P&D foram coletadas nas notas
explicativas. Se a empresa mencionou apenas as despesas com P&D e
nao divulgou o valor gasto na Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio,
considerou-se que a empresa nao investiu no periodo e o valor zero foi
atribuido. Destaca-se que somente 44 empresas da amostra menciona-
ram as despesas com P&D em suas notas explicativas e/ou declararam
que investiram em P&D, sinalizando a importancia de melhores praticas
de divulga¢ao desses investimentos.

Resultados: Os resultados evidenciam uma relagdo negativa e estatisti-
camente significativa entre a inovagao e o retorno anormal. Ou seja, um
investimento corrente por meio de despesas com P&D leva a um menor
retorno anormal corrente. Isso poderia estar ligado ao fato de que as
despesas com P&D tendem a produzir retornos apenas em periodos
mais longos, exigindo um tempo maior para recuperar esses investi-
mentos, devido as caracteristicas complexas relacionadas a mensura¢ao
contabil das despesas com P&D. Consequentemente, o retorno anormal
s6 poderia ser percebido em periodos subsequentes.

PALAVRAS-CHAVE

Retorno anormal. Ativos intangiveis. Inovagdo. Despesas com P&D.
Mercado financeiro brasileiro.
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) 1. INTRODUCAO

Nos tltimos anos, a natureza dos negbcios e o conceito sobre o que sao
vantagens competitivas mudaram significativamente. Na economia indus-
trial, “as empresas criavam valor a partir de ativos tangiveis, mediante
a transformac¢ao de matérias-primas em produtos acabados” (Kaplan &
Norton, 2000, p. 12), e as vantagens competitivas como economia de escala
e capital contribuiam de forma eficiente para a gera¢ao de valor das compa-
nhias (Pulic, 2004).

Atualmente, na denominada era do conhecimento, os avancos da tecno-
logia da informacao e a intensificagdo da competicao entre as empresas pos-
sibilitaram uma vantagem competitiva cada vez mais vinculada aos processos
de criagdo, que dependem dos ativos intangiveis os quais nio sio reconhe-
cidos nos balan¢os patrimoniais das organizacdes (Beattie, Mclnnes, &
Fearnley, 2004).

Nesse contexto, os ativos tangiveis figuram como commodities, na medi-
da em que a tradicional empresa intensiva em ativos fisicos, voltada para a
producao e planejada para explorar economias de escala, nao consegue mais
sustentar as antigas vantagens competitivas e as taxas de crescimento. Isso
ocorre devido a economias de escala caracterizadas pela excessiva padroni-
zagao dos produtos que se exauriram com o tempo. Além disso, os ativos
intangiveis passaram a proporcionar aos seus investidores apenas retornos
sobre investimentos normais. Ja 0s retornos anormais e as vantagens com-
petitivas sao obtidos por ativos intangiveis (Perez & Fama, 2006).

Entre os vdrios ativos intangiveis que contribuem sobremaneira para a
obtengao de importantes vantagens competitivas no longo prazo e que adi-
cionam valor a uma empresa, estao os investimentos em pesquisa e desen-
volvimento (P&D). Entretanto, ha grande dificuldade de reconhecimento e
mensuracao desses ativos por parte das empresas, principalmente quando
sdo criados ou desenvolvidos internamente (Perez & Fama, 2006).

Considerando o contexto brasileiro, nas ultimas duas décadas, algumas
politicas e incentivos voltados a ciéncia, tecnologia e inovagiao foram desen-
volvidos (Turchi & Morais, 2017). Como politica de incentivo a inova¢ao
tecnoldgica, o governo brasileiro criou institui¢des publicas federais, como a
Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) e o Banco Nacional de Desenvol-
vimento Social (BNDES), que atuam na promog¢ao da inovagio por meio de
mecanismos de financiamento das organizagdes. O governo também instituiu
aLein. 11.196 de 2005, conhecida como Lei do Bem, por meio de incentivos
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fiscais para organizagdes que investem em P&D, permitindo a dedugao dos
investimentos em P&D da base tributaria no lucro real (Menezes, Komatsu,
Lucchesi, & Ferrario, 2014). H4 também o investimento obrigatério em
P&D nas empresas reguladas, por meio da Agéncia Nacional de Energia Elé-
trica (Aneel) e da Agéncia Nacional do Petréleo (ANP).

No entanto, a maioria desses incentivos ¢ centralizada em poucas organi-
zagdes de grande porte, especialmente no setor privado. Consequentemente,
ha uma falta de inovagdes nos investimentos em P&D, desencorajando a com-
peticdo e a adogio de praticas gerenciais modernas (Menezes et al., 2014).

De acordo com as normas contdbeis atualmente vigentes no Brasil
(Comité de Pronunciamentos Contabeis — CPC, 2010), o reconhecimento de
ativos intangiveis gerados internamente ocorre em duas fases: pesquisa e
desenvolvimento. Os gastos com desenvolvimento poderao ser capitalizados
se, e somente se, a empresa puder demonstrar as caracteristicas do investi-
mento descritas no CPC 04 que trata de ativos intangiveis. J4 os gastos com
pesquisa, por questdes normativas e de conservadorismo contdbil, sdo des-
carregados diretamente como despesa do periodo na Demonstragdo do
Resultado do Exercicio (DRE), fato que ndo permite a empresa demonstrar
que ha um ativo com grande potencial de gera¢io futura de caixa se desen-
volvendo internamente.

Nesse sentido, quantificar o retorno das atividades de P&D e da inovagao
¢ uma tarefa complexa, principalmente, por trés razdes. A primeira, assim
como apontado por Pavitt, Steinmueller, Pettigrew, Thomas e Whittington
(2002), refere-se ao fato de que é muito dificil avaliar o valor das atividades
tecnoldgicas e invengdes antes de sua incorporagdo em produtos e de sua
disponibiliza¢do no mercado por causa do alto grau de incerteza na probabi-
lidade de seu sucesso cientifico.

Quanto a segunda razdo, mesmo quando as atividades em P&D resul-
tam em um produto comercializavel, é complexo verificar o resultado desse
investimento, dada a defasagem entre o periodo dos gastos em inovagao e o
impacto desses dispéndios no retorno da empresa que, frequentemente,
ocorre apenas em longo prazo (Ambler, 2003; Gupta, 2011; Lev, 2001;
Upton, 2001).

Por fim, quanto a defasagem (terceira razao), Hall (2000) menciona
que se torna complexa a atividade de isolar outros fatores que possam afe-
tar os retornos de uma empresa e mensurar somente os retornos de P&D e
inovagao.

Camargo, Zanin, Diel e Bianchet (2016) identificaram a existéncia de
uma rela¢ao negativa e estatisticamente significativa entre os gastos com
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P&D e o retorno financeiro das empresas dos setores de industria e tecno-
logia que compdem o bloco econdmico G20. Os resultados encontrados
evidenciam a existéncia de picos de retorno nas companhias analisadas. Em
complemento, Silva, Klotzle, Pinto e Motta (2018) demonstraram que
empresas com maior intensidade de P&D ajustada pelo setor sio menos
arriscadas do que suas contrapartes, além disso, essas empresas também
fornecem mais informac¢des ao mercado sobre seus projetos de inovagio,
mitigando uma potencial desvalorizagao.

Diante do exposto, o objetivo da pesquisa é analisar a relagdo entre o
retorno anormal, mensurado pela diferenca entre o retorno efetivo e o retor-
no esperado, e as despesas com P&D nao ativadas pela contabilidade, proxy
para inovagdo. Para tanto, foi analisado se as despesas com P&D nao ativadas
pela contabilidade sao um fator-chave para explicar o retorno anormal das
empresas brasileiras, para o periodo de 2009 a 2016.

Constatou-se que apenas 44 empresas mencionaram despesas com P&D
em suas notas explicativas e/ou declararam investir em P&D entre os anos
analisados pela pesquisa, sinalizando a importancia de melhores préticas de
divulgagdo. Chander e Mehra (2011) afirmam que os ativos intangiveis se
tornaram parte fundamental do processo de criagdo de valor para qualquer
empresa, exigindo comunicagdo externa para os stakeholders. Além disso,
Silva et al. (2018) encontraram evidéncias de que as empresas que fornecem
mais informag¢des ao mercado sobre seus projetos de inovagao tendem a
mitigar sua potencial desvalorizagao em, aproximadamente, 40%.

Por meio de regressdes com dados em painel, os resultados demonstra-
ram que um aumento dos gastos com P&D reduz o retorno anormal corrente
das firmas. Essa evidéncia é robusta para o controle de eventos macroecono-
micos, por meio de testes adicionais com o controle para varia¢des no pro-
duto interno bruto (PIB) brasileiro.

O presente estudo busca auxiliar os investidores na sua tomada de deci-
sdo de investir ou n3o seu capital em um portfédlio de empresas com grande
propor¢ao de intangibilidade, fornecendo evidéncias de que as despesas com
P&D tendem a nao fornecer retornos anormais no curto prazo, por causa de
suas caracteristicas complexas relacionadas a mensuragao contabil. Ou seja,
esses investimentos poderiam demandar mais tempo para serem recupera-
dos, e, consequentemente, os retornos anormais poderiam ser percebidos
apenas em periodos subsequentes, quando na verdade essas despesas se
tornardo inovagdes, aumentando as receitas, os lucros e o valor da empresa.

Além disso, os resultados fornecem subsidio para as empresas inovadoras
que possuem interesse em avaliar o retorno econdmico de suas atividades de
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inovagio, inclusive dos gastos despendidos na pesquisa de base, que sao
considerados como despesas ndo alocdveis pela contabilidade tradicional.
Cabe salientar que, de acordo com a analise realizada, ainda existem poucos
estudos acerca do tema que abordam, especificamente, o mercado acionario
brasileiro (Honorato, 2008; Kayo, 2002).

Por fim, o presente estudo encontra-se dividido em outras quatro se¢des,
em complemento a presente introdu¢ao, sendo: revisao da literatura e desen-
volvimento das hipéteses, aspectos metodoldgicos, resultados e andlises, e
consideragdes finais.

2. REVISI':\O’DA LITERATURA E DESENVOLVIMENTO
DAS HIPOTESES

Os ativos intangiveis, chamados por alguns de ativos invisiveis, formam,
de acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), uma das areas mais comple-
xas e desafiadoras da contabilidade. Conforme Pronunciamento Técnico
CPC 04 (R1), ativo intangivel é um ativo nao monetario identificivel sem
substancia fisica.

Segundo Upton (2001), os ativos intangiveis podem ser definidos como
recursos nao fisicos, geradores de provaveis beneficios econémicos futuros
para uma entidade, que foram adquiridos por meio de troca ou ainda desen-
volvidos internamente com base em custos identificaveis, que tém vida limi-
tada, possuem valor de mercado préprio e pertencem a entidade ou sao con-
trolados por ela. O autor afirma ainda que os ativos intangiveis podem ser
todos os elementos de uma empresa, além dos ativos monetarios e dos ati-
vos tangiveis.

No entanto, a primeira grande restri¢ao a aplicaciao dos ativos intangiveis,
principalmente quando s3o criados ou desenvolvidos internamente — investi-
mento em P&D, férmulas secretas, patentes e know-how tecnoldgico, marcas,
goodwill —, estd na sua dificuldade de reconhecimento e mensuragao por parte
das empresas, por causa da subjetividade na medi¢ao dos seus valores e da
dificuldade em quantificar os retornos das atividades de inova¢io (Perez &
Fama, 2006). Em geral, as demonstragdes financeiras existentes reconhecem
apenas os ativos intangiveis adquiridos de terceiros (Upton, 2001).

Tal tratamento contdbil conferido aos ativos intangiveis criados ou
desenvolvidos internamente leva a questionar naturalmente a eficiéncia do
sistema de contabilidade tradicional — essencialmente estruturado para uma
era industrial, alocando gastos com matérias-primas e saldrios aos custos
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dos produtos, dos processos ou das atividades, mas considerando como des-
pesas nao alocaveis os gastos com P&D — em capturar e representar a reali-
dade econdémica das atividades comerciais das empresas por meio das
demonstracoes contabeis. Como resultado, as demonstracdes contabeis estao
longe do valor econémico das empresas, reduzindo assim o poder informa-
cional e a utilidade dessas demonstragdes (Lev, 2001; Reilly & Schweihs,
1998; Zanoteli, Amaral, & Souza, 2015).

A objecao imposta pela contabilidade tradicional ao reconhecimento
ampliado dos ativos intangiveis gerados internamente acarreta a subavalia-
¢do das acdes das empresas intangivel-intensivas no mercado de capitais,
principalmente nos periodos iniciais, quando as empresas ainda nao alcan-
caram niveis significativos de rentabilidade por causa do grande dispéndio
de recursos financeiros que, quando historicamente bem-sucedidos, podem
apresentar beneficios econdmicos somente no longo prazo, o que provoca
nos investidores certo grau de ceticismo quanto aos retornos sobre os inves-
timentos (Aboody & Lev, 2000; Chan, Lakonishok, & Sougiannis, 2001;
Daniel & Titman, 2006).

Assim, de acordo com Chan et al. (2001), os precos das a¢des sdo sub-
avaliados em empresas intensivas em P&D nos primeiros anos e tendem a
resultados ruins, uma vez que, inicialmente, possuem gastos com pesquisas
basicas. No entanto, os autores identificaram retornos positivos anormais
aos investidores em periodos subsequentes, ao evidenciarem que a intensi-
dade de P&D esta positivamente associada a volatilidade do retorno.

Ademais, a falta de incorporacao do valor dos ativos intangiveis nao
adquiridos no balango patrimonial de uma empresa pode afetar o seu custo
de capital, uma vez que os compromissos dos titulos estao geralmente vin-
culados aos ganhos reportados ou ao valor contabil do patriménio e dos
ativos da entidade. Assim, como os numeros contabeis nao refletem grande
parcela dos ativos intangiveis, as empresas intensivas em P&D podem pare-
cer mais alavancadas do que realmente s3o, enfrentando um custo de divida
maior por parte de seus potenciais credores e sendo necessario, na maioria
dos casos, o autofinanciamento das atividades de P&D pela prépria entida-
de, o que de fato nao é bem-visto pelos acionistas mais conservadores que
receberao menos dividendos por causa da reten¢iao de recursos para subsi-
diar as atividades de P&D e inovagio (Chan et al., 2001; Gupta, 2011).

Além disso, uma maior presenca de ativos intangiveis nao contabilizados
no balango patrimonial de uma empresa pode comprometer a avaliacdo dos
investidores e credores do book-to-market — BTM (Chan et al., 2001; Donnelly,
2014; Hirschey & Weygandt, 1985). E, ainda, uma vez que, inicialmente, a
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inovacao é obtida por investimentos em ativos intangiveis e é tratada como
remunerac¢ao em relagdo ao desempenho da empresa, ha uma tendéncia de
aumentar o deslocamento entre o valor contabil e o valor de mercado da
empresa, ou seja, quanto mais inovagao é obtida, maior o valor de mercado
e, consequentemente, maior a distancia entre os dois valores (Lev, 2001).

Como se pode perceber, a falta de disclosure de informagoes contdbeis
adequadas dos ativos intangiveis gerados internamente leva ao aumento da
assimetria informacional, uma vez que os gastos com pesquisa tratados
como despesas e, portanto, nao ativados nos balan¢os patrimoniais das
empresas provocam a nao divulgacio das informagdes sobre as variagdes de
valor e produtividade, dificultando a compreensao pelos investidores sobre
a politica de investimentos em P&D (Aboody & Lev, 2000).

Nesse contexto, a nao capitaliza¢ao dos gastos com pesquisa contribui
substancialmente para a assimetria informacional entre gestores e investi-
dores, e os primeiros tendem a explorar essa assimetria para ganhar com o
comércio de informagdes privilegiadas (Aboody & Lev, 2000; Barth, Kasznik,
& McNichols, 2001).

A respeito dos ativos de inovagdo, varios autores destacam a capacida-
de inovadora de uma empresa, que deflagra na descoberta de novos produ-
tos, servicos ou processos, como uma competéncia intangivel essencial na
busca do desempenho superior (Chaney & Devinney, 1992; Dosi, 1988;
Gopalakrishnan, 2000; Motohashi, 1998; Tidd, 2001) e na sustentagdo da
vantagem competitiva (Besanko, Dranove, Shanley, & Schaefer, 2009).

Tidd, Bessant e Pavitt (2005) argumentam que a complexidade relacio-
nada aos investimentos em P&D tende a tornar as atividades onerosas e
arriscadas, de modo que a mensuragiao do desempenho de P&D ¢é relevante
para as empresas. Lazzarotti, Manzini e Mari (2011) apontam trés motivos
pelos quais os gestores deveriam se preocupar com a mensuragao de
desempenho de P&D: 1. o mercado tornou-se mais dinimico e mais com-
petitivo, uma vez que as necessidades dos clientes mudam rapidamente;
2. hd uma variedade de produtos e servicos que sio produzidos; e, por fim,
3. hd um aumento da complexidade no conhecimento incorporado em pro-
dutos e servicos.

Werner e Souder (2016) afirmam que a escolha de uma métrica de
desempenho de P&D depende das necessidades dos usudrios, do tipo de
P&D, dos dados disponiveis e da quantidade de esfor¢o alocada para fazé-lo.
Os autores também demonstraram que a combina¢ao de medidas quantita-
tivas e qualitativas tende a ser mais eficaz, entretanto é também mais com-
plexa e mais onerosa.
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Perez e Fama (2004) investigaram se os intangiveis sao responsaveis por
uma maior criacao de valor aos acionistas e concluiram que os intangiveis
podem diferenciar empresas e criar valor, estimulando o crescimento por
meio de novos investimentos e contribuindo para aumentar a riqueza dos
acionistas.

A logica tedrica que apoia esse raciocinio é a chamada Teoria Baseada
em Recursos (Resource-Based Theory — RBT), que é uma perspectiva da estra-
tégia que explica a vantagem competitiva a partir dos recursos raros, valio-
sos e custosos de imitar ou de substituir da firma e sinaliza que a posse
desses recursos pode levar uma organiza¢ao a obter lucros anormais, que,
em ultima analise, sao responsaveis pela criacao de valor da empresa (Barney,
1991). Essas caracteristicas descritas por Barney (1991) podem ser atribui-
das aos chamados ativos intangiveis.

Villalonga (2004, p. 206) aponta “os recursos intangiveis como os prin-
cipais motores de sustentabilidade das diferencas de desempenho entre as
empresas”. Nesse sentido, varios estudos empiricos encontraram efeitos
positivos da inova¢ao no desempenho financeiro das empresas (Decker,
Ensslin, Reina, & Reina, 2013; Hall, 1986; Kothari, Laguerre, & Leone,
1998; Klomp & Van Leeuwen, 2001; Mansfield, 1962; Oliveira, Schossler,
Campus, & Luce, 2014; Perez & Fama, 2006). Em complemento, Figari,
Tortoli, Silva e Ambrozini (2017) encontraram evidéncias de que as despe-
sas acumuladas com P&D contribuem para aumentar o valor das empresas
(mensurado pelo indice BTM). Em contrapartida, Brito, Brito e Morganti
(2009) evidenciaram que nao houve relagao significativa entre as varidveis
de inovag¢ao e desempenho financeiro.

Azevedo e Gutierrez (2009) estimaram o relacionamento das despesas
com P&D no crescimento de longo prazo das empresas publicas na Bolsa de
Nova York. Os autores analisaram 75 empresas listadas, de 2001 a 2007, e
encontraram uma relacao positiva entre as despesas com P&D e o cresci-
mento de longo prazo das empresas. Esse estudo contribuiu para o enten-
dimento de que as empresas norte-americanas investem continuamente em
P&D porque o desenvolvimento de produtos, servigos e novas tecnologias
tende a proporcionar retornos anormais. Tais resultados estao alinhados
com os achados de Chan, Martin e Kensinger (1990), Lee e Shim (1995).

E, por fim, Camargo et al. (2016) analisaram empresas (manufatura e
industrias de tecnologia) dos paises do G20, durante o periodo de 2011 a
2015. Os autores encontraram uma relacao negativa entre despesas com
P&D e desempenho organizacional (mensurado pelo retorno sobre ativos —
ROA), sendo tal relagdo justificada pelos picos de retorno das empresas no
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periodo analisado. Destaca-se que essas evidéncias corroboram os resulta-
dos obtidos por Cho e Pucik (2005).
Dessa forma, expde-se a hipdtese de pesquisa:

* HO: Empresas brasileiras que investem em P&D oferecem maiores
retornos anormais.

) 3. ASPECTOS METODOLOGICOS

Inicialmente, partiu-se da populacdo de empresas de capital aberto lista-
das na B3 coletadas na base de dados Economatica®, para o periodo de 2009
a 2016. A partir da populagdo, empregaram-se alguns filtros, com a poste-
rior exclusdo das seguintes empresas: 1. financeiras e seguradoras, em fun-
¢ao de suas caracteristicas especificas que poderiam distorcer os resultados;
e 2. empresas que nao possuiam dados para quaisquer das variaveis inde-
pendentes em nenhum periodo amostral. Apds essas exclusdes, a amostra
final totalizou 1.012 observacoes de diversos setores da economia, em um
painel desbalanceado.

A amostra final foi analisada por meio da aplica¢do do modelo de regres-
sao linear multipla, de acordo com a Equagao (1):

RA=p, + B,-INOV, + B,-CONTR,, + ¢ (1)

em que:
RA = retorno anormal (varidvel dependente);

INOV,, = gastos com P&D parametrizados pelo tamanho da firma (variavel
independente de interesse);

CONTR,, = varidveis independentes de controle (tamanho, liquidez corrente,
endividamento e rentabilidade);

¢ = erro aleatério do modelo.

A variavel dependente do modelo é o retorno anormal (RA) que pode
ser calculado conforme a Equagao (2):

RA=R,-R (2)
em que R, = retorno efetivo e R = retorno esperado.

O célculo do retorno efetivo é descrito na Equagao (3):
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RE el e (3)

em que P, = pre¢o da agdo no tempo t (coletado no Economatica®).

O retorno anormal é amplamente utilizado em estudos sobre Capital
Asset Pricing Models (CAPM) desde a proposi¢ao seminal de Jegadeesh e
Titman (1993). No Brasil, Mussa, Rogers e Securato (2009) realizaram um
estudo que testou empiricamente diferentes modelos de retorno esperado,
entre eles os modelos CAPM, o modelo de trés fatores de Fama e French (1993)
e o modelo de quatro fatores de Jegadeesh e Titman (1993). Em todas essas
metodologias, Mussa et al. (2009) analisaram retornos anormais. Para deter-
minar o retorno esperado de titulos individuais, o CAPM pode ser caracteri-
zado pela Equagdo (4) (Ross, Westerfield, Jaffe, & Lamb, 2015):

R=R,+pB(R, -R;) (4)

em que

R = retorno esperado de um titulo calculado pelo CAPM;
R, = taxa livre de risco (risk free);
B = coeficiente beta do titulo, que mede o risco sistematico da empresa;

(RM —RF) = diferenca entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de
risco, ou prémio pelo risco de mercado.

Diversos estudos em todo o mundo destacam que o CAPM é o modelo
mais utilizado por profissionais de mercado e analistas financeiros. Keck,
Levengood e Longfield (1998) realizaram uma pesquisa com graduados da
Escola de Negocios da Universidade de Chicago e encontraram evidéncias
de que o modelo CAPM ¢ utilizado na pratica. Em uma pesquisa com dire-
tores financeiros de 392 empresas norte-americanas e canadenses, Graham
e Harvey (2001) descobriram que o modelo CAPM é o método mais popular
para estimar o custo de capital préprio nos Estados Unidos, sendo frequen-
temente utilizado por 73,5% dos entrevistados. No Brasil, Argolo, Leal e
Almeida (2012) e Benetti, Decourt e Terra (2008) também encontraram evi-
déncias que apoiam o modelo CAPM como um verdadeiro referencial para
analistas financeiros.

Uma taxa considerada risk free é aquela em que nao hd incerteza quanto
ao valor a ser recebido pelo investidor ao final do prazo do investimento. Ou
seja, um ativo livre de risco deve ter um retorno fixo e sem probabilidade de
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nao pagamento por parte do tomador de capital no seu vencimento (Sharpe,
Alexander, & Bailey, 1999). Neste trabalho, adotou-se a remuneragao da
caderneta de poupan¢a como aproximagao para a taxa livre de risco, confor-
me utilizado por diversos autores da area (Barros, Silveira, & Fama, 2003;
Mussa et al., 2009; Mussa, Fama, & Santos, 2012; Rogers & Securato, 2009;
Silva, Pinto, Melo, & Camargos, 2009). Silva et al. (2009) destacaram que a
caderneta de poupanga é uma aplicagdo na qual os retornos histéricos tém
desvios padrao mais baixos do que outros investimentos financeiros. Além
disso, a taxa Selic também poderia ser aplicada, entretanto apresentou valo-
res relativamente elevados no periodo, que poderiam até ser superiores ao
retorno esperado pela carteira de mercado em alguns anos, afetando o pré-
mio pelo risco de mercado.

No modelo CAPM, o coeficiente beta () é utilizado como parametro do
risco sistematico (ou nao diversificavel, decorrente das incertezas inerentes
ao entorno econdmico, politico e social) subjacente aos ativos negociados.
Quando um ativo apresenta > 1, revela que o preco desse ativo tende a ser
alterado com maior proporgao as alteragdes do mercado como um todo, e, ao
contrario, quando o # < 1, indica que o ativo tem precos menos volateis que
o mercado. Assim, ativos com betas maiores tém riscos sistematicos mais
altos e, consequentemente, retornos esperados maiores (Oliveira, Karvalho,
Roma, & Melo, 2011).

Estudos anteriores (Blume & Friend, 1973; Rogers & Securato, 2009;
Sanvicente, 2015), tanto no Brasil quanto no exterior, estimaram o coefi-
ciente beta do modelo CAPM com regressdes mensais ao longo do periodo
de 60 meses, como proposto por algumas grandes empresas de consultoria,
incluindo a Standard & Poor’s. Dessa forma, foi coletado o coeficiente beta
de 60 meses (f) pelo banco de dados Economatica®.

Como retorno esperado pela carteira de mercado (R,,), foi empregado o

retorno médio dos ultimos dez anos (de dezembro de 2007 a dezembro de
2016) das acoes das empresas listadas no Indice da Bolsa de Valores de So
Paulo (Ibovespa). Diversos estudos anteriores demonstraram a aplicagao
do Ibovespa como portfélio de mercado (Araujo, Oliveira, & Silva, 2012;
Aratjo, Fajardo, & Tavani, 2006; Fellet, 2016; Matos & Rocha, 2009; Rogers
& Securato, 2009; Sanvicente, 2015; Silva et al., 2009; Silva, Pinto, & Melo,
2012; Tambosi, Garcia, & Bertucci, 2007). E importante esclarecer que nao
necessariamente o periodo de regressdes para obtenc¢ao do coeficiente beta
deve coincidir com o periodo médio de retorno da carteira de mercado, con-
forme salientado pelos estudos anteriores.
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Neste trabalho, optou-se por utilizar o retorno discreto (R, ) das a¢oes
subtraido do retorno discreto esperado (E) pelo modelo CAPM. Poderia ter
sido utilizado o retorno continuo para os retornos efetivos e retornos espe-
rados, mas isso ndo alteraria os resultados da pesquisa, dado que a variavel
dependente (RA) deste estudo é a diferenca entre os dois retornos (efetivo
menos o esperado), conforme a Equagao (3).

A variavel de interesse, expressa pelo indice de inovagao, INOV, , é des-
crita na Equacao (5):

INOV. —2% (5)
it AT

em que INOV,, = indice de inovagdo, correspondente ao somatério da divi-
sdo dos gastos com pesquisa e do total de ativo de cada empresa em cada

GP. )
ano, — ) para o periodo de 2009 a 2016.

AT(i,t)

Os gastos com P&D, que sao descarregados diretamente na DRE, foram
coletados a partir das notas explicativas divulgadas pelas empresas no sitio
eletrénico da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM), para o periodo de
2009 a 2016. Quando a empresa somente faz mengao aos gastos com P&D,
mas nao apresenta o valor dos dispéndios com P&D na DRE, considerou-se
que a firma nao investiu no periodo e atribuimos a ela o valor zero.

As variaveis independentes de controle sao: tamanho da empresa (Tami,t ),
liquidez corrente (Liqurri,t ), endividamento (Endiviyt) e rentabilidade (Rentiyt ),

medida pelo ROA, as quais foram coletadas no banco de dados Economatica®.

) 4. RESULTADOS E ANALISES

Na Figura 4.1 sdo apresentadas as estatisticas descritivas da amostra de
pesquisa, a fim de caracterizar as empresas, considerando o periodo de 2009
a 2016.
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CFigura 4.1)
ESTATISTICAS DESCRITIVAS DOS DADOS

At Inovagdo Tamanho e

Endividamento Rentabilidade

anormal (RA) corrente
Média 0,0489 00011 149423 18384 49228 36736
Mediana -0,0795 00000 149850 1,5840 49035 3,5449
Desvio padrdo 0,6466 0,0101 17045 11422 11244 65,7824
Méximo 55467 03595 206181 79237 99676 201394
Minimo -1,1275 00000 94267 00127 -1,1945 -10,9856
Observacdes 1597 1597 1597 1597 1597 1597
Unidade decimal taxa In taxa In taxa
Coeficiente esperado  Dependente (+) () (+) (+) (+)

Resultados obtidos via software Stata®.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Conforme pode ser observado na Figura 4.1, o retorno anormal médio
foi de 4,89% no periodo. No entanto, pode-se observar alta variabilidade de
retornos anormais, variando de um retorno positivo maximo de 554,67%
para um retorno negativo de 112,75%.

Além disso, a Figura 4.1 também prevé que, em média, 0,1% dos inves-
timentos do total de ativos foi decorrente de P&D. O indice médio de liqui-
dez corrente mostra que, para cada passivo de curto prazo de R$ 1,00, a
empresa possui R$ 1,8384 para cobertura de dividas. Em relagao a variavel
endividamento, para cada R$ 1,00 do patrimdnio, a empresa utiliza R$ 4,92
de recursos de terceiros. Finalmente, a variavel rentabilidade demonstra alta
variabilidade, que varia de um retorno positivo maximo de 20,13 para um
retorno negativo minimo de 10,98.

Nas figuras 4.2 e 4.3 sdo apresentados os resultados das regressdes com
dados em painel. As estimagdes de cada modelo seguem os resultados dos
testes de Chow, Breusch-Pagan e Hausman. De acordo com os testes, pode-
-se inferir que o modelo de efeito fixo é adequado.

Além disso, em relagao ao teste para detec¢ao de multicolinearidade
(variance inflation factor — VIF), pode-se observar a auséncia de multicolinea-
ridade. Sobre a hipdtese da homoscedasticidade, o teste de Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg demonstra que se rejeita a hipdtese da homoscedasticidade
para todos os modelos estimados. Dessa forma, os modelos apresentados
nas figuras 4.2 e 4.3 foram estimados com a matriz de variancia-covarian-
cia robusta.
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Para fins de robustez, os modelos também foram estimados com contro-
les adicionais. Ou seja, varidveis de controle para anos, setores, periodos de
crise — assumindo 1 para 2008, 2009, 2014, 2015 e 2016, e O para os anos
restantes de nossa amostra, e também uma varidvel de controle para efeitos
macroecondmicos, por meio do controle de variagdes no PIB brasileiro.

CFigura 4.2)
REGRESSOES COM DADOS EM PAINEL: MODELOS DE 1A 3

Varidvel dependente Retorno anormal

Varidveis independentes Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t

Inovacdo -880  -521*** -880 -521*** 574 407

Tamanho -053  -481** -053 481 -026 -2, 9***

Liquidez 0,05 11e 0,05 112 002 049

Endividamento 001 010 001 010 001 024

Rentabilidade 002 4,71+ 0,02 4,71+ 002 5,38***

PIB Brasil

Constante 7,80 4,76** 7,80 4,76%* 4,07 3,05%**

Modelo 1 l 3

Estimacio Efeitos fixos Efeitos fixos Efeitos fixos
robustos robustos robustos

Controle para crises Ndo Ndo Ndo

Controle para anos Ndo Ndo Sim

Controle para setores Ndo Sim Ndo

N 1597

Prob > F 0,000 0,000 0,000

R2 014 014 040

Teste de Chow 1,14 1,44%** 1,20**

Teste de Breusch-Pagan 1518*** 21,44%* 1,78*

Teste de Hausman 134,80*** 135,3*** 62,12%**

Teste de Breusch-Pagan/

neteroscedsstoade 301 1422 876,33

(Estatistica F)

Teste de multicolinearidade 118 271 16

(VIF médio)

Resultados obtidos via software Stata®. Nivel de significancia: *10%, **5% e ***1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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CFigura 4.3)
REGRESSOES COM DADOS EM PAINEL: MODELOS DE 4 A 6

Varidvel dependente Retorno anormal

Varidveis independentes Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t

Inovacdo -981 497+ 574 4077 -193  -3617*
Tamanho -056 4587 -0.26 -2, 97 0,00 0,04
Liquidez 0,06 116 002 049 001 103
Endividamento -0,01 -0,08 001 024 0,02 125
Rentabilidade 003 5817 002 5,38*** 0,02 8,9***
PIB Brasil 0,02 5,82
Constante 802 4,447%** 4,07 305%*  -039 -281**
Modelo 4 5 6
Estimacio Efeitos fixos Efeitos fixos Efeitos fixos
robustos robustos robustos
Controle para crises Sim Ndo Ndo
Controle para anos Ndo Sim Sim
Controle para setores Ndo Sim Sim
N 1597
Prob > F 0,000 0,000 0,000
R? 022 040 0,37
Teste de Chow 1,63%** 1,20** 1,20%*
Teste de Breusch-Pagan 10,98*** B,12*** B,12%**
Teste de Hausman 1727 58,797 58,79

Teste de Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg para

heteroscedasticidade 207.74 87881 87881
(Estatistica F)
Teste de multicolinearidade 115 238 22

(VIF médio)

Resultados obtidos via software Stata®. Nivel de significancia: *10%, **5% e ***1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

As figuras 4.2 e 4.3 demonstram uma relagdo negativa entre o retorno
anormal e os gastos com P&D (variavel inovagao). Essa evidéncia nao corro-
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bora a hipdtese proposta pela pesquisa e, consequentemente, nao suporta a
Teoria Baseada em Recursos (Barney, 1991). Dessa forma, nao se pode afir-
mar que as empresas brasileiras que investem em P&D oferecam aos seus
investidores um maior diferencial de retorno (spread) do que suas contrapar-
tes. A relagdo negativa indica que um aumento nos gastos com P&D reduz
o retorno anormal da empresa. O retorno anormal podera diminuir se o
retorno efetivo da empresa for reduzido ou ocorrer um aumento no retorno
esperado da empresa pelo CAPM.

Considerando que o periodo foi afetado por turbuléncias no cendrio eco-
ndémico brasileiro, os resultados sao robustos para controles adicionais,
incluindo varidveis dummy de periodos de crise e de efeitos macroeconomi-
cos, por meio do controle das variagdes do PIB brasileiro. Quando ocorre um
aumento nas taxas bdsicas de juros da economia, os investimentos de renda
fixa tornam-se mais atrativos para investidores conservadores e até para os
mais agressivos que, interessados em garantir o retorno dos investimentos,
migram de retornos varidveis para fundos de investimento mais conservado-
res (Martello, 2016; Wolf, 2017). Visto que um dos principais fatores que
impactam os pregos das a¢des, produto de renda varidvel com maior desta-
que no mercado financeiro brasileiro, tem relagao com a lei da oferta e da
demanda, a queda na demanda por ag¢des contribui para a desvalorizagdo do
preco delas. Consequentemente, o retorno efetivo (R.)das a¢bes das empre-
sas tende a ser menor (Lintner, 1965; Sharpe, 1964).

Além disso, no Brasil, os incentivos do governo a empresas privadas
para inovac¢ao estdo concentrados em poucas e grandes organizagoes, espe-
cialmente nas industrias de manufatura e energia elétrica. Consequente-
mente, investir em atividades inovadoras seria desencorajado no ambiente
econdmico brasileiro (Espindola, Santos, & Vasconcelos, 2018).

Os investidores tenderiam a preferir e recompensar acdes de empresas
que lhes trariam retornos mais elevados no curto prazo, especialmente no
mercado aciondrio brasileiro que ainda n3o é desenvolvido. Isso poderia
reduzir a demanda por a¢cdes de empresas com essas caracteristicas, porque
existe uma defasagem entre o periodo dos gastos com P&D e o impacto des-
ses dispéndios no retorno da empresa que, frequentemente, ocorre apenas
em periodos mais longos (Lev, 2001; Gupta, 2011; Upton, 2001; Ambler,
2003; Camargo et al., 2016). Consequentemente, haveria uma redu¢io nos
precos das agdes.

Os resultados também demonstram que as caracteristicas da empresa
influenciam o retorno anormal, como a rentabilidade e o tamanho da empre-
sa. O coeficiente positivo da rentabilidade sinaliza que quanto maior o
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desempenho operacional, maior o seu retorno anormal, conforme esperado
pela literatura.

Uma relagao significativa e negativa entre o tamanho e o retorno anor-
mal foi observada. Uma justificativa razoavel para tal comportamento é que
as empresas superiores em tamanho, inclusive as com um maior namero de
ativos intangiveis e consequentemente um desempenho mais volatil, pos-
suem maior cobertura de analistas financeiros que visam a antecipagao dos
resultados futuros da companhia por meio da obtengao de relatérios de pre-
cificagao de suas agdes, que sao complementares as demonstragdes conta-
beis, e, posteriormente, o mercado ird absorver tais informagoes para ajustar
o preco do ativo (Barth et al., 2001; Frankel, Kothari, & Weber, 2006; Givoly,
Hayn, & Lehavy, 2009; Jin & Myers, 2006).

Outro aspecto da relacdo negativa e estatisticamente significante entre o
tamanho e o retorno anormal se encontra na teoria do risco e retorno que
preconiza que quanto maior o risco, maior o retorno esperado. Assim, agoes
de empresas menores (small caps) sao, em tese, mais arriscadas que a¢des de
grandes companhias (blue chips) e, por isso, devem oferecer maior retorno
aos acionistas. Portanto, o sinal negativo do coeficiente para a variavel de
controle tamanho é condizente com a teoria (Markowitz, 1952).

Finalmente, analises adicionais foram realizadas com o objetivo de veri-
ficar a consisténcia das evidéncias anteriores. De acordo com a Figura 4.4, o
Teste de Autocorrelacdo Serial rejeita a hipotese nula de que nao ha autocor-
relacgdo serial, constituindo um problema de endogeneidade.

(Figura 4.4)
TESTE DE AUTOCORRELACAO SERIAL
Modelos 1 2 3 4 5 6

Teste de Autocorrelagdo Serial de Wooldridge para dados em painel
Estatistica F 87,926*** 87926 37145%* §£3312** 37145%* 37145%**

Resultados obtidos via software Stata®. Nivel de significancia: *10%, **5% e ***1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Consequentemente, aplicou-se o método de estimagao de Arellano e
Bond (1991), adequado para situagdes em que nio é possivel garantir a endo-
geneidade das varidveis explicativas do modelo, utilizando a variavel depen-
dente do retorno anormal defasada em um periodo, conforme Figura 4.5.
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Os resultados obtidos de acordo com a estimativa de Arellano-Bond
sdo comparaveis aos estimados anteriormente no modelo de efeito fixo, em
relagdo ao sinal e ao nivel de significancia, indicando que, se houve vieses
nos coeficientes, ndo foram relevantes. Assim, a consisténcia dos resulta-

dos é garantida.

Para fins de robustez, os modelos apresentados nas figuras 4.2 e 4.3
foram estimados apenas para empresas que possuem gastos com P&D, con-

forme figuras 4.6 e 4.7.

(Figura 4.6)

REGRESSOES COM DADOS EM PAINEL APENAS COM COMPANHIAS
QUE INVESTIRAM EM P&D: MODELOSDE 1A 3

Varidvel dependente

Retorno anormal

Varidveis independentes  Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t
Inovacdo -041 -0,37 -0,86 -1,28 -251 -212%*
Tamanho 0,00 -01 -003 -1,03 -011 -187*
Liquidez -0,08 -2,01** -010  -244* -0,04 -042
Endividamento 001 022 003 038 018 191*
Rentabilidade 002 3,82%** 002 3,3%* 002 2,07**
PIB Brasil
Constante 0,04 010 023 047 1,01 093
Modelo 1 l 3
Estimacdo POLS POLS robusto Efeitos fixos robustos
Controle para crises Ndo Ndo Ndo
Controle para anos Ndo Ndo Sim
Controle para setores Ndo Sim Ndo
N 207
Prob > F 0,000 0,000 0,000
R? 011 014 0,26
Teste de Chow 1,37 137 1,40*

Teste de Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00
Teste de Hausman 881 7,66 16,32
VIF médio 138 3,58 1,73

Resultados obtidos via software Stata®. Nivel de significancia: *10%, **5% e ***1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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CFigura 4.7)

REGRESSOES COM DADOS EM PAINEL APENAS COM COMPANHIAS
QUE INVESTIRAM EM P&D: MODELOS DE4 A 6

Varidvel dependente Retorno anormal

Varidveis independentes  Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t

Inovacdo -0,50 -081 -2,51 212" -145 -1,77*
Tamanho 0,00 -0,25 -011 -1,87*%* -0,02 -0,93
Liquidez -0,08 -2,01** -0,04 -042 -0,09 -2,39**
Endividamento 0,00 -0,03 018 191+ 003 044
Rentabilidade 002 4,39** 002 2,07+ 002 3,32%*
PIB Brasil 001 1,02
Constante 0,05 010 101 093 0,36 0,77
Modelo 4 5 6
Estimacdo POLS robusto Efeitos fixos robustos POLS robusto
Controle para crises Sim Ndo Ndo
Controle para anos Ndo Sim Sim
Controle para setores Ndo Sim Sim

N 207

Prob > F 0,000 0,000 0,000

R? 012 0,26 031

Teste de Chow 131 1,40* 1.40*
Teste de Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00

Teste de Hausman 7,56 1611 019

VIF médio 133 294 292

Resultados obtidos via software Stata®. Nivel de significancia: *10%, **5% e ***1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além disso, a subamostra de empresas que investem em P&D também
foi estimada pelo método de Arellano e Bond (1991), conforme Figura 4.8.
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Como pode ser visto nas figuras 4.6, 4.7 e 4.8, os resultados permane-
cem consistentes com as estimativas anteriores de regressoes de dados em
painel para todas as amostras, indicando uma rela¢ao negativa entre despe-
sas de P&D e retornos anormais nas empresas listadas brasileiras analisadas.

) 5. CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo do presente trabalho foi verificar a relagao entre o retorno
anormal, mensurado pela diferenca entre o retorno efetivo e o retorno espe-
rado, e a inovagao, mensurada por meio das despesas com P&D nao ativadas
pela contabilidade.

Para tanto, foi selecionada uma ampla amostra de empresas nio finan-
ceiras de capital aberto com agdes cotadas na B3, para o periodo de 2009 a
2016. Por meio de regressdes com dados em painel, os resultados demons-
traram uma rela¢ao negativa e estatisticamente significativa entre as despe-
sas com P&D e o retorno anormal. Ou seja, um aumento dos gastos com
P&D, na média, reduz o retorno anormal das empresas analisadas. A queda
no retorno anormal pode ser decorrente da reducido no retorno atual da
empresa ou no aumento do retorno esperado mensurado pelo CAPM.

Além disso, foi constatado que variaveis da firma influenciam no retor-
no anormal, como tamanho da empresa e rentabilidade. Os resultados
demonstraram uma relagdo negativa entre o tamanho da empresa e o retorno
anormal. Em relacao a rentabilidade, os resultados demonstraram que quanto
maior ¢ a rentabilidade, maior é o retorno anormal da empresa.

Considerando que o periodo abrangido na pesquisa compreende um
cendrio de crise econdmica e politica, testes adicionais com controle macro-
econdmicos foram performados e os resultados corroboram as estimagdes
prévias, demonstrando uma relagdo negativa entre inovagao e o retorno
anormal das empresas. A turbuléncia econémica pode levar a uma queda na
demanda por ag¢des e na desvalorizagao dos precgos delas. Logo, o retorno
efetivo das agOes das empresas tende a ser de fato menor, diminuindo, ent3o,
o retorno anormal (Lintner, 1965; Sharpe, 1964).

Outro aspecto que poderia influenciar os resultados é o fato de os incen-
tivos do governo brasileiro relacionados a inovagio estarem concentrados
em poucas e grandes organizagdes, o que pode desencorajar as atividades
inovadoras (Espindola et al., 2018). Além disso, os investidores poderiam
preferir e recompensar as a¢des de empresas que lhes trariam retornos mais
elevados no curto prazo, reduzindo a demanda por a¢des de empresas com
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caracteristicas inovadoras, visto que essas empresas levariam mais tempo
para os investimentos serem recuperados (Lev, 2001; Gupta, 2011; Upton,
2001; Ambler, 2003; Camargo et al., 2016).

Consequentemente, os achados sugerem que um investimento corrente
por meio de despesas com P&D acarreta um menor retorno anormal corren-
te. Isso pode estar relacionado ao fato de que as despesas com P&D se tor-
nardo realmente inova¢des apenas em periodos mais longos, emergindo a
necessidade de estudos futuros. Dessa forma, sugere-se que pesquisas futu-
ras possam analisar os efeitos das despesas com P&D nos retornos futuros
das a¢bes e em retornos anormais futuros.

THE RELATIONSHIP BETWEEN R&D EXPENSES AND THE
ABNORMAL RETURN IN BRAZILIAN FIRMS

) ABSTRACT

Purpose: This study aims to analyze the relationship between the
abnormal return and R&D expenses in Brazilian public firms.

Originality/value: The determinants of firms’ abnormal return provide
information relevant to investors’ decision-making. In this context, we
verified whether the innovation, measured by R&D expenses, could be
a key factor for the abnormal returns in Brazilian firms.

Design/methodology/approach: We analyzed Brazilian public firms, from
2009 to 2016, by panel data regressions, in a sample composed by 1,597
firm-year observations. We collected information about R&D expenses
in the footnotes. When a firm only mentions about R&D expenses but
did not disclose spent value in the Income Statement, we consider that
the firm did not invest in the period and we attribute zero as a value. We
highlighted that is few firms that mentioned R&D expenses in their
footnotes and/or declared that they invested in R&D, only 44 firms in
all sample, pointing the importance of better disclosure practices of
these investments.

Findings: The results demonstrate a negative and statistically significant
relationship between innovation and the abnormal return. That is, cur-
rent R&D expenses leads to a lower current abnormal return. It could be
linked with the fact that R&D expenses tend to produce returns just in
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longer periods, demanding more time to recover these investments, due
to their complex characteristics related to accounting measurement of
R&D expenses. Consequently, abnormal return could be perceived only
in subsequent periods.

) KEYWORDS

Abnormal return. Intangibles assets. Innovation. R&D expenses. Brazilian
financial market.
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