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	 RESUMO

Objetivo: O estudo tem como objetivo analisar a relação entre o retorno 
anormal e as despesas com P&D em empresas listadas brasileiras.
Originalidade/valor: Os determinantes do retorno anormal das empresas 
fornecem informações relevantes para a tomada de decisões dos investi-
dores. Nesse contexto, foi analisado se a inovação, 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 observações, por meio de análise de regressão com dados em pai-
nel. As informações sobre despesas com P&D foram coletadas nas notas 
explicativas. Se a empresa mencionou apenas as despesas com P&D e 
não divulgou o valor gasto na Demonstração do Resultado do Exercício, 
considerou-se que a empresa não investiu no período e o valor zero foi 
atribuído. 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 importância de melhores práticas 
de divulgação desses investimentos.
Resultados: Os resultados evidenciam uma relação negativa e estatisti-
camente significativa entre a inovação 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 períodos 
mais longos, exigindo um tempo maior para recuperar esses investi-
mentos, devido às características complexas relacionadas à mensuração 
contábil das despesas com P&D. Consequentemente, o retorno anormal 
só poderia ser percebido em períodos subsequentes.

	 PALAVRAS-CHAVE

Retorno anormal. Ativos intangíveis. Inovação. Despesas com P&D. 
Mercado financeiro brasileiro.
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	 1.	 INTRODUção

Nos últimos anos, a natureza dos negócios e o conceito sobre o que são 
vantagens competitivas mudaram significativamente. Na economia indus-
trial, “as empresas criavam valor a partir de ativos tangíveis, mediante  
a transformação de matérias-primas em produtos acabados” (Kaplan & 
Norton, 2000, p. 12), e as vantagens competitivas como economia de escala 
e capital contribuíam de forma eficiente para a geração de valor das compa-
nhias (Pulic, 2004).

Atualmente, na denominada era do conhecimento, os avanços da tecno-
logia da informação e a intensificação da competição entre as empresas pos-
sibilitaram uma vantagem competitiva cada vez mais vinculada aos processos 
de criação, que dependem dos ativos intangíveis os quais não são reconhe-
cidos nos balanços patrimoniais das organizações (Beattie, McInnes, & 
Fearnley, 2004).

Nesse contexto, os ativos tangíveis figuram como commodities, na medi-
da em que a tradicional empresa intensiva em ativos físicos, voltada para a 
produção e planejada para explorar economias de escala, não consegue mais 
sustentar as antigas vantagens competitivas e as taxas de crescimento. Isso 
ocorre devido a economias de escala caracterizadas pela excessiva padroni-
zação dos produtos que se exauriram com o tempo. Além disso, os ativos 
intangíveis passaram a proporcionar aos seus investidores apenas retornos 
sobre investimentos normais. Já os retornos anormais e as vantagens com-
petitivas são obtidos por ativos intangíveis (Perez & Famá, 2006).

Entre os vários ativos intangíveis que contribuem sobremaneira para a 
obtenção de importantes vantagens competitivas no longo prazo e que adi-
cionam valor a uma empresa, estão os investimentos em pesquisa e desen-
volvimento (P&D). Entretanto, há grande dificuldade de reconhecimento e 
mensuração desses ativos por parte das empresas, principalmente quando 
são criados ou desenvolvidos internamente (Perez & Famá, 2006).

Considerando o contexto brasileiro, nas últimas duas décadas, algumas 
políticas e incentivos voltados à ciência, tecnologia e inovação foram desen-
volvidos (Turchi & Morais, 2017). Como política de incentivo à inovação 
tecnológica, o governo brasileiro criou instituições públicas federais, como a 
Financiadora de Estudos e Projetos (Finep) e o Banco Nacional de Desenvol-
vimento Social (BNDES), que atuam na promoção da inovação por meio de 
mecanismos de financiamento das organizações. O governo também instituiu 
a Lei n. 11.196 de 2005, conhecida como Lei do Bem, por meio de incentivos 
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fiscais para organizações que investem em P&D, permitindo a dedução dos 
investimentos em P&D da base tributária no lucro real (Menezes, Komatsu, 
Lucchesi, & Ferrario, 2014). Há também o investimento obrigatório em 
P&D nas empresas reguladas, por meio da Agência Nacional de Energia Elé-
trica (Aneel) e da Agência Nacional do Petróleo (ANP).

No entanto, a maioria desses incentivos é centralizada em poucas organi-
zações de grande porte, especialmente no setor privado. Consequentemente, 
há uma falta de inovações nos investimentos em P&D, desencorajando a com-
petição e a adoção de práticas gerenciais modernas (Menezes et al., 2014).

De acordo com as normas contábeis atualmente vigentes no Brasil 
(Comitê de Pronunciamentos Contábeis – CPC, 2010), o reconhecimento de 
ativos intangíveis gerados internamente ocorre em duas fases: pesquisa e 
desenvolvimento. Os gastos com desenvolvimento poderão ser capitalizados 
se, e somente se, a empresa puder demonstrar as características do investi-
mento descritas no CPC 04 que trata de ativos intangíveis. Já os gastos com 
pesquisa, por questões normativas e de conservadorismo contábil, são des-
carregados diretamente como despesa do período na Demonstração do 
Resultado do Exercício (DRE), fato que não permite à empresa demonstrar 
que há um ativo com grande potencial de geração futura de caixa se desen-
volvendo internamente.

Nesse sentido, quantificar o retorno das atividades de P&D e da inovação 
é uma tarefa complexa, principalmente, por três razões. A primeira, assim 
como apontado por Pavitt, Steinmueller, Pettigrew, Thomas e Whittington 
(2002), refere-se ao fato de que é muito difícil avaliar o valor das atividades 
tecnológicas e invenções antes de sua incorporação em produtos e de sua 
disponibilização no mercado por causa do alto grau de incerteza na probabi-
lidade de seu sucesso científico. 

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

Por fim, quanto à defasagem (terceira razão), 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 
inovação.

Camargo, Zanin, Diel e Bianchet (2016) identificaram a existência de 
uma relação negativa e estatisticamente significativa entre os gastos com 
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P&D e o retorno financeiro das empresas dos setores de indústria e tecno
logia que compõem o bloco econômico G20. Os resultados encontrados  
evidenciam a existência 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 são menos 
arriscadas do que suas contrapartes, além disso, essas empresas também 
fornecem mais informações ao mercado sobre seus projetos de inovação, 
mitigando uma potencial desvalorização.

Diante do exposto, o objetivo da pesquisa é analisar a relação entre o 
retorno anormal, mensurado pela diferença entre o retorno efetivo e o retor-
no esperado, e as despesas com P&D não ativadas pela contabilidade, proxy 
para inovação. Para tanto, foi analisado se as despesas com P&D não ativadas 
pela contabilidade são um fator-chave para explicar o retorno anormal das 
empresas brasileiras, para o período 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 importância de melhores práticas de 
divulgação. Chander e Mehra (2011) afirmam que os ativos intangíveis se 
tornaram parte fundamental do processo de criação de valor para qualquer 
empresa, exigindo comunicação externa para os stakeholders. Além disso, 
Silva et al. (2018) encontraram evidências de que as empresas que fornecem 
mais informações ao mercado sobre seus projetos de inovação tendem a 
mitigar sua potencial desvalorização em, aproximadamente, 40%.

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

O presente estudo busca auxiliar os investidores na sua tomada de deci-
são de investir ou não seu capital em um portfólio de empresas com grande 
proporção de intangibilidade, fornecendo evidências de que as despesas com 
P&D tendem a não fornecer retornos anormais no curto prazo, por causa de 
suas características complexas relacionadas à mensuração contábil. Ou seja, 
esses investimentos poderiam demandar mais tempo para serem recupera-
dos, e, consequentemente, os retornos anormais poderiam ser percebidos 
apenas em períodos subsequentes, quando na verdade essas despesas se 
tornarão inovações, aumentando as receitas, os lucros e o valor da empresa.

Além disso, os resultados fornecem subsídio para as empresas inovadoras 
que possuem interesse em avaliar o retorno econômico de suas atividades de 
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inovação, inclusive dos gastos despendidos na pesquisa de base, que são 
considerados como despesas não alocáveis pela contabilidade tradicional. 
Cabe salientar que, de acordo com a análise realizada, ainda existem poucos 
estudos acerca do tema que abordam, especificamente, o mercado acionário 
brasileiro (Honorato, 2008; Kayo, 2002).

Por fim, o presente estudo encontra-se dividido em outras quatro seções, 
em complemento à presente introdução, sendo: revisão da literatura e desen-
volvimento das hipóteses, aspectos metodológicos, resultados e análises, e 
considerações finais.

	 2.	revisão da literatura e desenvolvimento  
das hipóteses

Os ativos intangíveis, chamados por alguns de ativos invisíveis, formam, 
de acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), uma das áreas mais comple-
xas e desafiadoras da contabilidade. Conforme Pronunciamento Técnico 
CPC 04 (R1), ativo intangível é um ativo não monetário identificável sem 
substância física.

Segundo Upton (2001), os ativos intangíveis podem ser definidos como 
recursos não físicos, geradores de prováveis benefícios econômicos futuros 
para uma entidade, que foram adquiridos por meio de troca ou ainda desen-
volvidos internamente com base em custos identificáveis, que têm vida limi-
tada, possuem valor de mercado próprio e pertencem à entidade ou são con-
trolados por ela. O autor afirma ainda que os ativos intangíveis podem ser 
todos os elementos de uma empresa, além dos ativos monetários e dos ati-
vos tangíveis.

No entanto, a primeira grande restrição à aplicação dos ativos intangíveis, 
principalmente quando são criados ou desenvolvidos internamente – investi-
mento em P&D, fórmulas secretas, patentes e know-how tecnológico, marcas, 
goodwill –, está na sua dificuldade de reconhecimento e mensuração por parte 
das empresas, por causa da subjetividade na medição dos seus valores e da 
dificuldade em quantificar os retornos das atividades de inovação (Perez & 
Famá, 2006). Em geral, as demonstrações financeiras existentes reconhecem 
apenas os ativos intangíveis adquiridos de terceiros (Upton, 2001).

Tal tratamento contábil conferido aos ativos intangíveis criados ou 
desenvolvidos internamente leva a questionar naturalmente a eficiência do 
sistema de contabilidade tradicional – essencialmente estruturado para uma 
era industrial, alocando gastos com matérias-primas e salários aos custos 
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dos produtos, dos processos ou das atividades, mas considerando como des-
pesas não alocáveis os gastos com P&D – em capturar e representar a reali-
dade econômica das atividades comerciais das empresas por meio das 
demonstrações contábeis. Como resultado, as demonstrações contábeis estão 
longe do valor econômico das empresas, reduzindo assim o poder informa-
cional e a utilidade dessas demonstrações (Lev, 2001; Reilly & Schweihs, 
1998; Zanoteli, Amaral, & Souza, 2015).

A objeção imposta pela contabilidade tradicional ao reconhecimento 
ampliado dos ativos intangíveis gerados internamente acarreta a subavalia-
ção das ações das empresas intangível-intensivas no mercado de capitais, 
principalmente nos períodos iniciais, quando as empresas ainda não alcan-
çaram níveis significativos de rentabilidade por causa do grande dispêndio 
de recursos financeiros que, quando historicamente bem-sucedidos, podem 
apresentar benefícios econômicos 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 preços das ações são sub
avaliados em empresas intensivas em P&D nos primeiros anos e tendem a 
resultados ruins, uma vez que, inicialmente, possuem gastos com pesquisas 
básicas. No entanto, os autores identificaram retornos positivos anormais 
aos investidores em períodos subsequentes, ao evidenciarem que a intensi-
dade de P&D está positivamente associada à volatilidade do retorno.

Ademais, a falta de incorporação do valor dos ativos intangíveis não 
adquiridos no balanço patrimonial de uma empresa pode afetar o seu custo 
de capital, uma vez que os compromissos dos títulos estão geralmente vin-
culados aos ganhos reportados ou ao valor contábil do patrimônio e dos 
ativos da entidade. Assim, como os números contábeis não refletem grande 
parcela dos ativos intangíveis, as empresas intensivas em P&D podem pare-
cer mais alavancadas do que realmente são, enfrentando um custo de dívida 
maior por parte de seus potenciais credores e sendo necessário, na maioria 
dos casos, o autofinanciamento das atividades de P&D pela própria entida-
de, o que de fato não é bem-visto pelos acionistas mais conservadores que 
receberão menos dividendos por causa da retenção de recursos para subsi-
diar as atividades de P&D e inovação (Chan et al., 2001; Gupta, 2011).

Além disso, uma maior presença de ativos intangíveis não contabilizados 
no balanço patrimonial de uma empresa pode comprometer a avaliação 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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inovação é obtida por investimentos em ativos intangíveis e é tratada como 
remuneração em relação ao desempenho da empresa, há uma tendência de 
aumentar o deslocamento entre o valor contábil e o valor de mercado da 
empresa, ou seja, quanto mais inovação é obtida, maior o valor de mercado 
e, consequentemente, maior a distância entre os dois valores (Lev, 2001).

Como se pode perceber, a falta de disclosure de informações contábeis 
adequadas dos ativos intangíveis gerados internamente leva ao aumento da 
assimetria informacional, uma vez que os gastos com pesquisa tratados 
como despesas e, portanto, não ativados nos balanços patrimoniais das 
empresas provocam a não divulgação das informações sobre as variações de 
valor e produtividade, dificultando a compreensão pelos investidores sobre 
a política de investimentos em P&D (Aboody & Lev, 2000).

Nesse contexto, a não capitalização 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 informações privilegiadas (Aboody & Lev, 2000; Barth, Kasznik, 
& McNichols, 2001). 

A respeito dos ativos de inovação, vários autores destacam a capacida-
de inovadora de uma empresa, que deflagra na descoberta de novos produ-
tos, serviços ou processos, como uma competência intangível essencial na 
busca do desempenho superior (Chaney & Devinney, 1992; Dosi, 1988; 
Gopalakrishnan, 2000; Motohashi, 1998; Tidd, 2001) e na sustentação 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 mensuração do desempenho de P&D é relevante 
para as empresas. Lazzarotti, Manzini e Mari (2011) apontam três motivos 
pelos quais os gestores deveriam se preocupar com a mensuração de 
desempenho de P&D: 1. o mercado tornou-se mais dinâmico e mais com-
petitivo, uma vez que as necessidades dos clientes mudam rapidamente;  
2. há uma variedade de produtos e serviços que são produzidos; e, por fim, 
3. há um aumento da complexidade no conhecimento incorporado em pro-
dutos e serviços.

Werner e Souder (2016) afirmam que a escolha de uma métrica de 
desempenho de P&D depende das necessidades dos usuários, do tipo de 
P&D, dos dados disponíveis e da quantidade de esforço alocada para fazê-lo. 
Os autores também demonstraram que a combinação 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 Famá (2004) investigaram se os intangíveis são responsáveis por 
uma maior criação de valor aos acionistas e concluíram que os intangíveis 
podem diferenciar empresas e criar valor, estimulando o crescimento por 
meio de novos investimentos e contribuindo para aumentar a riqueza dos 
acionistas.

A lógica teórica que apoia esse raciocínio 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 organização a obter lucros anormais, que, 
em última análise, são responsáveis pela criação de valor da empresa (Barney, 
1991). Essas características descritas por Barney (1991) podem ser atribuí-
das aos chamados ativos intangíveis. 

Villalonga (2004, p. 206) aponta “os recursos intangíveis como os prin-
cipais motores de sustentabilidade das diferenças de desempenho entre as 
empresas”. Nesse sentido, vários estudos empíricos encontraram efeitos 
positivos da inovação 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 & Famá, 2006). Em complemento, Figari, 
Tortoli, Silva e Ambrozini (2017) encontraram evidências de que as despe-
sas acumuladas com P&D contribuem para aumentar o valor das empresas 
(mensurado pelo índice BTM). Em contrapartida, Brito, Brito e Morganti 
(2009) evidenciaram que não houve relação significativa entre as variáveis ​​
de inovação e desempenho financeiro.

Azevedo e Gutierrez (2009) estimaram o relacionamento das despesas 
com P&D no crescimento de longo prazo das empresas públicas na Bolsa de 
Nova York. Os autores analisaram 75 empresas listadas, de 2001 a 2007, e 
encontraram uma relação 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, serviços e novas tecnologias 
tende a proporcionar retornos anormais. Tais resultados estão 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 
indústrias de tecnologia) dos países do G20, durante o período de 2011 a 
2015. Os autores encontraram uma relação negativa entre despesas com 
P&D e desempenho organizacional (mensurado pelo retorno sobre ativos – 
ROA), sendo tal relação justificada pelos picos de retorno das empresas no 
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período analisado. Destaca-se que essas evidências corroboram os resulta-
dos obtidos por Cho e Pucik (2005).

Dessa forma, expõe-se a hipótese de pesquisa:

•	 H0: Empresas brasileiras que investem em P&D oferecem maiores 
retornos anormais. 

	 3.	aspectos metodológicos

Inicialmente, partiu-se da população de empresas de capital aberto lista-
das na B3 coletadas na base de dados Economatica®, para o período de 2009 
a 2016. A partir da população, empregaram-se alguns filtros, com a poste-
rior exclusão das seguintes empresas: 1. financeiras e seguradoras, em fun-
ção de suas características específicas que poderiam distorcer os resultados; 
e 2. empresas que não possuíam dados para quaisquer das variáveis inde-
pendentes em nenhum período amostral. Após essas exclusões, a amostra 
final totalizou 1.012 observações de diversos setores da economia, em um 
painel desbalanceado.

A amostra final foi analisada por meio da aplicação do modelo de regres-
são linear múltipla, de acordo com a Equação (1):

	 β β β ε= + + + 0 1 , ,   i t n i tRA INOV CONTR 	 (1)

em que: 
RA = retorno anormal (variável dependente); 
INOVi,t = gastos com P&D parametrizados pelo tamanho da firma (variável 
independente de interesse); 
CONTRi,t = variáveis independentes de controle (tamanho, liquidez corrente, 
endividamento e rentabilidade);
ɛ = erro aleatório do modelo.

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

	 = −   ERA R R 	 (2)

em que =ER  retorno efetivo e =R  retorno esperado.

O cálculo do retorno efetivo é descrito na Equação (3):
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+ −
= 1t t

E
t

P P
R

P
	 (3)

em que Pt = preço da ação no tempo t (coletado no Economatica®).

O retorno anormal é amplamente utilizado em estudos sobre Capital 
Asset Pricing Models (CAPM) desde a proposição 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 três 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 títulos individuais, o CAPM pode ser caracteri-
zado pela Equação (4) (Ross, Westerfield, Jaffe, & Lamb, 2015):

	 ( )β= + −   F M FR R R R 	 (4)

em que
= R  retorno esperado de um título calculado pelo CAPM;

RF = taxa livre de risco (risk free);
β = coeficiente beta do título, que mede o risco sistemático da empresa; 

( )− =   M FR R
 
diferença entre o retorno esperado do mercado e a taxa livre de 

risco, ou prêmio 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 Negócios da Universidade de Chicago e encontraram evidências 
de que o modelo CAPM é utilizado na prática. 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 próprio 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-
dências que apoiam o modelo CAPM como um verdadeiro referencial para 
analistas financeiros.

Uma taxa considerada risk free é aquela em que não há 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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não pagamento por parte do tomador de capital no seu vencimento (Sharpe, 
Alexander, & Bailey, 1999). Neste trabalho, adotou-se a remuneração da 
caderneta de poupança como aproximação para a taxa livre de risco, confor-
me utilizado por diversos autores da área (Barros, Silveira, & Famá, 2003; 
Mussa et al., 2009; Mussa, Famá, & Santos, 2012; Rogers & Securato, 2009; 
Silva, Pinto, Melo, & Camargos, 2009). Silva et al. (2009) destacaram que a 
caderneta de poupança é uma aplicação na qual os retornos históricos têm 
desvios padrão mais baixos do que outros investimentos financeiros. Além 
disso, a taxa Selic também poderia ser aplicada, entretanto apresentou valo-
res relativamente elevados no período, que poderiam até ser superiores ao 
retorno esperado pela carteira de mercado em alguns anos, afetando o prê-
mio pelo risco de mercado.

No modelo CAPM, o coeficiente beta (β) é utilizado como parâmetro do 
risco sistemático (ou não diversificável, decorrente das incertezas inerentes 
ao entorno econômico, político e social) subjacente aos ativos negociados. 
Quando um ativo apresenta β > 1, revela que o preço desse ativo tende a ser 
alterado com maior proporção às alterações do mercado como um todo, e, ao 
contrário, quando o β < 1, indica que o ativo tem preços menos voláteis que 
o mercado. Assim, ativos com betas maiores têm riscos sistemáticos 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 regressões mensais ao longo do período 
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 (β) pelo banco de dados Economatica®.

Como retorno esperado pela carteira de mercado ( MR ), foi empregado o 
retorno médio dos últimos dez anos (de dezembro de 2007 a dezembro de 
2016) das ações das empresas listadas no Índice da Bolsa de Valores de São 
Paulo (Ibovespa). Diversos estudos anteriores demonstraram a aplicação  
do Ibovespa como portfólio de mercado (Araújo, Oliveira, & Silva, 2012; 
Araújo, 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). É importante esclarecer que não 
necessariamente o período de regressões para obtenção do coeficiente beta 
deve coincidir com o período 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 ( )ER  das ações 
subtraído do retorno discreto esperado ( )R  pelo modelo CAPM. Poderia ter 
sido utilizado o retorno contínuo para os retornos efetivos e retornos espe-
rados, mas isso não alteraria os resultados da pesquisa, dado que a variável 
dependente ( )RA  deste estudo é a diferença entre os dois retornos (efetivo 
menos o esperado), conforme a Equação (3).

A variável de interesse, expressa pelo índice de inovação, INOVi,t, é des-
crita na Equação (5):

	

( )

( )
= ∑ ,

,
,

i t
i t

i t

GP
INOV

AT
	 (5)

em que INOVi,t = índice de inovação, correspondente ao somatório da divi-
são dos gastos com pesquisa e do total de ativo de cada empresa em cada 

ano, ( )

( )

,

,

i t

i t

GP

AT
, para o período de 2009 a 2016.

Os gastos com P&D, que são descarregados diretamente na DRE, foram 
coletados a partir das notas explicativas divulgadas pelas empresas no sítio 
eletrônico da Comissão de Valores Mobiliários (CVM), para o período de 
2009 a 2016. Quando a empresa somente faz menção aos gastos com P&D, 
mas não apresenta o valor dos dispêndios com P&D na DRE, considerou-se 
que a firma não investiu no período e atribuímos a ela o valor zero.

As variáveis independentes de controle são: tamanho da empresa ( ),i tTam , 
liquidez corrente ( ),i tLiqCorr , endividamento ( ),i tEndiv  e rentabilidade ( ),i tRent , 
medida pelo ROA, as quais foram coletadas no banco de dados Economatica®.

	 4.	resultados e análises

Na Figura 4.1 são apresentadas as estatísticas descritivas da amostra de 
pesquisa, a fim de caracterizar as empresas, considerando o período de 2009 
a 2016.
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Figura 4.1

ESTATÍSTICAS DESCRITIVAS DOS DADOS

Retorno  
anormal (RA)

Inovação Tamanho
Liquidez 
corrente

Endividamento Rentabilidade

Média 0,0489 0,0011 14,9423 1,8384 4,9228 3,6736

Mediana -0,0795 0,0000 14,9890 1,5840 4,9035 3,5449

Desvio padrão 0,6466 0,0101 1,7045 1,1422 1,1244 6,7824

Máximo 5,5467 0,3595 20,6181 7,9237 9,9676 20,1394

Mínimo -1,1275 0,0000 9,4267 0,0127 -1,1945 -10,9856

Observações 1597 1597 1597 1597 1597 1597

Unidade decimal taxa ln taxa ln 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 período. No entanto, pode-se observar alta variabilidade de 
retornos anormais, variando de um retorno positivo máximo de 554,67% 
para um retorno negativo de 112,75%.

Além disso, a Figura 4.1 também prevê que, em média, 0,1% dos inves-
timentos do total de ativos foi decorrente de P&D. O índice 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 dívidas. Em relação à variável 
endividamento, para cada R$ 1,00 do patrimônio, a empresa utiliza R$ 4,92 
de recursos de terceiros. Finalmente, a variável rentabilidade demonstra alta 
variabilidade, que varia de um retorno positivo máximo de 20,13 para um 
retorno negativo mínimo de 10,98.

Nas figuras 4.2 e 4.3 são apresentados os resultados das regressões com 
dados em painel. As estimações 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 relação ao teste para detecção de multicolinearidade 
(variance inflation factor – VIF), pode-se observar a ausência de multicolinea
ridade. Sobre a hipótese da homoscedasticidade, o teste de Breusch-Pagan/
Cook-Weisberg demonstra que se rejeita a hipótese 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 variância-covariân-
cia robusta.
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Para fins de robustez, os modelos também foram estimados com contro-
les adicionais. Ou seja, variáveis de controle para anos, setores, períodos de 
crise – assumindo 1 para 2008, 2009, 2014, 2015 e 2016, e 0 para os anos 
restantes de nossa amostra, e também uma variável de controle para efeitos 
macroeconômicos, por meio do controle de variações no PIB brasileiro.

Figura 4.2

REGRESSÕES COM DADOS EM PAINEL: MODELOS DE 1 A 3

Variável dependente Retorno anormal

Variáveis independentes Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t

Inovação -8,80 -5,21*** -8,80 -5,21*** -5,74 -4,07***

Tamanho -0,53 -4,81*** -0,53 -4,81*** -0,26 -2,9***

Liquidez 0,05 1,12 0,05 1,12 0,02 0,49

Endividamento 0,01 0,10 0,01 0,10 0,01 0,24

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

PIB Brasil    

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

Modelo 1 2 3

Estimação
Efeitos fixos 

robustos
Efeitos fixos 

robustos
Efeitos fixos 

robustos

Controle para crises Não Não Não

Controle para anos Não Não Sim

Controle para setores Não Sim Não

N 1597

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

R² 0,14 0,14 0,40

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

Teste de Breusch-Pagan 15,18*** 21,44*** 1,78*

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

Teste de Breusch-Pagan/ 
Cook-Weisberg para 
heteroscedasticidade 
(Estatística F)

3,01* 14,22*** 876,33***

Teste de multicolinearidade 
(VIF médio)

1,18 2,71 1,6

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

Fonte: Elaborada pelos autores. 
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Figura 4.3

REGRESSÕES COM DADOS EM PAINEL: MODELOS DE 4 A 6

Variável dependente Retorno anormal

Variáveis independentes Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t

Inovação -9,81 -4,97*** -5,74 -4,07*** -1,93 -3,61***

Tamanho -0,56 -4,58*** -0,26 -2,9*** 0,00 0,04

Liquidez 0,06 1,16 0,02 0,49 0,01 1,03

Endividamento -0,01 -0,08 0,01 0,24 0,02 1,25

Rentabilidade 0,03 5,81*** 0,02 5,38*** 0,02 8,9***

PIB Brasil    0,02 5,82***

Constante 8,02 4,44*** 4,07 3,05*** -0,39 -2,81***

Modelo 4 5 6

Estimação
Efeitos fixos 

robustos
Efeitos fixos 

robustos
Efeitos fixos 

robustos

Controle para crises Sim Não Não

Controle para anos Não Sim Sim

Controle para setores Não Sim Sim

N 1597

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

R² 0,22 0,40 0,37

Teste de Chow 1,63*** 1,20** 1,20**

Teste de Breusch-Pagan 10,98*** 6,12*** 6,12***

Teste de Hausman 172*** 58,79*** 58,79***

Teste de Breusch-Pagan/ 
Cook-Weisberg para 
heteroscedasticidade 
(Estatística F)

207,74*** 878,81*** 878,81***

Teste de multicolinearidade 
(VIF médio)

1,15 2,38 2,2

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

Fonte: Elaborada pelos autores. 

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

Considerando que o período foi afetado por turbulências no cenário eco-
nômico brasileiro, os resultados são robustos para controles adicionais, 
incluindo variáveis dummy de períodos de crise e de efeitos macroeconômi-
cos, por meio do controle das variações do PIB brasileiro. Quando ocorre um 
aumento nas taxas básicas 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 variáveis ​​para fundos de investimento mais conservado-
res (Martello, 2016; Wolf, 2017). Visto que um dos principais fatores que 
impactam os preços das ações, produto de renda variável com maior desta-
que no mercado financeiro brasileiro, tem relação com a lei da oferta e da 
demanda, a queda na demanda por ações contribui para a desvalorização do 
preço delas. Consequentemente, o retorno efetivo (RE)das ações das empre-
sas tende a ser menor (Lintner, 1965; Sharpe, 1964).

Além disso, no Brasil, os incentivos do governo a empresas privadas 
para inovação estão concentrados em poucas e grandes organizações, espe-
cialmente nas indústrias de manufatura e energia elétrica. Consequente-
mente, investir em atividades inovadoras seria desencorajado no ambiente 
econômico brasileiro (Espíndola, Santos, & Vasconcelos, 2018).

Os investidores tenderiam a preferir e recompensar ações de empresas 
que lhes trariam retornos mais elevados no curto prazo, especialmente no 
mercado acionário brasileiro que ainda não é desenvolvido. Isso poderia 
reduzir a demanda por ações de empresas com essas características, porque 
existe uma defasagem entre o período dos gastos com P&D e o impacto des-
ses dispêndios no retorno da empresa que, frequentemente, ocorre apenas 
em períodos mais longos (Lev, 2001; Gupta, 2011; Upton, 2001; Ambler, 
2003; Camargo et al., 2016). Consequentemente, haveria uma redução nos 
preços das ações.

Os resultados também demonstram que as características 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 relação significativa e negativa entre o tamanho e o retorno anor-
mal foi observada. Uma justificativa razoável para tal comportamento é que 
as empresas superiores em tamanho, inclusive as com um maior número de 
ativos intangíveis e consequentemente um desempenho mais volátil, pos-
suem maior cobertura de analistas financeiros que visam à antecipação dos 
resultados futuros da companhia por meio da obtenção de relatórios de pre-
cificação de suas ações, que são complementares às demonstrações contá-
beis, e, posteriormente, o mercado irá absorver tais informações para ajustar 
o preço do ativo (Barth et al., 2001; Frankel, Kothari, & Weber, 2006; Givoly, 
Hayn, & Lehavy, 2009; Jin & Myers, 2006).

Outro aspecto da relação 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, ações 
de empresas menores (small caps) são, em tese, mais arriscadas que ações de 
grandes companhias (blue chips) e, por isso, devem oferecer maior retorno 
aos acionistas. Portanto, o sinal negativo do coeficiente para a variável de 
controle tamanho é condizente com a teoria (Markowitz, 1952).

Finalmente, análises adicionais foram realizadas com o objetivo de veri-
ficar a consistência das evidências anteriores. De acordo com a Figura 4.4, o 
Teste de Autocorrelação Serial rejeita a hipótese nula de que não há autocor-
relação serial, constituindo um problema de endogeneidade.

Figura 4.4

TESTE DE AUTOCORRELAÇÃO SERIAL

Modelos 1 2 3 4 5 6

Teste de Autocorrelação Serial de Wooldridge para dados em painel

Estatística F 87,926*** 87,926*** 37,145*** 63,312*** 37,145*** 37,145***

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

Fonte: Elaborada pelos autores. 

Consequentemente, aplicou-se o método de estimação de Arellano e 
Bond (1991), adequado para situações em que não é possível garantir a endo-
geneidade das variáveis explicativas do modelo, utilizando a variável depen-
dente do retorno anormal defasada em um período, conforme Figura 4.5.
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Os resultados obtidos de acordo com a estimativa de Arellano-Bond 
são comparáveis aos estimados anteriormente no modelo de efeito fixo, em 
relação ao sinal e ao nível de significância, indicando que, se houve vieses 
nos coeficientes, não foram relevantes. Assim, a consistência 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

REGRESSÕES COM DADOS EM PAINEL APENAS COM COMPANHIAS  
QUE INVESTIRAM EM P&D: MODELOS DE 1 A 3

Variável dependente Retorno anormal

Variáveis independentes Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t

Inovação -0,41 -0,37 -0,86 -1,28 -2,51 -2,12**

Tamanho 0,00 -0,21 -0,03 -1,03 -0,11 -1,87*

Liquidez -0,08 -2,01** -0,10 -2,44** -0,04 -0,42

Endividamento 0,01 0,22 0,03 0,38 0,18 1,91*

Rentabilidade 0,02 3,82*** 0,02 3,3*** 0,02 2,07**

PIB Brasil    

Constante 0,04 0,10 0,23 0,47 1,01 0,93

Modelo 1 2 3

Estimação POLS POLS robusto Efeitos fixos robustos

Controle para crises Não Não Não

Controle para anos Não Não Sim

Controle para setores Não Sim Não

N 207

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

R² 0,11 0,14 0,26

Teste de Chow 1,37 1,37 1,40*

Teste de Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00

Teste de Hausman 8,81 7,66 16,32

VIF médio 1,38 3,58 1,73

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

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Figura 4.7

REGRESSÕES COM DADOS EM PAINEL APENAS COM COMPANHIAS 
QUE INVESTIRAM EM P&D: MODELOS DE 4 A 6

Variável dependente Retorno anormal

Variáveis independentes Coef. Estat. t Coef. Estat. t Coef. Estat. t

Inovação -0,50 -0,81 -2,51 -2,12** -1,45 -1,77*

Tamanho 0,00 -0,25 -0,11 -1,87** -0,02 -0,93

Liquidez -0,08 -2,01** -0,04 -0,42 -0,09 -2,39**

Endividamento 0,00 -0,03 0,18 1,91* 0,03 0,44

Rentabilidade 0,02 4,39*** 0,02 2,07** 0,02 3,32***

PIB Brasil   0,01 1,02

Constante 0,05 0,10 1,01 0,93 0,36 0,77

Modelo 4 5 6

Estimação POLS robusto Efeitos fixos robustos POLS robusto

Controle para crises Sim Não Não

Controle para anos Não Sim Sim

Controle para setores Não Sim Sim

N 207

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

R² 0,12 0,26 0,31

Teste de Chow 1,31 1,40* 1,40*

Teste de Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00

Teste de Hausman 7,56 16,11 0,19

VIF médio 1,33 2,94 2,92

Resultados obtidos via software Stata®. Nível de significância: *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 regressões de dados em 
painel para todas as amostras, indicando uma relação negativa entre despe-
sas de P&D e retornos anormais nas empresas listadas brasileiras analisadas.

	 5.	CONSIDERAÇÕES FINAIS

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

Para tanto, foi selecionada uma ampla amostra de empresas não finan-
ceiras de capital aberto com ações cotadas na B3, para o período de 2009 a 
2016. Por meio de regressões com dados em painel, os resultados demons-
traram uma relação 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 redução no retorno atual da 
empresa ou no aumento do retorno esperado mensurado pelo CAPM. 

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

Considerando que o período abrangido na pesquisa compreende um 
cenário de crise econômica e política, testes adicionais com controle macro-
econômicos foram performados e os resultados corroboram as estimações 
prévias, demonstrando uma relação negativa entre inovação e o retorno 
anormal das empresas. A turbulência econômica pode levar a uma queda na 
demanda por ações e na desvalorização dos preços delas. Logo, o retorno 
efetivo das ações das empresas tende a ser de fato menor, diminuindo, então, 
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 à inovação estarem concentrados 
em poucas e grandes organizações, o que pode desencorajar as atividades 
inovadoras (Espíndola et al., 2018). Além disso, os investidores poderiam 
preferir e recompensar as ações de empresas que lhes trariam retornos mais 
elevados no curto prazo, reduzindo a demanda por ações de empresas com 
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características 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-
narão realmente inovações apenas em períodos 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 ações 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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