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RESUMO

O objetivo deste texto é investigar os principais determinantes dos gastos em P&D no Brasil.
Utilizamos neste trabalho a base de dados da ANPEI sobre indicadores de capacitagdo e ino-
vagdo tecnolégica no Brasil, abrangendo o periodo de 1994 a 1998. Conciliamos esta base
de dados com vdrias técnicas econométricas, visando garantir robustez aos resultados. Os
resultados encontrados mostram que os gastos em P&D se comportam como um random
walk, e que firmas maiores gastam menos em P&D como proporgdo do seu faturamento bru-
to. Nas equagées para os determinantes de P&D, o investimento em capital fisico é a varidv-
el mais importante, indicando uma forma de complementaridade entre os dois tipos de
investimento. Finalmente, a margem de lucro liquida parece ndo ter influéncia nos gastos em
P&D, que parece ser um investimento de mais longo prazo.
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ABSTRACT

This paper aims at examining the determinants of R&D expenditures in Brazil. We use a
new database (from ANPEI) with firm level information on R&D and other technological ex-
penditures from 1994 to 1998, and several econometric techniques. The results show that
R&D expenditures follow a random walk and that larger firms spend proportionally less in
R&D. The main determinant of R&D seems to be investments in physical capital, which indi-
cates some form of complementarity between the two types of investment. Finally, profita-
bility does not seem to be an important determinant of R&D expenditures in Brazil,
suggesting that long-term determinants are more important.
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002 Os Determinantes dos Gastos em P& no Brasil

INTRODUCAO

A inovagio tecnolégica ¢ um dos principais determinantes do desenvolvi-
mento socioecondmico dos paises. (JONES & WILLIANS, 1999). Paises
que possuem programas de inovagao tecnoldgica normalmente sio nagoes
mais ricas, possuem um parque industrial mais avangado e tém menos desi-
gualdade social. Mas o que ¢ inovagao tecnoldgica? Segundo Schumpeter
(1934), um dos primeiros economistas a estudar o assunto, inovagao tecno-
légica € a implementagiao de novos produtos ou processos, ou também mu-
dangas significativas em produtos ou processos ja existentes.

Um dos principais fatores a influenciar ativamente o processo de ino-
vagao tecnoldgica sao os gastos em pesquisa ¢ desenvolvimento
(P&D). Segundo o manual Frascati' da OECD, P&D compreende o tra-
balho criativo realizado em uma base sistemdtica com a finalidade de au-
mentar o estoque de conhecimento existente, incluindo conhecimento
cientifico e tecnoldgico, assim como o uso desse conhecimento para novas
aplicagoes. O termo P&D abrange, entio, trés atividades: 1) Pesquisa Basi-
ca: trabalho experimental ou tedrico com a finalidade de compreender feno-
menos ¢ fatos observaveis, mas sem uma aplicagio particular; 2) Pesquisa
Aplicada: investigagiao original com o intuito de adquirir novos conheci-
mentos direcionados a um objetivo prdtico; 3) Desenvolvimento Experi-
mental: aplicagio do conhecimento jd adquirido com a finalidade de
desenvolver novos materiais, produtos, processos, sistemas ¢ servigos ou de

melhorar os jd existentes.

Uma comparagio de gastos em P&D como porcentagem do PIB entre pai-
ses pode ser vista na Tabela 1 (adaptado de ANDREASSI, 2000), na qual se
constata que o Brasil gasta menos que as nagoes mais desenvolvidas. O Bra-
sil gastou, em 1996, 1,22% do PIB em P&D, enquanto que Japao, EUA e
Alemanha gastaram 2,94%, 2,54% e 2,81%, respectivamente. A tabela tam-
bém traz informagodes acerca dos gastos como porcentagem do PIB dividi-
dos entre a parte oriunda das empresas ¢ a parte relativa ao governo.

Podemos observar que, para o caso brasileiro, o investimento em P&D ¢ pe-

1 Manual da OECD de 1993, que descreve as principais defini¢des e convengdes para medidas de
P&D.
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queno por parte das empresas, € ndo por parte do governo, que possui um

padrio de gastos similar ao de nagdes mais desenvolvidas.

TABELA 1 - COMPARACOES INTERNACIONAIS DE DI SPENDIOS
EM P&D PARA O ANO DE 1997

Paises % PiB " emesss ool Goveno
Japéo (1) 2,94 1,94 1,00
EUA 2,54 1,80 0,74
Alemanha 2,81 1,86 0,95
Canada 1,47 0,81 0,66
Italia 1,21 0,70 0,51
Espanha 0,84 0,41 0,43
Brasil (2) 1,22 0,39 0,83

(1) Dados de 1993; (2) Dados de 1996, divulgados pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia.

E inquestiondvel a importincia que os gastos em P&D possuem nos paises
mais ricos e desenvolvidos. Podemos ver os resultados desse maior esfor¢o
inovador em um parque industrial mais avangado, na geragio constante de
novos produtos e processos ¢ também na propria tecnologia de ponta de-

senvolvida e utilizada por esses paises.

No Brasil, a importincia do desenvolvimento da infra-estrutura tecnologica
como suporte a atividade produtiva tornou-se mais visivel a partir da década
de noventa, com a abertura comercial, momento em que o Pais optou pelo
modelo de inser¢ao competitiva no comércio mundial. Se comparadas com
as empresas estrangeiras, as brasileiras investem pouco em P&D, como visto
na Tabela 1. Isso se deve, em parte, a falta de estabilidade econdmica que
reinou por muito tempo no Brasil, dificultando o planejamento de longo
prazo, como ¢ o caso do investimento em P&D. O pequeno grau de abertu-
ra da economia, que no passado protegia nossas industrias da competigao

externa, também influenciou negativamente o processo de geragao de inova-
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¢oes tecnoldgicas. Esta situagdo, vivida em um passado recente, vem se mo-
dificando gradativamente com a abertura comercial da década de noventa e

com a estabilizagio macroeconomica a partir de 1994.

Existem muitos trabalhos aplicados envolvendo gastos em P&D para pafses
mais desenvolvidos, mas apesar do tema ser de extrema importancia, existe
pouca coisa aplicada ao Brasil. Entre os motivos da pequena quantidade de
trabalhos para o Brasil podemos destacar a baixa qualidade dos dados, que
apresentam muitos erros de mensuragao ¢ nao possuem uma freqiiéncia

temporal satisfatoria.

Este trabalho tentard mostrar empiricamente quais s3o os determinantes dos
gastos em P&D para firmas brasileiras, comparando-o com os determinan-
tes dos investimentos em capital fisico. Conciliamos técnicas econométricas
recentes com uma nova base de dados para firmas brasileiras, a base de da-
dos da ANPEI (Associagao Nacional de PD&E das Empresas Inovadoras),
que inclui firmas de vdrias regides, subsetores industriais, porte e origem de
capital. Acreditamos que a importincia deste trabalho esteja em contribuir
para a compreensao da inovagao tecnoldgica no ambiente brasileiro, enten-
dendo as diferengas deste tipo de investimento com os investimentos de ca-
pital fisico. Na conjuntura econoémica atual os investimentos em P&D,
passam a ser de extrema importincia e ¢ desejdvel entender um pouco mais

sobre a sua dinimica.

O trabalho estd organizado em cinco partes, além desta breve introdugio. A
primeira parte apresenta uma revisao da literatura de trabalhos aplicados a
gastos em P&D. A segunda parte compreende a descri¢io das téenicas eco-
nométricas que foram utilizadas em nossas regressoes. A descrigio da base
de dados a ser utilizada nessas regressoes estd inserida na parte trés. Os re-
sultados de nossas regressoes ¢ a analise de resultados estio na quarta parte.
A ultima parte conclui, indicando algumas limitagoes do trabalho.
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1. REVISAO DA LITERATURA

A literatura sobre investimento em P&D ¢ vasta, e talvez o primeiro autor a
explorar a importincia de investimentos em inovagao tecnoldgica seja
Schumpeter no inicio do século XX. Nesta se¢io veremos principalmente
trabalhos que estejam, de alguma forma, relacionados a aplicagao de méto-
dos econométricos para determinar as relagoes de investimento em capital
fisico e investimentos em P&D. Estamos interessados em trabalhos que uti-
lizem dados microecondmicos no nivel das firmas, dada a natureza dos da-
dos utilizados e pelas vantagens relacionadas a este tipo de dados.

Lach e Schankerman (1989) exploram empiricamente a interagao dindmica
entre P&D, investimento de capital e performance no mercado de agoes
para firmas americanas no setor cientifico envolvendo o periodo de 1973 a
1981. Os resultados empiricos encontrados pelos autores foram de que o in-
vestimento ¢ determinado por dois fatores: um deles afeta os gastos em
P&D e decisdes de investimento em capital fisico; o outro ¢ basicamente
nao relacionado com a atividade de P&D. Uma variagdo nos fatores co-
muns, que afeta os dois tipos de investimento, tem um impacto imediato
em gastos em P&D ¢ um grande impacto, mas defasado, em investimento
de capital fisico, sendo uma de suas caracteristicas seu impacto permanente.
J4 uma variagdo nos outros tipos de fatores tem um efeito imediato em in-
vestimento de capital fisico, sem ter impacto em P&D, ¢ com a caracteristi-
ca de se dissipar rapidamente ao longo dos anos. Portanto, os autores
concluem que as forgas que causam mudangas de longo prazo nos progra-
mas de investimento sao basicamente as mesmas que determinam os gastos
em P&D. Flutuagdes anuais em investimento nio tém muita relagdio com
atividades de P&D.

Hall (1992) fez um estudo empirico com um painel de firmas americanas
do setor de manufaturados abrangendo o perfodo de 1973 a 1987. O autor
encontrou evidéncias de que o fluxo de caixa ¢ o fator predominante influ-
enciando investimento em capital fisico ¢ em P&D. Fluxo de caixa ¢ mais
importante que outras varidveis como vendas, dividas ou Q de Tobin, ape-
sar de haver correlagio contemporanea entre todas essas varidveis. Hall tam-
bém encontrou evidéncias de que os problemas de liquidez importam mais
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para investimentos em capital fisico do que para investimentos em P&D,
mas que aumento no lucro esperado estd relacionado com aumento nos dois
tipos de investimento.

Himmelberg e Petersen (1994) procuraram mostrar a relagio entre investi-
mento em P&D e investimento em capital fisico no que se refere a financia-
mento interno. Utilizam pequenas firmas no setor Zigh-tech dos Estados
Unidos no periodo de 1983 a 1987. Um dos principais objetivos do traba-
lho, segundo os autores, ¢ mostrar que os gastos em P&D sio determinados
por financiamento interno, pois "since Schumpeter, economist have argued that
internal finance is an important determinant of R&D investment." (p. 38). Mas
apesar da importancia deste tipo de financiamento para estimular atividades
de P&D, os estudos empiricos em trabalhos anteriores, quase sem excegao,
ndo encontraram essa relagao. A importincia deste tipo de financiamento se
deve basicamente a dois motivos, segundo Kamien e Schwartz (1978): pri-
meiramente, porque financiamento externo em atividades de P&D ¢ dificil
de ser obtido, pelo simples motivo de este tipo de investimento nao possuir
colateral, ou seja, muitas vezes a firma que quer efetuar o empréstimo niao
possui bens suficientes para ceder como garantia a0 empréstimo €aso o in-
vestimento nao gere retorno; em segundo lugar, porque as firmas nao estao
interessadas em revelar seus segredos, em detalhes, para obter esses emprés-
timos, com medo de perder a idéia para um rival. Utilizando dados anuais ¢
regressoes contemporaneas, Himmelberg e Petersen concluem que P&D e
investimento em capital fisico sio sensiveis ao fluxo de caixa, sendo este re-
sultado robusto a vdrias especificagdes econométricas para dados em painel.
Encontraram também que a magnitude do coeficiente estimado ¢ sensivel a
especificagio econométrica. Os autores discutem ao final que os resultados,
diferentes dos obtidos em outros estudos, podem ter sido influenciados pela
caracteristica das firmas do setor high-tech, que enfrentam maiores proble-
mas de restri¢io de crédito, devendo entdo financiar seus investimentos com
recursos proprios, principalmente investimentos em P&D.

Bond e Van Reenen (1999) fazem um levantamento cuidadoso da literatura
da aplicagio de métodos econométricos para estudar decisoes de investi-
mento (inclusive investimentos em P&D) e emprego, utilizando dados mi-
croeconomicos em nivel da firma. Segundo os autores, dados microeco-
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nodmicos oferecem importantes vantagens no estudo do comportamento do
investimento € do emprego. Entre estas vantagens destacam: a eliminagio
do impacto da agregagio, a variagio nas varidveis explicativas ajudando a
identificar os pardmetros de interesse e a vantagem de poder estudar o com-
portamento heterogéneo entre as diferentes firmas. A utilizagdo de dados
microecondmicos também apresenta alguns problemas, pois muitas vezes
esses dados nio sao representativos, e também sao limitados na quantidade
de informagao. Segundo os autores, uma grande propor¢ao do investimento
das firmas se dd em ativos intangiveis, sendo o P&D um dos mais impor-
tantes. Destacam também que a maioria dos trabalhos econométricos fo-
cou-se nos efeitos do P&D, em medidas de performance das firmas, ¢ que
existe um movimento recente em entender os determinantes de P&D, prin-
cipalmente a relagdo entre restriao or¢amentdria ¢ gastos em P&D. A maio-
ria dos trabalhos nesse sentido diz respeito a relagao entre fluxo de caixa e
P&D, e segundo Bond e Van Reenen a incerteza sobre o retorno do investi-
mento em P&D, a falta de colateral e o perigo de perder a idéia para um ri-
val os levam a acreditar que a firma utilizard recursos proprios para financiar
gastos em P&D. Por outro lado, os altos custos de ajustamento dos investi-
mentos em P&D ndo permitem que choques transitérios nos fluxos de caixa
tenham um impacto em decisoes de P&D. Exatamente por isso as firmas
somente investirdo em P&D se estiverem certas de nio encontrar problemas

de restri¢io or¢amentdria.

Bond, Harhoff e Van Reenen (1999) testam a importincia do fluxo de caixa
em investimento em capital fisico e investimento em P&D utilizando dados
de firmas alemas e britinicas. Os autores procuram responder se restrigoes
de crédito sio importantes na determinagio dos investimentos € se 0 impac-
to ¢ diferente em investimentos em capital fisico com relagio a investimen-
tos em P&D. Argumentam também que alguns tipos de investimentos sao
mais vulnerdveis a restricio de crédito, entre eles os investimentos em ativos
intangiveis, pois estes apresentam mais riscos ¢ normalmente nao possuem
colateral. Afirmam ainda que alguns poucos autores sugerem que P&D sao
sensiveis ao fluxo de caixa, mas que os resultados apresentados sio fracos.
Como gastos em P&D possuem muitos custos de ajustamento, sugerem
que restrigoes a crédito talvez se manifestem na decisio de fazer ou nao

P&D, e nio nas decisdes de quanto gastar anualmente. Os autores estimam
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um modelo para investimento em capital fisico, elaborando um modelo si-
milar para gastos em P&D. A estimagio foi feita utilizando regressoes pelo
método GMM e o resultado encontrado foi que fluxo de caixa nao ¢ impor-
tante na determinagio de investimento ou P&D para firmas alemas. J4 para
firmas britnicas, fluxo de caixa ¢ informativo para investimento em capital
fisico, mas ndo para P&D. Apesar disto, fluxo de caixa prevé quais firmas fa-
rao P&D e quais nio. Os autores analisam este resultado sugerindo que res-
trigdes a crédito sio maiores na Gra-Bretanha, e que as firmas que fazem
P&D naquele pais devem constituir um grupo selecionado, onde a restri¢ao

‘1
a crédito deve se apresentar ¢m menor grau.

Klette e Griliches (2000) desenvolvem um modelo teérico com firmas hete-
rogéneas dentro de uma mesma industria, onde investimentos em P&D e
inovagoes estocdsticas sao os motores do crescimento das firmas. Os autores
criticam os estudos econométricos de investimento em P&D, pois estes sio
baseados em modelos econométricos sem muito conteido teérico. O mode-
lo tedrico desenvolvido no trabalho em questio ¢ consistente com trés regu-
laridades empiricas muito estudadas, a saber: 1) a intensidade de P&D ¢
independente do tamanho da firma; 2) o crescimento da firma ¢ indepen-
dente de seu tamanho; e 3) a distribui¢ao do tamanho das firmas ¢ altamen-
te assimétrico. O trabalho traz também resultados empiricos derivados de
uma amostra de firmas norueguesas do setor sigh-tech. Entre os resultados
encontrados para essa amostra os autores confirmam os pontos acima, ou
seja: 1) a intensidade de P&D ¢ independente do tamanho da firmaj; estu-
dos de outros autores encontram uma variagao proporcional (ver COHEN
& KLEPPER, 1996 ¢ BOUND, 1984); 2) o crescimento da firma ¢ inde-
pendente do tamanho da firma; 3) a distribui¢do do tamanho das firmas ¢
assimétrica. A partir do modelo também ¢ derivado que gastos em P&D se
comportam como um passeio aleatério, mas os autores nao encontram exa-
tamente essa relagio na amostra de firmas norueguesas, sendo o resultado
encontrado, como os proprios autores definem, proximo a um passeio alea-
tério.

Nos quadros a seguir ¢ apresentado um resumo das varidveis que afetam
gastos em P&D (Quadro 1) e investimento em capital fisico (Quadro 2)
para os trabalhos citados neste breve resumo da literatura. Limitamo-nos
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aos trabalhos que trataram de identificar os determinantes de P&D e de in-

vestimentos de capital.

QUADRO 1 - DETERMINANTES DE P&D

Autores Base de P&D

dados Fluxo de Caixa Vendas
Hall (1992) EUA SIM SIM
Himmelberg e Petersen (1994) EUA SIM NAO
Bond, Harhoff e Van Reenen (1999) Gré-Bretanha NAO SIM
Bond, Harhoff e Van Reenen (1999) Alemanha NAO SIM

QUADRO 2 - DETERMINANTES DE INVESTIMENTO EM CAPITAL

FISICO
Autores Base de Investimento de Capital
dados Fluxo de Caixa Vendas
Hall (1992) EUA SIM SIM
Himmelberg e Petersen (1994) EUA SIM SIM
Bond, Harhoff e Van Reenen (1999) Gré-Bretanha SIM SIM
Bond, Harhoff e Van Reenen (1999) Alemanha NAO SIM

2. ESTATISTICA DESCRITIVA

Conforme antes afirmado, a base de dados utilizada neste trabalho ¢ a da
ANPEI (Associagao Nacional de BLD&E das Empresas Inovadoras), que
disponibiliza indicadores empresariais de capacitagao e inovagao tecnologi-
ca. Esta base contém informagbes coletadas anualmente, por meio de um in-
forme padronizado, entre as empresas brasileiras desde 1994 (referente ao
ano de 1993), incluindo firmas de vidrias regioes, subsetores industriais, por-
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te e origem de capital em um painel ndo balanceado. Ao todo participam da
base cerca de 1.500 empresas, numa média de 420 empresas por ano, com
uma representatividade, em termos de faturamento, de aproximadamente
42% do PIB industrial brasileiro para o ano de 1998. A base de dados da
ANPEI ¢ considerada desde 1997, pelo Ministério da Ciéncia e Tecnologia,
como fonte oficial para informagées sobre indicadores de inovagao tecnold-

gica do setor empresarial.

As varidveis da base da ANPEI que iremos utilizar neste trabalho sao: patri-
monio liquido, faturamento bruto, lucro liquido depois de descontado o im-
posto de renda, investimentos de capital e gastos em P&D. Para a formagao
da varidvel gastos em P&D utilizamos a soma das varidveis despesas com
P&D, despesas com servigos tecnoldgicos e despesas com engenharia nio
rotineira. Despesas com P&D incluem gastos com saldrios e encargos soci-
ais, depreciagdo de investimentos ¢ demais despesas necessdrias, como mat¢-
ria-prima, comunicagio e transporte. Despesas com servigos tecnologicos
compreendem as atividades que dao suporte a execugao dos trabalhos em
P&D. Despesas com engenharia nao rotineira compreendem gastos com
atividades de engenharia diretamente relacionada ao processo de inovagao,
envolvendo o desenvolvimento de produtos ou processos, incluindo ativida-
des como design, métodos ¢ padroes de trabalho e rearranjos de planta.

Para a formagao da amostra que iremos trabalhar retiramos as observagoes
que, a partir dos dados originais, claramente continham erros de medida.
Os erros mais comuns € graves nesta primeira triagem foram: faturamento
bruto negativo, patrimonio liquido negativo e lucro liquido muito alto em
relagdo ao faturamento bruto. Retirando esses casos, restou uma amostra
com firmas que possuem as caracteristicas constantes da coluna (1) da Tabe-
la 2. Os gastos médios em P&D dessas firmas se situaram em 2.2 milhdes
de ddlares por ano, no periodo de 1994 a 1998, sendo o investimento de
capital da ordem de USS$ 27.9 milhoes. O faturamento bruto foi, em média,
de 205 milhoes de ddlares, sendo de 13.7 milhdes de ddlares o lucro liqui-
do. O patriménio liquido médio foi de 256 milhoes de ddlares. O nimero
de observagoes variou de 1.603, para gastos em P&D, a 2.290, para fatura-
mento bruto. A tabela também traz informagdes sobre o desvio padrio das

varidveis.
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TABELA 2 - CARACTERISTICAS DA AMOSTRA, MEDIAS ANUAIS
POR EMPRESA (MILHOES DE USS)

(1) (2) (3) ()

Gastos em P&D 2.2 2.3 3.1 4.5
12.4 13.8 17.0 22.3

N 1603 1140 714 400
Invest. em Capital 27.9 28.6 42.7 69.8
184 193 245 352

N 1715 1554 942 400
Faturamento Bruto 205 244 352 577
1170 1320 1670 2480

N 2290 1554 942 400
Lucro Liquido 13.7 14.7 22.4 39.2
116.0 86.5 109.0 156.0

N 2026 1554 942 400
Patrimonio Liquido 256 274 396 645
1540 1440 1770 2450

N 2170 1554 942 400

Nota: Desvios padroes em itdlico.

Na segunda coluna encontram-se as caracteristicas da subamostra com fir-
mas que reportaram as quatro varidveis que potencialmente determinam
gastos em P&D. O ntimero de observagoes com P&D caiu para 1.140, en-
quanto que para as outras variaveis existem 1.554 observagoes. Qualitativa-
mente, quando ¢ feita esta restri¢do na amostra, as caracteristicas das firmas
nio variam muito em relagdo a primeira coluna. Assim, gastos em P&D
passam de 2.2 milhoes de ddlares para 2.3 milhoes, em média. As médias
das outras varidveis também variam pouco: os investimentos de capital fo-

ram da ordem de US$ 28.6 milhoes, faturamento bruto de 244 milhoes de

Est. econ., Sdo Paulo, 34(4): 601-691, out-dez 2004



072 Os Determinantes dos Gastos em P& no Brasil

ddlares (esta foi a maior variagio, atingindo 14%), lucro liquido de 14.7

milhées e patrimonio liquido de 274 milhoes.

A restrigdo para a coluna (3) foi obter uma subamostra em que as empresas
reportaram as varidveis por pelo menos dois anos consecutivos. Podemos
claramente perceber um aumento significativo nas médias amostrais para to-
das as variaveis, refletindo possivelmente um aumento do tamanho médio
das firmas. Na média, os gastos em P&D foram da ordem de 3.1 milhdes
de ddlares, o investimento em capital fisico foi de 42.7 milhdes, o fatura-
mento bruto 352 milhoes, o lucro liquido 22.4 milhdes ¢ o patrimoénio li-
quido 396 milhoes. O aumento do valor médio das varidveis em relagio as

médias da amostra da coluna (2) situou-se em aproximadamente 45%.

Na coluna (4) temos a subamostra final, a que serd usada na maioria das re-
gressoes da proxima se¢ao. Esta subamostra contém firmas com pelo menos
3 observagdes consecutivas e que tenham reportado as cinco varidveis. Esta
amostra compreende 400 observagoes € um total de 103 firmas. Novamente
encontramos um aumento do tamanho médio das firmas (na média, as vari-
dveis cresceram 62% em relagio a coluna (3)), aumentando também a dis-
persao das observagoes, medida pelo desvio padrao. Os gastos em P&D
situaram-se em 4.5 milhdes e os investimentos de capital em 69.8 milhoes.
O faturamento bruto de nossa subamostra final foi de 577 milhdes, sendo
39.2 milhées o lucro liquido. O patriménio bruto no periodo foi de 645
milhoes.

Um ponto interessante a observar ¢ que apesar da subamostra final eliminar
tirmas pequenas, aumentando o tamanho médio das firmas, as relagoes en-
tre as varidveis (relagdes de proporcionalidade) se mantém mais estdveis.
Medindo as varidveis com relagdo ao faturamento bruto, ¢ comparando a
amostra inicial com a final, vemos que gastos em P&D variam de 1.1% a
0.8% do faturamento bruto. A varidvel investimento de capital varia de
13.6% a 12.1%; o lucro liquido de 6.7% a 6.8% ¢ o patriménio liquido de
125% a 112%. Uma comparagio mais detalhada entre as amostras pode ser

vista na Tabela 3.
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TABELA 3 — VARIAVEIS COMO PORCENTAGEM DO EATURAMEN-

TO BRUTO
1) () ©) )
Gastos em P&D 1.1% 1.0% 0.9% 0.8%
Investimentos em Capital 13.6% 11.7% 12.1% 12.1%
Lucro Liquido 6.7% 6.0% 6.4% 6.8%
Patrimdnio Liquido 125% 112% 113% 112%

A Tabela 4 traz mais detalhes da amostra que serd objeto de estudo na pré-
xima segao. Nesta tabela podemos observar gastos em P&D e investimentos
de capital abertos em alguns subsetores. Os dados sdo valores médios por
firma no periodo de 1994 a 1998. Observando a coluna de gastos de P&D
podemos destacar a Industria de Metal Primdrio, com gastos médios de
17.9 milhdes de ddlares por firma, e o setor de Papel ¢ Produtos de Papel,
com 10.9 milhoes por firma. Outros setores de destaque sao Equipamentos
Elétricos e Eletronicos, ¢ Quimicos ¢ Produtos Quimicos, com 3.5 ¢ 2.3 mi-
Ihées de dolares, respectivamente.?

Examinando-se os gastos em investimento de capital verfica-se que pratica-
mente 08 mesmos setores se sobressaem. O grande destaque sdo as Industri-
as de Metal Primadrio, que possuem investimentos de 187.8 milhdes de
délares, em média. Ja as empresas do setor de Papel e Produtos de Papel
apresentam investimentos médios de 80 milhoes. Outros setores de desta-
que sdo: Alimentos, Quimicos ¢ Produtos Quimicos ¢ Equipamentos Elétri-
cos ¢ Eletronicos, com 33.3, 28.1 ¢ 15.2 milhoes de ddlares, respec-

tivamente.?

2 O setor agregado na tltima linha da tabela (outros) possui subsetores com apenas uma firma, e
sua magnitude ¢ alta (12.2 milhoes), pois o subsetor Extra¢ao e Refinagio de Petrdleo possui
gastos muito altos, elevando entdo a média.

3 Novamente a média da agregagio outros possui um valor alto e o subsetor responsdvel é mais
uma vez Extragdo e Refinagdo de Petrdleo, que faz com que a média atinja 329.1 milhoes de
délares.
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Ao analisar a Tabela 4 podemos estar cometendo o erro de avaliar empresas
grandes de um setor e compard-las com empresas pequenas de outro setor.
Este problema ¢ parcialmente resolvido se dividirmos nossas varidveis por

taturamento bruto, que mede com bastante eficicia o tamanho das firmas.

TABELA 4 — GASTOS MEDIOS ANUAIS DAS EMPRESAS POR SUBSE-

TOR (EM USS$)
Gasosempep (RO Snsemactes
Alimentos 1.151.491 33.337.756 17
Equipamentos de Medicao 85.076 83.308 15
Equipamentos de Transportes 1.511.064 6.796.919 20
Equipamentos Elétricos e Eletronicos 3.467.376 15.241.881 48
Industrias de Metal Primério 17.918.872 187.840.190 21
Magquinas Industriais e Comerciais 771.611 2.404.727 64
Papel e Produtos de Papel 10.852.965 80.002.665 22
Produtos de Borracha e Plastico 1.596.607 7.179.704 27
Produtos de Concreto e Vidro 1.040.344 6.336.882 17
Produtos de Metal (exceto maquinas) 341.112 2.105.663 16
Quimicos e Produtos Quimicos 2.269.025 28.130.171 78
OUTROS 12.231.843 329.130.210 55

Analisando os gastos em P&D, constantes da Tabela 5, a seguir, merecem
destaque os setores de Papel e Produtos de Papel, que gastam, em média,
2.7% do faturamento bruto. Os setores de Mdquinas Industriais ¢ Comerci-
ais ¢ de Equipamentos de Transporte despendem, em média, 1.8% do fatu-
ramento bruto. Outros setores de relevo sio Industrias de Metal Primdrio,
com 1.4%; Equipamentos Elétricos ¢ Eletronicos, com 1.1%; e Equipa-
mentos de Medi¢ao, também com 1.1%.
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TABELA 5 - GASTOS MEDIOS DAS EMPRESAS POR SUBSETOR
COMO % DO FATURAMENTO BRUTO

Gastos em P&D Investimentos em

capital
Alimentos 0,1% 3,7%
Papel e Produtos de Papel 2,7% 19,6%
Quimicos e Produtos Quimicos 0,9% 10,6%
Produtos de Borracha e Plastico 0,9% 4,1%
Produtos de Concreto e Vidro 0,8% 4,7%
Industrias de Metal Primério 1,4% 14,2%
Produtos de Metal (exceto maquinas) 0,5% 2,9%
Méaquinas Industriais e Comerciais 1,8% 5,5%
Equipamentos Elétricos e Eletronicos 1,1% 4,8%
Equipamentos de Transportes 1,8% 8,2%
Equipamentos de Medi¢ao 1,1% 1,1%
OUTROS 0,5% 13,9%

Nesta tabela também podemos observar quais subsetores possuem mais gas-
tos em investimento de capital em relagdo a faturamento bruto, e os desta-
ques sao Papel e Produtos de Papel, com investimentos de 19.6% do
faturamento bruto, Industrias de Metal Primdrio, com 14.2%, ¢ Quimicos ¢
Produtos Quimicos, com 10.6%. Outros setores significativos sio Equipa-

mentos de Transporte com 8.2% e Mdquinas Industriais ¢ Comerciais com

5.5%.

Nesta se¢io procuramos mostrar como ¢ distribuida a base da ANPEI, res-
saltando algumas diferengas e restrigoes da amostra que serd objeto de estu-
do. A principal diferenga ¢ que, aparentemente, a base utilizada contém
firmas maiores. Mas, a principio, a rela¢ao de proporcionalidade entre as va-

ridveis nao demonstrou muitas mudangas, aspecto que ¢ bastante importan-
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te. Tentamos também mostrar algumas caracteristicas desta subamostra
tinal, destacando os subsetores que mais gastam em P&D e em investimen-
tos de capital, tanto no aspecto nominal quanto em relagdo ao tamanho,

medido pelo faturamento bruto.

E importante atentar para o fato de que a base da ANPEI possui ainda mui-
tos problemas, principalmente por ser uma base em formagao. Os proble-
mas aparecem particularmente nos primeiros anos de coleta dos dados, pois
os funciondrios selecionados para responder ao questiondrio nem sempre €s-
tavam capacitados para tal tarefa. Outro problema decorre da quantidade de
informagbes nao reportadas, seja por motivo estratégico ou pelo fato do
funciondrio ignora-las. Um problema adicional ¢ o fato de empresas nao
responderem ao questiondrio todos os anos, faltando, por conseguinte, in-
tormagao de muitas empresas ao longo do tempo. Acreditamos que com o
passar dos anos esta base de dados possa se tornar muito mais abrangente
na quantidade de firmas e qualidade das informagoes. Isto deve ocorrer na-
turalmente a partir do momento que as firmas se tornarem conscientes da

importincia que uma base como esta tem para o Pais.

3. ANALISE DE RESULTADOS

Nesta se¢do veremos como as firmas brasileiras se comportam no que diz
respeito as relagoes de P&D e investimentos de capital. A base de dados ¢
uma subamostra da base de dados da ANPEI, conforme descrito na segio 2
deste trabalho. Iniciaremos analisando os dados para os fatos estilizados, se-
guindo Klette ¢ Griliches (2000). A seguir, utilizaremos uma das técnicas
apresentadas no item 3.2 desta se¢do, faremos uma estimagao por probit, se-
guida do cdlculo das regressoes de P&D e investimento de capital fisico,

utilizando as outras técnicas citadas no item 3.2.
3.1 Fatos Estilizados

Analisaremos quatro pontos apontados por Klette ¢ Griliches. Segundo os
autores, existe uma regularidade empirica sobre a relagdo entre gastos em
P&D e faturamento bruto das firmas, qual seja: a intensidade de P&D ¢ in-
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dependente do tamanho da firma, medido por faturamento bruto. Para res-
ponder a esta questao calculamos uma regressio por MQO do log dos
gastos em P&D no log do faturamento bruto das firmas, onde o subscrito i
representa cada firma e o subscrito t representa o ano. Utilizamos ainda
duwmmies de ano, para controlar os efeitos macroecondmicos, ¢ dummies de
setor de atividade. Se esperarmos que essa relagio seja proporcional, o para-

metro estimado deve ser préximo de um.

In P&D; = 0.6549 In Faturamento;, + dummies + erro
(0.0470)

Encontramos um paridmetro estimado de 0.6549, com um desvio padrio
(entre parénteses) de 0.0470. Por meio da estatistica t, nao podemos dizer
que intensidade de P&D ¢ independente do tamanho da firma. O intervalo
de confianga da estimativa do pardmetro a 95% ¢ de [0.6037 a 0.7406].
Portanto, o resultado encontrado ¢ que firmas maiores gastam em P&D me-
nos que proporcionalmente ao seu tamanho, resultado que ¢ similar a ou-
tros estudos de P&D feitos para o Brasil, como Sbragia (1999).

A segunda caracteristica que vamos analisar ¢ se crescimento da firma ¢ in-
dependente do tamanho da firma. Calculamos uma regressao de log do fatu-
ramento bruto no log na prépria varidvel defasada:

In Faturamento; . = 1.0037 In Faturamento; ., + erro
(0.0011)

e encontramos uma relagio muito proxima a um random walk, mas estatisti-
camente podemos afirmar que firmas maiores crescem mais que firmas me-

nores.

A terceira caracteristica ¢ a assimetria da distribui¢ao do tamanho das fir-
mas. Analisando a probabilidade de assimetria encontramos uma assimetria
positiva com um valor p igual a 0.266. Portanto, podemos dizer que a dis-
tribui¢ao do tamanho das firmas ¢ assimétrica e que a dispersdo superior do

tamanho das firmas ¢ maior que a dispersao inferior.
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A quarta caracteristica, de particular interesse para este trabalho, ¢ que os
gastos em P&D se comportam como um passeio aleatério, ou seja, toda va-
riagdo sucessiva em y, ¢ gerada independentemente a partir de uma distri-
buigio de probabilidade com média igual a zero, ou seja, y, ¢ determinado
por: y, = y.; + & com E(g;) = 0 ¢ E(g, &) = 0. A partir de nossa amostra,
a regressao de log P&D em log P&D defasado gera o seguinte resultado:

In P&D; = 0.9869 In P&D; ., + erro
(0.0100)

Encontramos um pardmetro estimado de 0.9869, com um desvio padrio de
0.0100. Podemos, pois, afirmar, por meio do teste t, que o pardmetro nao ¢
estatisticamente diferente de um. O intervalo de confianga a 95% ¢ [0.9746
a 1.0071]. Portanto, gastos em P&D se comportam como um passeio alea-
tério, ou seja, o melhor previsor para gastos de P&D em um determinado

ano ¢ o gasto em P&D no ano anterior.
3.2 Resultados Econométricos

Utilizaremos vdrias técnicas econométricas para determinar a relagio entre
gastos em P&D e investimento em capital fisico com as demais varidveis
que potencialmente determinam o montante desses gastos. O uso de vdrias
técnicas visa fortalecer a robustez dos resultados e corrigir possiveis proble-
mas de viés e inconsisténcia que técnicas conceitualmente mais simples nor-
malmente carregam. As técnicas utilizadas serdo: MQO (Minimos
Quadrados Ordindrios), Probit, Modelo de Sele¢ao, Modelo de Efeitos Fi-
xo0s ¢ Modelo em Primeiras Diferengas. Uma descri¢ao detalhada das téeni-
cas utilizadas podem ser consultadas em Greene (1998). O modelo de
sele¢do ¢ mais apropriado que o de censura e truncagem, porque o modelo
de censura supde que problema ¢ apenas de nao-observabilidade dos valores
de P&D para as firmas que nao os declaram (ou uma solugido de canto), en-
quanto que o de truncagem ¢ mais apropriado quando as varidveis explicati-
vas, além da varidvel dependente, sao nio observadas. Neste caso,
consideramos mais apropriado assumir que a declaragao de gastos em P&D

¢ uma escolha (estratégica) por parte da firma, e que hd uma correlagio en-

Est. econ., Sdo Paulo, 34(4): 661-691, out-dez 2004



Juan Jensen, Naércio Menezes-Filho, Roberto Sbrayin 079

tre o termo aleatério da equagio de participagdo e o termo da equagio de

volume de gastos.
3.3 Probuit

As varidveis utilizadas na regressio por Probit e nas préximas regressoes
para gastos em P&D e investimentos em capital fisico estdo em logaritmo.
A tnica varidvel que ndo estd em log ¢ a varidvel lucro liquido. Como o lu-
cro liquido de algumas empresas possui valor negativo, perderfamos infor-
magio ao trabalhar com esta varidavel em log. Preferimos entdo trabalhar
com a varidvel lucro liquido dividido por faturamento bruto, pois, ja que fa-
turamento bruto ¢ uma medida razodvel de tamanho da firma, reduzimos

dessa forma os problemas relacionados a escala.

A regressao de Probit procura examinar se existe alguma diferenga entre as
firmas que reportam gastos em P&D positivos ¢ as firmas que reportam
gastos em P&D igual a zero ou nio reportam. Construimos entio uma vari-
dvel bindria, que assume o valor 1 se a firma fez gastos de P&D naquele
ano, e assume o valor zero, caso ela ndo tenha feito gastos em P&D ou nio
tenha reportado gastos em P&D. A varidvel construida também assume o
valor zero caso a empresa nao tenha feito nenhum investimento em capital
tisico. A Tabela 6 mostra o resultado da regressao. Abaixo do respectivo coe-

ficiente temos o p-value.

As varidveis utilizadas nesta regressao foram llfat (lucro liquido dividido por
faturamento bruto), Ifat (log de faturamento bruto) e Ipat (log de patrimo-
nio liquido). Os parimetros estimados com nivel de significincia a 5% sio
Ifat (valor p igual a 0.001) e Ipat (valor p igual a 0.040). Este resultado nos
diz que quanto maior o faturamento bruto e quanto menor o patriménio li-
quido, maior a probabilidade de a empresa fazer investimentos em P&D ¢

investimentos em capital fisico.*

4 Uma regressdo alternativa, sem considerar as observagoes das firmas que nao reportaram gastos
em P&D, gera resultados bastante parecidos. Nesta regressao apenas o pardmetro associado a
varidvel Ifat € significativo, variando de 0,21 para 0,15. J4 o parametro associado a varidvel Ipat
deixa de ser significativo.
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TABELA 6 - MODELO PROBIT

Variaveis Coeficiente
Lucro/Faturamento 0,350
0.375
Log(Faturamento) 0,210
0,001
Log (Patrimdnio) -0,104
0,043
Dummies de Ano Sim
Pseudo R? 0.068
Observacbes 942

Nota: P-valor em Itdlico.

Bond, Harhoff ¢ Van Reenen (1999) realizam o mesmo tipo de exercicio
para uma base de dados de firmas britinicas e outra base de firmas alemas.
O resultado encontrado ¢ que o tamanho da firma, medido por faturamento
bruto em nossa regressao e por vendas na regressio dos autores citados aci-
ma, afeta positivamente a probabilidade de uma firma fazer gastos em P&D
na Gra-Bretanha e na Alemanha. Este mesmo resultado foi encontrado para
a nossa base de firmas brasileiras. Os autores também utilizam a varidvel flu-
x0 de caixa (lucro menos depreciagio) na regressao ¢ concluem que esta va-
ridvel afeta positivamente a probabilidade de uma firma britinica fazer
gastos em P&D, mas nao possui qualquer relagio com a probabilidade de
uma firma alema efetuar gastos em P&D. Neste sentido, a amostra de fir-
mas brasileiras parece se comportar como as firmas alemas, pois a nossa me-
dida de lucratividade nao apresentou um parimetro estimado significativo
em nossa regressao, nao influenciando, portanto, a probabilidade de uma

firma efetuar gastos em P&D.

Est. econ., Sdo Paulo, 34(4): 661-691, out-dez 2004



Juan Jensen, Naércio Menezes-Filho, Roberto Sbrayin 081

3.4 Regressoes de P&D ¢ Investimento
3.4.1 Determinantes de P&D

Partiremos agora para as regressoes utilizando gastos em P&D como varia-
vel dependente. Os valores dos coeficientes estimados medem a elasticidade,
e sua interpretagio ¢: para cada 1% de aumento na varidvel dependente, au-
menta-se em x% (o valor do coeficiente estimado) os gastos em P&D. A
Unica varidvel a nao medir elasticidade ¢ a varidvel lucro liquido dividida
por faturamento bruto (llfat), pois ela nao se encontra em log. Utilizamos
também dummies de ano em todas as regressoes, pois estas varidveis contro-

lam pelos efeitos macroecondmicos que afetam igualmente todas as firmas.

A primeira regressao, (coluna (1) da Tabela 7), relaciona log de gastos em
P&D com lucro liquido sobre faturamento bruto. O que se quer saber ¢ se
o lucro liquido daquele ano afeta os gastos com P&D do mesmo ano. A res-
posta ¢ nao, pois com um valor p de 0.544 nio rejeitamos a hipotese nula
de que o pardmetro ¢ igual a zero.

Na segunda regressao, coluna (2), incluimos também as varidveis de fatura-
mento bruto (Ipat), de patrimonio liquido (Ifat) e de investimento em capi-
tal fisico (linv). A estimag¢ao por MQO nos leva a concluir que duas
varidveis sao estimadas precisamente: Ifat (valor p igual a 0.000) mostra que
o faturamento afeta positivamente os gastos em P&D (para cada 1% de au-
mento no faturamento, aumenta-se os gastos em P&D em 0.4534%); a ou-
tra varidvel ¢ linv (valor p igual a 0.000), e para cada 1% de aumento no
investimento hd um aumento de 0.2025% em gastos de P&D.
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TABELA 7 - OS DETERMINANTES DOS GASTOS EM P&D

Variavel Dependente: log (Gastos

em PD) ) @ 3 ) (5)
Técnica Utilizada MQO MQO M. Sel. EF 12 D.
Lucro/Faturamento 0.487 0.096 0.976 1.020 1.943

0.544 0.897 0.246 0.482 0.089

Log (Faturamento) 0.453 1.009 1.044 0.893
0.000 0.001  0.032 0.093

Log (Patrimonio) -0.039  -0.315 -0.239  -0.356
0.674 0.068 0.411 0.189

Log (investimentos) 0.202 0.196 0.149 0.122
0.000 0.000 0.038 0.009

Razéo de Mills 5.760 7.441 9.163
0.073  0.042 0.039

N° Observacdes 400 400 400 400 297

Abaixo de cada coeficiente estimado temos o p-value. As regressdes foram estimadas no
Stata 6.0 de forma a apresentarem erros robustos.
Teste de significAncia conjunta dos efeitos fixos: F(102,88)=1,84 p-valor<0,01.

Na terceira coluna pretendemos corrigir nossos resultados por um possivel
viés de selecdo, incluindo uma nova varidvel, ou seja, a razao de Mills inver-
tida, retirada de nossa estimagdo por Probit. A corregio da amostra ¢ neces-
sdria porque nio estamos incluindo na regressao as firmas que nio fizeram
gastos em P&D ou nio reportaram a varidvel, ou ainda que nio tenham fei-
to investimentos de capital fisico. Se, por essa razao, a nossa amostra nao for
aleatoria, as regressoes anteriores, regressoes por MQO, serdo enviesadas e
inconsistentes. Este problema ¢ corrigido incluindo essa nova varidvel criada
a partir do Probit, isto ¢, a razdo de Mills invertida. Nesta nova regressao
continuamos com lfat e linv como varidveis com pardmetros estimados sig-

nificativos (valores de p iguais a 0.001 ¢ 0.000, respectivamente). E impor-
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tante notar que houve um grande aumento da importincia do faturamento
bruto na sua relagao com gastos em P&D apods essa corre¢ao da amostra (de
0.4534 para 1.0099). Jd a importincia do investimento nio mudou signifi-
cativamente de magnitude. A razio de Mills invertida nio ¢ significante a
5%, mas o ¢ a 10%, o que indica que possivelmente a nossa amostra de fir-
mas que fazem P&D nio ¢ uma amostra aleatdria do conjunto de firmas

com trés observagoes consecuitivas.

A coluna (4) mostra a regressao por efeitos tixos. Este resultado ¢ bastante
interessante, pois este método, ao incluir uma dummy para cada firma, estd
eliminando tudo aquilo que ¢ particular para cada firma, e que nio varia no
tempo. O teste de significincia conjunta dos efeitos fixos rejeita a hipdtese
de eles serem conjuntamente iguais a zero.®> Apesar dos efeitos fixos serem
significantes, os nossos resultados se mantém, e continuamos com linv e Ifat
significativos (valor p igual a 0.038 ¢ 0.032, respectivamente). A magnitude
do parimetro associado ao investimento teve uma pequena redugio, de
0.1962 para 0.1498. E interessante notar que a razdo de Mills invertida, que
controla o viés amostral, passou a ser significante a 5% (valor p igual a
0.042). Este resultado ¢ importante porque demonstra que as regressoes
por MQO possuem viés de varidvel omitida quando ndo levamos em consi-
deragao os efeitos fixos.

A coluna (5) reporta os valores da regressio por primeiras diferengas. Este
método também procura eliminar tudo aquilo que ¢ constante para cada fir-
ma e que nio varia ao longo do tempo, corrigindo também um possivel viés
de varidvel omitida. Um dos problemas enfrentados por este método ¢ agra-
var erros de medida, pois como trabalhamos com as diferengas, qualquer va-
riagdo por erro de mensuragdo terd muito mais impacto neste modelo que
nos anteriores. Nas estimagoes encontramos a varidvel linv como significati-
va (valor p de 0.009) e a varidvel Mills (valor p de 0.039). A varidvel Ifat
nao ¢ mais significante a 5% (valor p de 0.093). Acreditamos que isto possa

estar acontecendo justamente por erros de medida nas varidveis.

5 Estes estimadores sio nio-viesados sob hipdteses tradicionais, apesar de serem inconsitentes
(ver WOOLDRIDGE, 2002, p. 273).
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Ap6s as cinco diferentes estimagdes sobre os determinantes de gastos em
P&D para firmas brasileiras, parece claro que, das varidveis que estamos tra-
balhando, a tnica varidvel que influencia os gastos em P&D, em todas as re-
gressoes, ¢ o investimento em capital fisico. Este resultado ¢ de alguma
torma similar ao encontrado por Lach e Schankerman (1989), que encon-
tram evidéncias que gastos em P&D variam com investimentos em capital
fisico de longo prazo, ¢ por Toivanen e¢ Stonemen (1998), que encontram
uma relagao de causalidade para firmas britdnicas, onde investimento de ca-
pital prevé gastos em P&D.

O faturamento bruto, apesar de nao ser significativamente diferente de zero
na ultima regressdo, parece exercer alguma forma de impacto nos gastos em
P&D (a regressao por primeiras diferengas pode ter exacerbado erros de me-
dida). Este resultado ¢ similar ao encontrado por Bond, Harhoft ¢ Van Ree-
nen (1999) para os conjuntos de dados de firmas alemas e britdnicas, e
Andreassi (2000), que em seu estudo para firmas brasileiras encontra uma
alta correlagdo entre faturamento bruto ¢ P&D. Jd Himmelberg e Petersen
(1994) nio encontram relagao entre P&D e faturamento bruto para o con-

junto de firmas americanas do setor high-tech.

As outras varidveis, principalmente a varidvel lucro liquido sobre faturamen-
to, parecem ndo ter nenhuma relagio com gastos em P&D. Entio, podemos
dizer, a principio, que lucratividade nio influencia nem a decisio ¢ nem o
montante de gastos em P&D, resultado que ¢ similar a alguns estudos sobre
o tema, como o de Bond, Harhoft ¢ Van Reenen (1999). Outros estudos
encontram uma relagdo positiva entre gastos em P&D e fluxo de caixa (lu-
cro menos depreciagio), como o de Hall (1992) ¢ Himmelberg ¢ Peterson
(1994). Em seu estudo de firmas brasileiras, Andreassi (2000) também nio

encontra qualquer evidéncia de correlagio de P&D com lucro liquido.
3.4.2 Determinantes de Investimento de Capital

Para as regressoes dos determinantes do investimento em capital fisico utili-
zaremos as mesmas técnicas utilizadas nas regressoes de P&D, substituindo
linv (log de investimento) por lpd (log de gastos em P&D) entre os regres-

sores. As regressoes encontram-se na Tabela 8.
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Na primeira regressao, coluna (1), estimamos investimento de capital como
fungio do lucro liquido sobre faturamento bruto, mas nao encontramos esse

pardmetro estatisticamente diferente de zero (valor p igual a 0.136).

A coluna (2) traz a regressio que inclui, além de lucro liquido, faturamento
bruto, patrimonio liquido e gastos em P&D. O resultado ¢ que todos os pa-
rametros sao significativamente diferentes de zero (valor p igual a 0.000
para lfat e Ipat e Ipd e de 0.030 para llfat). Ou seja, estimando nossa regres-
sao por MQO, temos a impressao de que todas as varidveis afetam positiva-
mente os investimentos de capital. Mas, como descrito na segio 2, podemos
estar cometendo vdrios tipos de erros nesta estimagio, resultando em para-

metros enviesados e inconsistentes.

A coluna (3) traz o modelo de sele¢do, no qual incluimos a razio de Mills
invertida para corrigir algum problema de viés na amostra. Com esta corre-
¢do obtivemos mudanga de magnitude de alguns pardmetros. A varidvel Ipat
deixou de ser significativa a 5%, mas continua a 10%, e a variavel Mills, que
corrige o possivel viés, nao ¢ significativa, indicando que nao existem pro-
blemas de nao aleatoriedade de nossa amostra (os valores p sao de 0.000
para lfat e Ipd; 0.008 para llfat; 0.068 para Ipat e 0.123 para Mills).

Um resultado interessante ¢ obtido na quarta regressio, coluna (4), onde
utilizamos efeitos fixos. Quando eliminamos tudo o que ¢ constante ¢/ou
especifico para cada firma, corrigindo um provavel viés de varidvel omitida,
as varidveis de faturamento bruto e de patrimoénio liquido passam a ser ndo
significantes. E importante observar que o teste de efeitos fixos também re-
jeita a hipdtese de eles serem conjuntamente iguais a zero. Nesta estima¢ao
as varidveis que continuam sendo significantes sao llfat (valor p igual a
0.016), indicando algum problema de restri¢io de crédito, ou seja, que a fir-
ma investe mais em capital fisico quando tem lucros maiores, e lpd (valor p
igual a 0.038), que poderia indicar alguma relagao de complementaridade
ou de causalidade entre investimentos e gastos em P&D.

A coluna (5), que traz a estimagao por primeiras diferengas, mostra exata-
mente o mesmo resultado obtido por efeitos fixos. Ou seja, eliminando al-
gum problema de viés de varidvel omitida, as varidveis significantes sao llfat
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e Ipd (valor p igual a 0.006 ¢ 0.004 respectivamente), refor¢ando a conclu-
sa0 da regressdo por efeitos fixos. A diferenga de magnitude dos parimetros
estimados entre a estimagao por efeitos fixos e a estimagio por primeiras di-

terengas ¢ muito pequena.

TABELA 8 — OS DETERMINANTES DO INVESTIMENTO EM CAPI-

TAL FISICO

Variavel Dependente: linv 1) 2 (3) 4) (5)
Técnica Utilizada MQO MQO M. Sel. EF 12 D.
Lucro/Faturamento 1.890 1.247 1794 2833 2.789
0.136 0.030 0.008 0.016 0.006
Log (Faturamento) 0.530 0.8785 0.297 0.308
0.000 0.000  0.455 0.366
Log (Patrimdnio) 0.414 0.2400 0.070 0.109
0.000 0.068 0.767 0.587
Log (Gastos em P&D) 0.159 0.1554 0.099 0.089
0.000 0.000 0.038 0.004
Razdo de Mills 3.604 1.047 2.711
0.123  0.726 0.276
N° Observacoes 400 400 400 400 297

Abaixo de cada coeficiente estimado temos o p-value. As regressdes foram estimadas no
Stata 6.0 de forma a apresentarem erros robustos.
Teste de significincia conjunta dos efeitos fixos: F(102,88)=2,74 p-valor<0,01.

Apds as cinco regressoes de investimento de capital fisico como varidvel de-
pendente, chegamos a conclusao de que a varidvel lucro liquido sobre fatu-
ramento bruto afeta o investimento positivamente. Parece entdo haver
algum problema de restri¢ao de crédito para firmas brasileiras, pois as firmas
investem mais quando o lucro liquido aumenta em relagao ao faturamento
bruto, resultado que se adapta bem para o contexto do mercado brasileiro.
Este resultado também ¢ reportado por virios autores na literatura interna-
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cional, como Hall (1992), que encontra esta relagdo para firmas americanas
do setor de manufaturados, Himmelberg e Peterson (1994), onde esta rela-
¢do aparece para firmas do setor high tech americano, e Bond Harhoft e Van
Reenen (1999), que encontram esta relagio para firmas britdnicas, mas nio
para firmas alemads, e justificam o resultado dizendo que firmas britinicas es-
tdo sujeitas a restri¢do de crédito, o que nao acontece com as firmas alemas,
que nio mostram evidéncias claras deste tipo de problema.

A outra varidvel que mostra uma elasticidade positiva com os gastos em in-
vestimentos sao os gastos em P&D. Isto pode indicar alguma relagao de
complementaridade ou de causalidade entre as duas varidveis.

Comparando os resultados dos determinantes de gastos em P&D com os
determinantes de investimento em capital fisico, parece claro que a restri¢ao
de crédito estd muito mais presente em investimentos fisicos. Os investi-
mentos em P&D ndo variam com a variagao nos lucros, provavelmente por-
que a atividade de P&D necessita de aporte constante de capital, nao
podendo sofrer variagdes bruscas. Um resultado que corrobora esta evidén-
cia ¢ que, conforme vimos, gastos em P&D se comportam como um randow
walk.

CONCLUSAO

Este trabalho teve como motivagio a importancia de gastos em P&D para
tirmas brasileiras na atual conjuntura nacional e internacional, dada a influ-
éncia cada vez maior que este tipo de investimento exerce num mundo glo-
balizado. Procuramos identificar quais os principais determinantes de gastos
em P&D, comparando os resultados com os determinantes de investimen-
tos em capital fisico. Utilizamos neste trabalho a base de dados da ANPEI
sobre indicadores de capacitagdao e inovagio tecnoldgica no Brasil, abran-
gendo o periodo de 1994 a 1998. Conciliamos esta base de dados com vari-

as técnicas econométricas visando garantir robustez aos resultados.

Os resultados encontrados foram que gastos em P&D se comportam como
um random walk, tendo poucas variagoes ao longo do tempo, resultado que
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se encontra no modelo tedrico de Klette and Griliches (2000). Também en-
contramos evidéncias de que firmas maiores gastam menos em P&D pro-
porcionalmente ao seu faturamento bruto. Na estimagio por Probit o
resultado foi que quanto maior a firma, tamanho medido por faturamento
bruto, e quanto menor o patrimoénio liquido, maior a probabilidade da fir-
ma se engajar em atividades de P&D. A varidvel lucro nio apresentou rela-
¢do com a probabilidade de uma firma fazer ou nao gastos em P&D.

Nas equagdes para os determinantes de P&D vimos que o investimento em
capital fisico ¢ a varidvel mais importante, indicando talvez alguma forma de
complementaridade ou causalidade entre os dois tipos de investimento. Ou-
tra varidvel que parece ter incidéncia na atividade de P&D ¢ o faturamento
bruto, influenciando nio sé a probabilidade de uma firma efetuar gastos em
P&D, como também a magnitude destes gastos, resultado similar ao encon-
trado por Andreassi (2000) para o Brasil. Um resultado interessante ¢ a nio
influéncia de lucro na atividade de P&D, corroborando a hipétese de que
tflutuagoes anuais nos lucros da empresa nao devem acarretar variagdes nos
gastos em P&D, que ¢ um investimento de longo prazo. Este resultado ¢ si-
milar ao encontrado por Bond, Harhoft ¢ Van Reenen (1999) e Andreassi
(2000), mas oposto ao encontrado por Hall (1992) e Himmelberg e Peter-
sen (1994).

Quando analisamos investimento em capital fisico como varidvel dependen-
te, encontramos como resultado que a varidvel lucro liquido dividido por fa-
turamento bruto determina o investimento. Acreditamos que o resultado
encontrado se deva a existéncia de alguma restri¢io de crédito para as em-
presas brasileiras, o que ¢, de fato, uma situagao bastante real para o nosso
contexto, caracterizada por condigbes pouco atraentes para empréstimos.
Resultado idéntico ¢ encontrado por Hall (1992), Himmelberg e Petersen
(1994), e parcialmente por Bond, Harhoff ¢ Van Reenen (1999). Outra va-
ridvel que mostra uma elasticidade positiva com os gastos em investimentos
530 os gastos em P&D, podendo indicar alguma relagao de complementari-

dade entre as duas varidveis.

Um resultado muito importante ¢ obtido quando incluimos em nossas re-
gressoes os efeitos fixos nas equagoes dos determinantes de investimento de
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capital fisico, controlando nossas regressoes para tudo o que ¢ especifico e
constante ao longo do tempo para cada uma das firmas da amostra. Ao con-
trolar por esses fatores, os parimetros estimados associados as varidveis fatu-

ramento bruto e patrimonio liquido passam a ser nio significantes.

Uma das limitagoes deste estudo ¢ que nao pudemos ser totalmente fiéis a
literatura sobre o tema, pois a base de dados ndo fornece algumas varidveis
importantes, como estoque de capital e estoque de P&D (medida de conhe-
cimento). No entanto, esperamos que os resultados contribuam adicionan-
do novas informagoes sobre este campo do conhecimento que ¢ carente de
trabalhos aplicados ao Brasil. Sabemos que ndo ¢ possivel generalizar os re-
sultados encontrados, porque deve haver viés de sele¢io em nossa amostra,
dado que as firmas que respondem o questiondrio da ANPEI s3o provavel-
mente bastante diferentes daquelas que nao respondem.

Uma pergunta mais geral, que pode ser tema de em um trabalho futuro, ¢
por que firmas brasileiras investem menos em P&D quando comparadas
com firmas americanas. Esta resposta pode ser importante no sentido de
guiar politicas industriais, dada a alta correlagio entre gastos em P&D e

crescimento de um pafs.
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