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RESUMO

Esta tese analisou o impacto da inovacao e do valor de empresa no desempenho de empresas
brasileiras no mercado de agdes. Especificamente, o objetivo dessa tese foi analisar, de forma
inédita, a contribuicdo do gasto em pesquisa e desenvolvimento em conjunto com o valor de
mercado, tendo como proxy o indice book-to-market (BM), no retorno e no retorno anormal
das acoes de empresas brasileiras de capital aberto, listadas na bolsa Brasil Bolsa Balcao (B3).
As bases tedricas principais utilizadas foram extraidas da literatura dos temas abordados, por
meio de uma revisao teorica dos principais autores e teorias de portfolios existentes na literatura
econdmico-financeira acerca de constru¢ao de portfélios para precificar ativos por meio de
testes econométricos de fatores do risco-prémio do investimento em acdes. A revisao tedrica
permitiu esclarecer os principais fundamentos acerca da influéncia da pesquisa e
desenvolvimento (P&D) no desempenho de mercado e certificar os gastos com P&D como uma
varidvel substituta do esfor¢o inovativo. O método econométrico utilizado pela regressdo em
efeitos fixos de dados em painel investigou dois efeitos no segundo ensaio: i) a relagdo entre
pesquisa e desenvolvimento e retorno de acdes e ii) a relagdo da interacdo da variacdo de gastos
em pesquisa e desenvolvimento e valor no retorno das agdes. Os resultados encontrados foram:
1) a amostra de P&D e retorno das a¢des das empresas brasileiras possuem relagdo negativa e
estatisticamente significativa em nivel de 5% de confianga em periodos correntes e ii) ndo ha
relacdo estatisticamente significativa entre a variacdo de P&D conjugada com o valor de
mercado nos retornos dos acionistas. No terceiro ensaio utilizou-se o método de classificagao
dupla de portifolios e regressdo cross-section dos portfolios construidos para testar,
empiricamente, a relacdo conjunta dos gastos em P&D e valor na geragdo de retornos anormais
no mercado de acdes. Os modelos de precificacdo de ativos pela formagdo de portfolios
eficientes, utilizados para captar retornos anormais no mercado de agdes foram: 1) modelos de
3 e 5 fatores de Fama e French (1993; 2015) e ii) modelo de 4 fatores de Carhart (1997). Os
principais resultados encontrados foram: i) para analise de investimento do mercado de agdes,
importa aos investidores acompanhar o desempenho dos portfolios constituidos por alta
intensidade de P&D e médio e alto graus de BM, os quais geram maiores fluxos de caixa futuros
e viabilizam retornos esperados mais elevados; i) nos modelos de 3, 4, e 5 fatores, foram
identificadas relagdes estatisticamente significativas nos portfolios construidos pelos fatores
mercado, tamanho, valor, momento, rentabilidade, ¢ investimentos e iii) foi detectada a
existéncia de retornos anormais negativos no mercado de agdes de empresas brasileiras listadas

na B3, mas somente em empresas intensas em P&D e com grau de BM médio ou alto e que em



empresas intensivas em P&D, hd um refor¢o na relagdo do valor medido pelo BM sobre o

excesso de retorno dos acionistas.

Palavras-chave: pesquisa ¢ desenvolvimento; valor de empresa, desempenho de mercado;

retornos anormais; modelos de portfolios.



ABSTRACT
This analysis of the impact of innovation and company value on the performance of Brazilian
companies in the stock market. Specifically, the objective of this analysis was analyzed, in an
unprecedented way, the contribution of spending on research and development together with
the market value, having as a proxy the book-to-market (BM) index, on the return and on the
abnormal return of the shares of publicly traded Brazilian companies listed on the Brasil Bolsa
Balcao (B3) stock exchange. The main theoretical bases used were extracted from the literature
of the themes, through a theoretical review of the main authors and existing portfolio theories
in the economic-financial literature on the construction of portfolios to price assets through
econometric tests of risk-premium factors of investing in stocks. The theoretical review will
clarify the main fundamentals about the influence of research and development (R&D) on
market performance and certify R&D expenditure as a substitute variable for innovative effort.
The econometric method used by fixed effects regression of panel data investigated two effects
in the second trial: 1) the relationship between research and development and stock returns and
i1) the relationship between the variation of the variation in research and development spending
and value on stock returns. The results found were: 1) the sample of R&D and stock returns of
Brazilian companies have a negative and statistically significant relationship at a 5% confidence
level in current periods and ii) there is no statistically significant relationship between the
variation in R&D combined with the market value in shareholder returns. No third essay uses
the double portfolio classification method and cross-section regression of the constructed
portfolios to test, empirically, the joint relationship of R&D expenditure and value in the
generation of abnormal returns in the stock market. The asset pricing models for the formation
of efficient portfolios, used to capture abnormal returns in the stock market were: 1) 3-factor
and 5-factor models by Fama and French (1993; 2015) and ii) 4-factor model by Carhart (
1997). The main results found were: 1) for stock market investment analysis, it is important for
investors to monitor the performance of portfolios consisting of high R&D intensity and high
degree of BM, which generate greater future cash flows and enable more expected returns high;
i) in the 3, 4, and 5 factor models, statistically relevant relationships were identified in the
portfolios built by market, size, value, momentum, profitability, and investment factors and iii)
the existence of abnormally high returns in the market was detected. shares of Brazilian
companies listed on B3, but only in companies that are intense in R&D and with a medium or
high degree of BM, and that in companies that are intensive in R&D, there is a reinforcement

in relation to the average value by BM over the excess return of shareholders.



Keywords: research and development; company value, market performance; abnormal returns;

portfolio models.
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INTRODUCAO

O objetivo dessa tese foi analisar, de forma inédita a contribui¢do do gasto em pesquisa
e desenvolvimento (P&D) em conjunto com o valor de mercado, tendo como proxy o indice
book-to-market (BM), sobre retorno das agdes de empresas brasileiras de capital aberto, listadas
na Brasil Bolsa Balcao (B3). O tema central ¢ o investimento em P&D, como uma medida de
esfor¢o inovativo e seu impacto no desempenho de mercado das empresas. Em termos gerais,
pretende-se entender o efeito de uma atividade inovativa, conjugada com um indice de valor de

empresa, nos retornos anormais das empresas brasileiras.

Por inovagdo entende-se "um novo produto ou um produto ou processo melhorado (ou
combina¢do dos mesmos) que difere significativamente dos produtos ou processos anteriores
da unidade e que tenham sido disponibilizados para usudrios em potencial (inovacao de
produto) ou colocado em uso pela unidade (inovag¢do de processo)”’(OCDE, 2018, p. 246).
Alguns estudiosos consideram que qualquer mudanga na forma em que o negocio ¢ feito ¢
considerada uma inovagdo (MOHNEN, 2019, p. 5). A inovagao pode ser enquadrada como o
resultado de um conjunto de esforgos inovativos, sendo os gastos em P&D, dentre esses

indicadores, os mais enfatizados na literatura.

Os investimentos em P&D contribuem para a obten¢do de vantagens competitivas no
longo prazo e na criacdo de valor para uma empresa (PEREZ; FAMA, 2006). De fato, os
beneficios buscados pelas empresas a esse tipo de investimento, refletem a capacidade de
converté-lo em vendas, incorporar vantagens em custos, ou ambos. Dessa maneira, os
or¢amentos de dispéndios das empresas em P&D impactam na geragdo positiva de retornos
futuros em seus fluxos de caixa subjacentes e, de maneira eficiente, resultam em aumento do

valor das empresas.

Kaplan e Norton (2000, p.12) relataram que na economia industrial, a imputacdo da
criagdo de valor revelava-se a partir de bens tangiveis, por intermédio da transformacdo de
matérias-primas em manufaturados. A geracao de valor das empresas, portanto, advinha de suas
vantagens comparativas condicionadas pelo ganho de escala de producdo e intensidade de

capital fixo.

Em contraste, atualmente, a empresa que organiza sua produ¢do com o objetivo de
otimizar sua escala, encontra restricdes para sustentar as antigas vantagens competitivas e as
taxas de crescimento que detinha em periodos anteriores. Empresas intensivas em capital fixo

e voltadas para economias de escalas possuem dificuldades em obter retornos anormais em seu
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investimento. Ao invés disso, vantagens competitivas e retornos anormais aos investidores tém

sido maior em propor¢do a obtengdo de seus ativos intangiveis (PEREZ; FAMA, 2006).

Existem diversas fontes de financiamento para que a empresa possa realizar seus
investimentos em ativos intangiveis, os quais costumam ser de grande monta, tais como:
reinversdo dos lucros retidos; emissdo de agdes; emissao de titulos de dividas; e empréstimos
bancarios. Essas fontes constituem o conjunto de instrumentos que sdo conhecidos na literatura
da Economia Industrial como finangas corporativas (PINTO JR, 2013). Os agentes que

adquirem a¢des emitidas pelas empresas tornam-se seus investidores acionistas.

Os investidores em agdes de uma empresa esperam ser recompensados, recebendo
dividendos periddicos e obtendo ganhos de capital. Suas decisdes de investimento sao
embasadas em estimativas de risco daquele ativo. Pelo frade-off risco-retorno, riscos maiores
exigem retornos esperados maiores. Se o retorno esperado for maior do que o retorno exigido,
os investidores comprarao agoes, logrando retornos e fardo o prego subir até que seja alcancado
novo preco de equilibrio. Esse movimento positivo no prego da agdo redunda no aumento do
valor da empresa. Nesses termos, o mercado de acdes apresenta-se como um meio para gerar

valor a empresa ¢ a valorizagao do capital investido.

Retornos esperados maiores de empresas intensivas em P&D justificam-se como
compensagao por assumir riscos maiores, ou capacidade de crescimento captada por analises
de valuation, dado que isso envolve muitas dimensdes de incerteza que normalmente exigem
amplo conhecimento e expertise para avaliar se os fluxos de caixa futuros subjacentes gerardo
valor, ou se realmente o sucesso cientifico das atividades em P&D resultar em produto
absorvido pelo mercado, ou se sera possivel mensurar separadamente os retornos de P&D no
bojo dos ativos intangiveis que geram retornos (CHAMBERS; JENNINGS; THOMPSON,
2002; GRIFFIN; LEMMON, 2002; GU, 2016; GUPTA, 2011; HIRSHLEIFER; HSU; LI,
2013).

No contexto dessa discussao, esta tese buscou corroborar a literatura acerca da relagao
entre a abordagem da inovagdo e desempenho do mercado de empresas brasileiras. De forma
especifica e inédita, este trabalho teve a finalidade de elucidar o impacto dos gastos com P&D,
conjuntamente com o valor de empresa, sobre o excesso de retorno e retorno anormal de agdes

das empresas de capital aberto no Brasil.

A varidvel explicativa eleita para o valor de mercado foi a relagdo BM. Sua fungao
fundamental ¢ a de expressar o valor de uma empresa, comparando o valor contdbil ao valor de

mercado. Existem evidéncias na literatura de que esse papel do BM tenha efeito na previsao
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dos lucros, no crescimento e no retorno das a¢des no nivel de empresa. Conquanto, a associagao
dessa variavel com a economia ainda permanece relativamente inexplorada (ABDALLA,

2017).

Esta tese apresentou uma proposta de contribuicao ao avango nos estudos desses temas
econdmicos e financeiros, procurando responder ao seguinte problema de pesquisa: existe uma
relacdo entre a interagdo de inovagdo com o valor da empresa no desempenho de mercado de

empresas brasileiras?

Trés ensaios integraram este trabalho. No primeiro, foi realizada uma revisao tedrica e
conceitual acerca dos temas de inovac¢ao e desempenho. Como resultado, confirmou-se pela
literatura, que o gasto com P&D serve como proxy de medida de input inovativo. Além disso,
constatou-se que na literatura sobre teoria de portfolios, existem diversos modelos que tratam

o desempenho de mercado pela geragdo de retornos anormais medidos pelo alfa de Jensen.

No segundo ensaio foram realizados testes econométricos para responder a pergunta de
partida e corroborar a relacdo de P&D e valor de mercado com retorno dos acionistas e
comparar com os resultados encontrados na literatura. Grande parte das inferéncias estatisticas
negativas dos principais autores presentes neste trabalho, que pesquisaram sobre esses temas,

foi coincidente com as obtidas nesta tese.

Para o tratamento e analises dos resultados, foi utilizado o processamento de técnicas
econométricas de regressao linear multipla de dados em painel pelo modelo de efeitos fixos, de
otimizagdo de carteira de Fama e Macbeth (1973) e pelo modelo dindmico Método de

Momentos Generalizados (GMM system).

Muitos trabalhos publicados encontraram rela¢do positiva entre P&D e retorno das
acdes. Um dos principais impactos se da pelo efeito indireto e positivo no valor de mercado
enquanto intensidade de P&D e negativo quanto a volatilidade de P&D (XIANG et al., 2020).
Ademais, curiosamente, também houve incidéncia de sinais negativos encontrados na literatura

para despesa de P&D e e positivos para P&D capital.

Uma explicagdo plausivel quanto a relacdo negativa estd conectada a convergéncia do
Brasil as recomendagdes das normas internacionais padronizadas das publicagdes dos relatorios
contabeis. Com efeito, os gastos de P&D lancados como despesas, inibird a formacao de lucros
disponiveis para serem distribuidos ou retidos na empresa. O resultado disso serd a perda de
valor da empresa, pois, o investidor adotara uma expectativa pessimista quanto ao retorno em

curto prazo.
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Como as amostras concernentes a P&D nesta tese nao contemplou o P&D capital na
analise espera-se uma relacao negativa entre essa varidvel a ser observada e o retorno das agdes.

Nesse sentido, a seguinte hipdtese foi testada:

Hla: Existe uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre a variavel
explicativa P&D e a variavel explicada retorno dos investidores das acoes das empresas

listadas na B3.

Xiang et al. (2020), Li (2011) ¢ Mudambi e Swift (2011) produziram resultados
interessantes com a interacdo da intensidade e volatilidade da variavel P&D com dificuldade
financeira. Xiang et al. (2020) corroboraram as evidéncias dos resultados de Li (2011) que
apontaram uma relacao positiva e estatisticamente significativa entre a intera¢ao da intensidade
de P&D e a interacao da volatilidade de P&D em dificuldades financeiras no retorno das ag¢des

de empresas americanas.

Seguindo a mesma linha dos modelos dos autores citados no paragrafo anterior, porém,
com a interagdo de P&D e book-to-market, esta tese buscou analisar o efeito da inser¢ao dessa

variavel sobre o retorno de acoes.

O indice Book-to-market representa uma variavel de crescimento e valor. Um grande
indice ¢ considerado sinal de boa oportunidade de investimento para a empresa ¢ aumento do
valor de mercado. A parte superior deste indice tem os lucros retidos como poder preditivo do
valor contdbil, exclusivamente pelos lucros retidos, isto ¢, aqueles que ndo foram distribuidos
como forma de dividendos, e a parte de baixo tem o valor de mercado independente do valor
dos lucros retidos. Pode-se deduzir, portanto, que o crescimento dos lucros retidos aumenta a
capacidade de financiamento mais barato para empresa custear os investimentos em P&D e
reduzir o problema de restrigdo financeira. Em concordancia, Mudambi e Swift (2011)

concluiram que grandes flutuagdes de P&D provocam maiores crescimentos da empresa,

A volatilidade dos investimentos dependerd, nesse contexto, dos valores de mercado,
mais especificamente da expectativa dos precos futuros das acdes em um mercado de capitais.
Os investimentos realizados serdo afetados, entdo, pelo aumento ou redu¢do dos valores de

mercado.

No caso em que os investidores estdo pessimistas quanto aos retornos futuros dos
investimentos, os precos das acdes tendem a diminuir, fazendo que o valor de mercado da
empresa, com efeito, caia e o indice book-to-market cresga. Assim, os investimentos em P&D
serdo afetados, com os riscos de suspensdo aumentados, provocando custos disruptivo e

aumento do prémio de risco. Pode-se perceber que o valor de mercado diminuido diminui a
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capacidade de financiamento de capital proprio para a empresa custear os investimentos em
P&D, obrigando-a recorrer ao capital de terceiros para a consecu¢do de seus projetos. O

movimento contrario € verdadeiro.

Em conclusao, percebeu-se que o investimento em P&D estabelece relacdo com o book-
to-market em dois de seus componentes e em duas frentes opostas. O aumento/reducao do book-
to-market via aumento/redug¢do dos lucros retidos, colaboram para maior/menor variagdo no
investimento em P&D por maiores/menores recursos de financiamentos internos. Em sentido
oposto, o aumento/redugdo do book-to-market via redu¢ao/aumento do valor de mercado,

colaboram para a menor/maior varia¢ao investimento em P&D.

Por meio de uma regressdo empirica de dados em painel e em consonancia com a
discussao de duas variaveis explicativas de retorno das agdes, o modelo 2 representou uma
expansdo do modelo 1 ao adicionar a interacao da variavel varia¢do do gasto em P&D e variavel
BM. Portanto, o sinal do coeficiente dessa interagdo indicara se R$ 1,00 adicional investido em
P&D, aliado ao nivel de BM de empresas brasileiras listadas na B3, potencializaria, ou ndo, a

variacao do retorno dos acionistas durante o periodo dos anos 2009 a 2019.

Pela presenca de movimentos contrarios do impacto da variavel book-to-market ¢ P&D
sobre o retorno, quando s3o cruzadas suas tendéncias, a hipdtese testada do modelo 2 foi a

seguinte:

HI1b: Existe uma relagdo negativa/positiva e estatisticamente significativa entre a
variavel explicativa variagdo da P&D integrada com a variavel explicativa valor de mercado,

na variavel explicada retorno dos investidores em agoes de empresas listadas na B3.

As teorias de portfolios presentes na literatura econdmico-financeira expandiram-se
sobremaneira desde o trabalho seminal de Markovitz (1952). A partir de entdo, os resultados
das pesquisas dos principais autores dessas duas grandes dreas das ciéncias sociais
possibilitaram que o entendimento acerca das varidveis endogenas e exdgenas, que impactam
na formacao de valor para a empresa e retornos positivos € anormais, para seus invertidores

fosse expandido.

No ensaio 3, as teorias de construgdo e analises de portfolios de Fama e French (1993),
Carhart (1997) e Fama e French (2015) foram basilares para pesquisar sobre os trés temas
contextualizados nessa introdugdo e pertinentes a literatura das ciéncias econdmicas e teorias

de finangas.

Assim, as hipoteses testadas no ensaio 3 foram as seguintes:
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H2a: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre os portfolios de agoes
construidos por intensidade de P&D e o excesso de retorno dos investidores em agoes de

empresas listadas na B3.

H2b: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre os portfolios de ag¢oes
construidos por intensidade de P&D e a criagdo de retornos anormais dos investidores em

agoes de empresas listadas na B3.

H3a: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre os portfolios de ag¢oes
construidos por grau de BM e o excesso de retorno dos investidores em agoes de empresas

listadas na B3.

H3b: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre os portfolios de agoes
construidos por grau de BM e a criacdo de retornos anormais dos investidores em agoes de

empresas listadas na B3.

HA4a: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre a classificagdo dupla dos
portfolios de agoes construidos por intensidade de P&D e grau de BM e o excesso de retorno

dos investidores em agoes de empresas listadas na B3.

H4b: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre a classificagdo dupla dos
portfolios de agoes construidos por intensidade de P&D e grau de BM e a criagdo de retornos

anormais dos investidores em agoes de empresas listadas na B3.

Para testar essas hipoteses, utilizou-se regressdo cross-section de portfolios de
classifica¢do dupla de agdes pelo método de equagdo linear de Minimos Quadrados Ordinarios
(MQO).

Esta tese estd organizada em cinco partes, sendo que trés delas estdo estruturadas em
ensaios. A primeira parte foi reservada para essa introdugdo. O ensaio 1 resgatou a literatura
tedrica no que tange aos temas pesquisados, além de servir de suporte para os outros dois
ensaios conseguintes. O ensaio 2 apresentou modelos econométricos que corroboraram ou
refutaram a relagdo entre o gasto em P&D, a proxy de valor indice BM e o desempenho de
mercado mensurado pelo retorno de agdes. Ja o ensaio 3 apresentou o efeito do gasto em P&D
em classificagdo dupla de portfélio com o valor de mercado no retorno anormal de a¢des de
empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3, utilizando teorias de portfolios

encontrados na literatura. Na ultima parte estdo as consideracdes finais.
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ENSAIO I

A importancia da pesquisa e desenvolvimento no desempenho de mercado

RESUMO:

Este ensaio teve como objetivo buscar os fundamentos tedricos pertinentes a pesquisa €
desenvolvimento (P&D), ao indice book-to-market (BM) e ao desempenho, a fim de formar o
arcabougo suficiente para dar sustentacdo as hipdteses construidas nesta tese. A literatura
econdmico-financeira aponta as atividades inovativas como cruciais para o crescimento da
empresa, para o aumento de produtividade e para o ganho de competitividade para as empresas
que inovam. Por isso, teve-se a comprovacdo do papel pujante da inovagdo para as
transformagoes ocorridas desde a segunda metade do século XX. Especificamente, gragas aos
levantamentos realizados nesse ensaio da literatura existente sobre a relagdo da P&D e o
desempenho de mercado, tornou-se possivel o norteamento do caminho do desenvolvimento do
restante do trabalho. A metodologia utilizada foi uma andlise descritiva qualitativa. Como
resultado da revisdo da literatura, entre outras coisas, certificou-se que a mensuracao dos
retornos dos investimentos em inovagdo ¢ complexa. Concluiu-se também que essa
complexidade tem relagdo com as atividades inovativas e a maioria delas s3o ativos intangiveis
dificeis de mensurar, os quais sdo utilizados como varidveis substitutas nas investigacdes dos

pesquisadores académicos e dos executivos das empresas para otimizar seus desempenhos.

Palavras-chave: revisdo da literatura, P&D, inovacao, desempenho de mercado
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1 INTRODUCAO

Este ensaio pretendeu buscar um arcabougo tedrico no tocante as discussdes
fundamentais da atividade de esforgo inovativo P&D e de sua relagao estatistica, conjuntamente
com o book-to-market, sobre desempenho de mercado da empresa. A metodologia utilizada foi
uma analise descritiva qualitativa, aproveitando das publicagdes dos principais autores sobre o
tema, em nivel nacional e internacional, bem como de outras fontes secundarias disponiveis em
bibliografias e sitios da internet.

Desde o final dos anos 1980, a composicao do investimento em P&D na economia
mudou sensivelmente nos paises mais industrializados, afastando-se dos gastos publicos em
direcdo aos gastos do setor privado (COHEN et al., 2013), o qual demandou imensas
quantidades de recursos financeiros para atender o fluxo de investimento. Nos EUA, o mercado
de agdes desempenha um papel central na alocacao desses recursos. No Brasil, a estrutura de
capital para grandes financiamentos foi, historicamente, responsabilidade do governo federal.

A experiéncia do Brasil, a partir da década de 1970, foi configurada como significativa
acerca da participagdo ativa do Estado como financiador, patrocinador e investidor da
industrializacdo. Contudo, os anos 1980 foram marcados por auséncia de politica industrial,
efeito das crises externas ¢ de periodos de estagflagdo. A década de 1990 foi marcada por
retragdo do investimento em P&D com a agenda neoliberal. No inicio do ano 2000 até 2014, o
governo instituiu multiplas politicas industriais, visando robustez e coeréncia para induzir as
empresas nacionais nos processos de inova¢ao como solugdo dos problemas da década anterior
(DE NEGRI et al., 2016).

Com a divulgacdo dos resultados da Pesquisa de Inovagdo (Pintec) do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) em 16 de abril de 2020, De Negri et al. (2020)
revelaram que houve redugdo dréstica na inovagdo e nos investimentos em P&D no triénio
2015-2017. Esses declinios sdo efeitos, principalmente, do periodo da recessdo que se instaurou
a partir de 2014. Os resultados indicaram quedas sucessivas no PIB e também nos investimentos
em P&D entre os anos 2014 a 2017.

A experiéncia das economias que possuem liderangas em tecnologia confirma que, sem
recursos publicos, os investimentos privados ficam comprometidos. Os resultados do triénio
comprovaram essa relacdo quando comparados com os dados dos dois periodos anteriores em

termos do percentual de empresas que receberam algum tipo de apoio publico para inovar (DE

! Dessas politicas industriais podem ser citadas a Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior - PITCE
(2004), a Lei do Bem (2005), a Politica de Desenvolvimento Produtivo - PDP (2008), do Plano Brasil Maior- PBM
(2011), e o Plano Inova Empresa — PIE (2013)
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NEGRI et al., 2020). O efeito disso foi que as empresas tiveram que se esfor¢ar ainda mais para
obter altos desempenhos econdmicos operacionais e de mercado, bem como captar recursos

financeiros externos para promover seu crescimento economico.

A busca do crescimento de uma empresa envolve a alocacdo de muitos dos seus
recursos, 0os quais sdo incisivos no processo de decisdo dos investidores e dos gestores das
empresas. Com efeito, cabe destacar o papel central da tomada de decisdo de investimentos em
atividades inovativas realizadas pelas unidades produtoras de bens e servigos, para serem bem

sucedidas na consecu¢ao de desempenhos econdmico-financeiros e também de mercado.

Bérubé e Mohnen (2003) afirmaram que a decis@o de gasto em P&D das empresas ¢ um
indicador-chave do desempenho da inovacdo de um pais. Destarte, dentre as atividades de
esforco inovativo existentes em uma empresa, a literatura sublinha os dispéndios em P&D como
uma proxy de inovac¢do e medida empirica de produtividade (KUNG; SCHMID, 2015; PEREZ;
FAMA, 2006). Todavia, a mensuragio dos retornos em longo prazo desse investimento possui
a caracteristica de ser complexo por trés causas ( OLIVEIRA et al., 2019; SILVA et al., 2017;
GUPTA, 2011).

A primeira dessas causas refere-se ao alto grau de incerteza quanto ao éxito cientifico
dos gastos relevantes em P&D que ocorrem em estagios, capazes de gerar atividades inovativas
relevantes para que possam ser difundidas no mercado ( GU, 2016; COHEN et al., 2013; BERK
et al., 2004). A segunda causa remete-se ao gap do dispéndio em P&D e ao reconhecimento do
retorno desse investimento pelo mercado (EBERHART et al., 2004; LEV, 2001;
SOUGIANNIS, 1994). A terceira causa refere-se a dificuldade de avaliar os retornos
condicionados, exclusivamente, pelo dispéndio em P&D e de separa-lo dos demais fatores da

inovagao.

Por razdes mencionadas aqui, o investimento em P&D envolve altas cifras de recursos
financeiros. Além disso, esse investimento ¢ uma decisdo de longo prazo muito arriscada por
natureza e caracterizado pela opacidade de informagdo (ALAM et al., 2020, p. 1). Por
conseguinte, as empresas inovadoras sofrem com restricdes de financiamento externo, as quais

contribuem para a inviabilidade do investimento.

Devido a concorréncia cada vez mais robusta e a exigéncia de que as empresas se tornem
mais flexiveis para responder ao avango tecnologico, a inovacao se apresenta como elemento
fundamental para proporcionar vantagens competitivas aquelas empresas que investem em
atividades inovativas e necessitam de grande soma de capital para financia-las. Todavia, o

desempenho financeiro da empresa em relagao as atividades inovativas, por muito tempo esteve
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ausente nas pesquisas académicas ou nas gestdes das empresas, aparecendo eventualmente em

alguns poucos pontos da teoria da inovagao.

Vendo por esse prisma, esse primeiro ensaio se preocupou com o desenvolvimento da
analise dos gastos em P&D das empresas como fator determinante para o retorno de
investimentos dos investidores em agdes. Além disso, a organizac¢ao desse ensaio visou buscar
na literatura existente, o debate dos conceitos ¢ dos fundamentos em torno da inovagao,

conjuntamente com o valor de mercado e seus efeitos no desempenho do mercado financeiro.

Seguem-se a essa introdugdo outras trés segdes. Na se¢do 2 foram discorridos, em
termos gerais, os fundamentos teéricos dos principais autores da literatura que utilizaram o fator
P&D como proxy de atividades da inovagdo em seus trabalhos e a explicacdo tedrica da
relevancia da analise conjunta de P&D e do book-to-market para o desempenho de mercado.
Além disso, foram discutidos os desempenhos operacionais ¢ de mercado das empresas. A

secdo 3 foi reservada para as consideragdes finais do ensaio.
2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Gasto de P&D como atividade de inovag¢ao e a relacio com desempenho

Uma definicdo de pesquisa pode ser encontrada em Furnas (1948, p.2) como "a
observagao e estudo das leis e fendmenos da natureza e/ou a aplicacdo dessas descobertas a
novos dispositivos, materiais, ou processos, ou para a melhoria desses que ja existem”.
Enquanto que desenvolvimento define-se, de acordo com o Departamento Canadense de
Reconstrugdo em 1947, como “todo trabalho necessario, apds a pesquisa inicial em nivel de

laboratorio (ou comparavel) tem sido completado, a fim de desenvolver novos métodos e

produtos até o ponto de aplicacdo pratica ou produgdo comercial” (GODIN, 2006, p. 65).

O conceito moderno de pesquisa e desenvolvimento pode ser tragado por meio de
setenta anos de trabalho em taxonomias e estatisticas sobre pesquisa. As medi¢des de pesquisa
foram conduzidas mais acentuadamente apos a Segunda Guerra Mundial com envolvimento,
principalmente, do Departamento de Defesa dos Estados Unidos criado em 1948 que contratou
varias instituigdes como o Bureau of Labor Statistics e a Divisdo de Pesquisa do Harvard
Business School. O principal resultado foi relativo a pesquisa industrial, antes ndo realizada,

tanto nos EUA como em outros paises industrializados (GODIN, 2006, p. 60).

No inicio da década de 1960 as principais preocupagoes era definir o que ¢ pesquisa e
ndo pesquisa e como alocar as devidas despesas em cada definicdo. Para Robert Newton
Anthony, um pesquisador académico de Harvard, o principal objetivo era definir pesquisa e

depois medi-la com precisdo para fins estatisticos.
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Anthony, portanto, apresentou uma taxonomia com trés categorias:

* Pesquisa ndo comprometida: busca uma pesquisa planejada por novos
conhecimentos, quer a busca tenha ou nao referéncia a uma aplicacdo especifica.

* Pesquisa aplicada: aplica o conhecimento existente aos problemas envolvidos na
criagdo de um novo produto ou processo, incluindo o trabalho necessario para avaliar
possiveis usos.

* Desenvolvimento: aplica o conhecimento existente aos problemas envolvidos na
melhoria de um produto ou processo atual. (GODIN, 2006, p. 61, tradugéo nossa)

Essa taxonomia foi importante para inserir o desenvolvimento na sigla P&D, pois, no
inicio do século 20 se tratava apenas de pesquisa, como acontece com pesquisa basica e a
pesquisa aplicada. Porém, nesse momento o desenvolvimento passou a ser definido como
categoria com uma definicdo mais precisa. Nessa mesma dire¢ao, conforme relatou Monhen
(2020), o gasto em P&D pode ser decomposta em pesquisa basica, pesquisa aplicada e

desenvolvimento experimental.

Cohen e Levinthal (1989) postularam que a capacidade de absor¢do de conhecimentos
gerados externamente depende do esfor¢o de P&D da empresa. A condugdo de pesquisa basica
serve para explorar o conhecimento cientifico e tecnoldgico externo e obter novas tecnologias,
enquanto a pesquisa aplicada permite a complementariedade da tecnologia existente na

empresa.

No Manual de Oslo (OCDE, 2018) a pesquisa basica ¢ definida como uma atividade de
inovagdo que amplia o estoque de conhecimento de uma empresa. A pesquisa aplicada da
sequéncia a pesquisa basica com o proposito de aplicagdo especifica, enquanto o
desenvolvimento experimental busca produzir novos produtos ou processo ou, ainda, melhorar

produtos ou processos existentes.

A P&D tem sido utilizada substancialmente como medida de input de inovagao pelos

pesquisadores académicos e gestores de empresas. Segundo consta no Manual de Oslo,

ao mesmo tempo, algumas empresas com P&D podem apenas relatar despesas com
P&D quando questionadas sobre suas despesas totais com inovagdo, por exemplo, se
elas ndo usam o conceito de inova¢do em sua contabilidade interna e sistema de
relatdrios e, portanto, acreditam que P&D é a categoria contabil que mais se aproxima
do conceito de inovagao. Para coletar dados sobre o gasto total com inovagdo da forma
mais precisa e completa possivel, recomenda-se separar claramente entre despesas de
P&D e despesas ndo relacionadas a P&D e incluir orientagdo para ajudar as empresas
a identifica-las. (OCDE, 2018; p. 97, tradug@o nossa)

Embora alguns autores admitiram varias limitagdes a P&D como proxy de inovagao,
dentre as diversas varidveis substitutas quantitativas de inovagdo presentes na literatura, neste
ensaio houve predile¢do para os gastos de P&D. De acordo com o Manual Frascati (2015),
cinco condigdes sdo estabelecidas para caracterizar a P&D: 1) deve ser voltada para novas

descobertas; i1) deve ser embasada em conceitos e hipoteses originais; iii) deve haver incerteza
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sobre o resultado final; iv) tem que ser planejado e or¢ado e v) tem que levar aos resultados que

possam ser reproduzidos (MOHNEN, 2019, p. 3).

O periodo transcorrido apos o final dos anos 1960 se caracterizou pela aceleragao ampla
da literatura interessada nas atividades inovativas. Esse fendmeno pode ser explicado pela
substitui¢do da criagdo de valor nos moldes da economia de escala do fordismo sendo superada
pelos avangos tecnoldgicos proporcionados pela inovacdo iniciados nas fabricas da Toyota, em

um processo que ficou conhecido como a Terceira Revolucao Industrial.

A evolucao das economias industriais pds Segunda Grande Guerra Mundial somente foi
possivel gracas a transformagdo da estrutura e da organizacdo do processo de inovagdo. “Em
um sentido bem realista, os Estados Unidos desenvolveram no pds-guerra um sistema de P&D
que era Unico internacionalmente”. De fato, grandes empresas corporativas dos EUA
patrocinaram o desenvolvimento dos laboratérios de pesquisa industrial e realizaram P&D,
superando sobremaneira os sistemas de outras economias lideres daquela época. (MOWERY;

ROSENBERG, 2005, p. 56).

Tal fato consolidou os dispéndios P&D como uma componente de expressiva relevancia
para o processo de inovag¢do na producdo. Simultaneamente as mudangas tecnoldgicas no
avanco da producao, assistiu-se, a partir daquele periodo, a uma proliferagdo de trabalhos na
literatura, utilizando a P&D como proxy da inovac¢ao. Conforme a pesquisa de Oliveira (2010,
p. 12), o grafico 1 ilustra a evolugdo do numero de publicagdes sobre P&D e correlatos

(inovagao, invengao, criacao etc.) desde 1970 até 2009.

Grafico 1 - Evolu¢ao de publicagdes sobre P&D e correlatos
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Fonte: Oliveira (2010, p. 10)
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Percebe-se que a partir de 1990 houve um crescimento exponencial das publica¢des
referentes aos temas de P&D e seus correlatos, confirmando uma predilecdo dos autores
académicos por contetidos pertinentes a inovagao. Coincidentemente, o inicio dessa década foi
marcado pelo desencadeamento das politicas de aberturas econdmica e financeira, quando as

empresas tiveram que buscar e sustentar vantagens competitivas em niveis globais via inovagao.

A tabela 1 informa a quantidade de publicacdes referentes aos temas inovagao e finangas
apos buscas realizadas nos principais periodicos internacionais durante o quinquénio 2014-
2019. Os contetidos pertinentes a inovacgao e ao dispéndio de P&D se destacaram em quantidade
de artigos publicados com 22% das publicacdes no geral e 47% dos subtemas de maiores

frequéncias.

Tabela 1 — Publicacdes de artigos de inovacado e finangas no quinquénio 2014-2019

Temas Periddicos Total
EINT EJIM JFE JFQA JIBS JIE JOF JTMI RFS RP TECH

Precificacdo de Ativos 26 10 1 21 20 78
inovacao diversos 3 10 11 6 3 4 6 7 2 2 54
inovagdo e finangas internacionais | 3 10 1 16
inovacdo ¢ P&D 8 1 2 1 6 2 22
inovagdo em produtos 1 9
Risco e Volatilidade 19 9 9 20 19 1 77
Retorno de ac¢des 2 29 16 2 11 3 21 4 88
Total Geral 21 14 90 41 13 87 56 11 68 15 10 | 426

Legenda dos periddicos: Economics of Innovation and New Technology — EINT; European Journal Of Innovation
Management — EJIM; Journal of Financial Economics — JFE; Journal of Financial and Quantitative Analysis —
JFQA; Journal of International Business Studies —JIBS; Journal of International Economics — JIE; Journal of
Finance — JOF; Journal of Technology Management & Innovation — JTMI; Review of Financial Studies — RFS;
Research Policy — RP; Technovation —- TECH

Fonte: Elaboragao propria

As atividades e recursos inovativos podem ser concentrados em uma unica entidade
organizacional bem definida, conhecida como unidade de P&D e sua abordagem permite o
transito em varias perspectivas teoricas como a financeira; do cliente; da inovagdo e

aprendizagem; interna do negocio; e de aliangas e redes. (LAZZAROTTI et al., 2011, p. 214).

Nesse contexto, a tabela 1 foi também composta por subtemas direcionados as financas.
As maiores frequéncias foram observadas em retorno das acdes e precificacao de ativos com
27% e 18% dos casos, respectivamente. Oportunamente, este ensaio elegeu o gasto com P&D
como proxy da inovagao e o retorno de agdes como proxy do desempenho de mercado como

seus temas centrais.



29

Nesse sentido, o planejamento e orcamento de uma empresa demandam que essa
variavel seja mensuravel. No entanto, ¢ consensual entre o corpo teorico da inovacdo, a
existéncia de certa complexidade na pesquisa e na métrica do desempenho das atividades
inovativas devido a certas restrigdes. Nao obstante, nos ultimos 50 anos, muitos artigos
empiricos foram dedicados a estimativa das taxas de retorno de P&D como resultado do sucesso

da inovagdo. (MOHNEN, 2019, p. 11).

A complexidade da mensuragdo do desempenho oriundo do gasto em P&D existe,
notoriamente, pelo fato dele ser um esfor¢o inovativo cujo resultado final € a inovagao, mas
ndo necessariamente, haja vista que o processo exige, em geral, o cumprimento de varios
estagios e investimentos adicionais e, mesmo assim, ndo consolidar em inovagdo. De outra
maneira, Drongelen e Cook (1997) relataram que essa dificuldade est4 pautada no tempo entre
o esfor¢o com pesquisa e as recompensas financeiras, ¢ a imprevisibilidade dos resultados da

atividade inovativa consumar em inovagao.

A inovagdo nesse processo, além de muito dispendiosa, demanda tempo e incerteza
técnica, culminando em significativos gastos de recursos para suportar o processo de inovacao
até seu desfecho. A alocacdo eficiente desses recursos torna sua analise relevante dentro do

arcabougo de uma teoria econdmica da inova¢do (FAGERBERG, 20006).

McCraw (2012, p. 283), referenciando-se em Schumpeter (1985), ressaltou que a
prosperidade e a continuidade das grandes empresas estavam respaldadas pela constante
inovacdo técnica, assim como o seu desempenho. Nessa corrente de pensamento
schumpeteriana, a alocacdo de recursos - inclusive os recursos financeiros — entra no cerne
desse estudo.

A criacdo de crédito e do mercado de capitais colocaram o sistema financeiro no nucleo
de discussado da teoria schumpeteriana no que se refere a anélise dessa alocagdo de recursos em
uma economia dindmica. Consequentemente, o aperfeigoamento do sistema financeiro de um
pais tornou-se necessario para engendrar as ondas de inovagdo que Schumpeter considerava
como a for¢a motriz do seu desenvolvimento econdomico (FAGERBERG, 2006).

Nesse sentido, Fagerberg (2006) cobrou que os tedricos de economia da inovagao e
economia de finangas incluissem em sua agenda de pesquisa, a discussdo sobre como e para
qual extensdo o sistema financeiro afeta o crescimento econdmico via financiamento das
empresas que emitem agdes para realizar os seus investimentos de grande monta, como aqueles

cujos gastos sdo em atividades inovativas € em novos empreendimentos.
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Devido ao fato de os gastos em P&D serem muito altos e por considerar a presenca de
conflitos de assimetrias de informacdo significantes que sdo criados entre os gestores e
financiadores (HALL, 2002; BAH; DUMONTIER 2001; HIMMELBERG; PETERSEN,
1994), ha necessidade de grande quantidade de recursos financeiros, o que ira implicar elevados
custos de capital.

As fontes desses recursos de capital necessarias para o financiamento dos investimentos
em P&D podem ser por recursos internos, gerados pela reserva de lucros operacionais, ou por
recursos externos, via emissao de dividas ou emissao de agdes no mercado de capitais. Em
relagdo a ultima fonte de capital, o investidor acionista fornece os recursos financeiros
necessarios para a empresa investir, esperando uma contrapartida em forma de retorno do

capital proprio.

Desse fato, duas possibilidades de investigagdo para os pesquisadores de economia e
financas podem ser consideradas. Em primeiro lugar, como sugerido por Carpenter e Petersen
(2002), eles poderiam pesquisar se as empresas intensivas em P&D, realmente estariam mais
inclinadas a recorrer a financiamentos internos, haja vista que a assimetria de informagdes eleva
os custos de financiamentos externos. Em segundo lugar, considerando as imperfei¢cdes do
mercado de capital, poderiam investigar se os proprietarios de acdes de empresas de capital
aberto exigiriam que as empresas fornecessem maiores retornos devido aos riscos maiores, 0s

quais refletem o maior grau de incerteza em rela¢do ao sucesso da atividade inovativa.

Oportunamente, para o andamento e conclusdo dessa tese, cabe a discussao se realmente
P&D poderia ser considerada uma recomendavel variavel de medida de atividade inovativa e
também uma variavel explicativa relevante do desempenho de mercado, considerando os
exercicios de raciocinio discutidos em pardgrafos anteriores no que tange a financiamento de

gasto com P&D e retornos exigidos pelos acionistas das empresas inovadoras.

Como foi visto, medir a inovacdo em seu sentido mais restrito nao € uma tarefa muito
facil. Em primeiro lugar, os dados sdo, em grande parte, subjetivos e muitos ndo sao
sistematicamente registrados pelas empresas. Em segundo lugar, poucos sdo os dados

quantitativos para concluir algo a respeito do desempenho de mercado dependendo da inovagao.

Mesmo considerando essas limitagdes, em nivel de empresa, ha varias evidéncias que
apontam a importancia da inovagdo para o desempenho econdmico-financeiro e de mercado.
Aboody e Baruch (2000) confirmaram que os ganhos internos em empresas intensivas em P&D

sdo substancialmente maiores que os ganhos internos em empresas sem P&D. Oliveira (2010,
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p. 25) citou uma pesquisa realizada pela Boston Consulting Group em 2006 em que empresas

consideradas inovadoras superam suas concorrentes nao inovadoras acerca de desempenho.

Muitos estudos também investigaram se as avaliagdes de desempenho das empresas no
mercado de acdes estdo relacionadas ao volume de seus estoques de capital de P&D em
empresas de capital aberto. Embora esse método so possa ser aplicado para empresas de capital

aberto, ele tem a vantagem de incluir retornos futuros esperados. (MOHNEN, 2019, p. 12).

Em geral, dados de pesquisa de P&D e inovagao ndo sdo tdo facilmente acessiveis por
razdes de confidencialidade. Portanto, a proposta dessa tese apresenta restrigdo quanto ao seu
escopo, pois, somente pode-se encontrar microdados em nivel de empresa, aqui no Brasil, em
empresas de sociedades andnimas que negociam suas a¢des na B3, com o gravame de que sao
poucas as que tiveram suas despesas de P&D nas notas explicativas de suas demonstragdes

financeiras no periodo da amostra.

Da maneira pela qual Hall (1999, p. 2) exp0s a dificuldade de mensuragao do retorno da
atividade de inovagao, foi possivel concluir que uma das saidas seria relacionar a avaliagao de
mercado aquela realizada pelo mercado financeiro, tendo como instrumento de medida de
inovacao o gasto em P&D, ou seja, no mercado financeiro o valor de mercado apos o controle

de outros ativos ¢ explicado por gastos de P&D.

O investimento em P&D tornou-se cada vez mais uma atividade orientada para o
mercado. No Brasil, isso foi confirmado pelo arrefecimento das politicas industriais publicas
de inovacao. Nao obstante, o mercado diante das incertezas do impacto dos gastos de P&D de
cada empresa, as vezes supervaloriza ou subestima os precos das acdes (COHEN et. al., 2013,
p. 636), dependendo da resposta do mercado de acdes frente aos antncios de P&D (CHAN et
al., 1990, p. 263).

Quadro 1 — Publicagdes e principais conclusdes dos autores

Autor/Ano Publicacdo Pais Principais conclusdes
Nelson; Winter | Research Policy USA A P&D ¢ o principal insumo da inovagdo. A inovacio
1977 envolve incerteza e diversidade nos setores. A rotina das
empresas serve para mitigar a incerteza.
Pavitt, 1984 Science  Policy | USA Inovagdo em novos produtos sdo gerados por P&D interno.
Research Inovagdo em novos processos sdo gerados por P&D
externo.
Cobhen; The  Economic | Gra Carater Dual da P&D. Pesquisa basica gera conhecimentos
Levinthal, 1989 | Journal Bretanha | para adogdo de tecnologia externa. Pesquisa aplicada gera
conhecimentos para complementar tecnologia interna.

2 Referéncias do autor citado: Oliveira (2010) Bcg. Innovation 2006. The Boston Consulting Group 2006 e
Measuring Innovation - A Guide to Action. The Boston Consulting Group 2006.
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continua
Autor/Ano Publica¢do Pais Principais conclusdes
Chan; Martin; | Journal of | USA Retornos  anormais  positivos e  estatisticamente
Kensinger, 1990 | Financial significativo foram encontrados em empresas americanas
Economics em média 2 dias ap6s o anuncio de dispéndio em P&D
Hall, 1999 National Bureau | USA Os ativos de P&D sdo mensurados pelo valor de mercado
of Economic das empresas avaliado no mercado financeiro.
Research
Aboody; Journal of | USA Pela assimetria de informagdes, os retornos dos insiders
Baruch, 2000 Finance trading de empresas com P&D ¢é maior que os retornos dos
insiders trading das empresas sem P&D.
Chan; Journal of | USA A intensidade de P&D relativizada as vendas possui uma
Lakonishok; Finance relagdo fraca com retornos futuros. Ja agdes de alto nivel
Sougiannis, de P&D em relagdo ao valor de mercado tem um papel
2001 mais representativo.
Chambers; Review of | USA Existe associag@o positiva entre o nivel de investimento
Jennings; Accounting em P&D e os excessos de retornos de agdes pos-
Thompson, 2002 | Studies investimento. Aumento dos retornos excedentes a
intensidade de P&D estd associado as caracteristicas de
risco das empresas de P&D. Nao ha relagdo em erro de
precificagdo de ativos ¢ P&D.
Eberhart; The Journal Of | USA Apds 5 anos do investimento em P&D, empresas e
Maxwell; Finance acionistas experimentam desempenho operacional e
Siddique, 2004 desempenho de mercado anormal significativamente
positivo.
Nguyen; Nivoix; | Accounting and | Japdo Empresas com altos indices de P&D ndo apresentam
Noma, 2010 finance retornos anormais. Em tempos de baixo crescimento as que
apresentam BM menores possuem maiores retornos. Em
tempos de alto crescimento as que sdo maiores possuem
menores retornos.
Lazzarotti; International Italia Apresentou um sistema de medi¢do de P&D que serve
Manzini; Mari, | Journal of como ferramenta de gestdo,
2011 Production
Economics
Cohen; Diether; | Review of | USA O mercado de agdes ndo distingue entre "bom" e "mau"
Malloy, 2013 Financial Studies investimento em P&D. A inovagdo bem-sucedida ¢
previsivel. Informagoes anteriores sobre P&D indica como
o mercado ird as vezes supervalorizar ou subestimar a
inovagdo. O mercado reage de forma insuficiente aos
investimentos em P&D no nivel da empresa.
Mohnen, 2019 The Palgrave | USA Analisa varios indicadores tecnologicos de entradas de
Handbook of inovagdo para resultados de inovagdo, apontando seus
Economic pontos fortes e fracos e os consequentes cuidado ao usar
Performance esses dados para analises econOmicas.
Analysis

Fonte: Elaboragao propria

A atividade de P&D representa uma parcela significativa e crescente dos recursos da

empresa. Por isso, erros de precificacdo pode comprometer o desempenho do mercado. Em

setores nos quais as empresas sao altamente intensivas em P&D, as normas contdbeis que

obrigam registrar imediatamente os gastos como despesas “podem ter um efeito distorcido

substancial sobre os lucros e os valores contabeis. Se os investidores, mecanicamente chegarem

as avaliacdes com base em tais lucros relatados ou valores contdbeis, o grau de erro de
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precificacdo pode ser substancial” (CHAN et al., 2001, p. 6), impactando no retorno esperado

do investimento em agoes.

Para confirmar a relagao entre P&D e retorno das agoes, Gu (2016) utilizou uma analise
conjunta entre variaveis. Com proveito, este trabalho visou testar variagdes de gastos em P&D
em conjunto com valor de mercado sobre o desempenho do mercado de agdes. E possivel
encontrar na literatura existente, pesquisas concernentes a relagdo das variaveis de interesse
deste trabalho no desempenho da empresa. Por isso, as duas segdes seguintes tratardo das

matérias relativas aos desempenhos operacionais e desempenhos de mercado.

2.2 Desempenhos operacionais e de mercado das empresas.

2.2.1 Desempenhos operacionais das empresas

Os indicadores que maximizam os retornos operacionais das empresas sao importantes
para os analistas entenderem o cerne da geracdo de valor para os acionistas da empresa e para
os proprietarios dos recursos de terceiros. As informagdes para mensurar os indicadores sdao

extraidas dos demonstrativos financeiros no final dos exercicios fiscais das empresas.

O ativo formado pelo capital proprio e de terceiro é responsavel por criar resultados até
o nivel de lucro operacional antes do resultado financeiro e do pagamento do imposto de renda
(EBIT) no Demonstrativo de Resultados do Exercicio (DRE). O ativo pertencente apenas aos
acionistas ¢ responsavel por criar resultados até a linha do lucro liquido, visto que, nesse nivel,
ndo existem mais despesas financeiras a pagar aos credores. A remunera¢do dos acionistas
ocorrerd de acordo com a decisdo da assembleia dos acionistas da empresa por meio de
dividendos que somados ao ganho de capital da empresa, corresponderdo aos seus retornos

(POVOA, 2020, p. 60).

O retorno sobre o ativo (ROA) ¢ uma medida do lucro por unidade ou percentual
monetaria do ativo (ROSS et al., 2019, p. 52). Como assinalado por Pévoa (2020, p. 67), o
ROA mede a rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas e credores da empresa. Na
literatura encontram-se varios autores que utilizaram essa varidvel para testar estatisticamente
sua relacdo com variaveis de inovacao e/ou valor de empresas ((FERRARI; RODRIGUES JR.,
2020; NGUYEN et al., 2010; NUGROHO, 2020). Em sua maioria, eles encontraram um efeito

positivo entre as varidveis.

O retorno sobre o capital proprio (ROE) ¢ uma forma de mensurar como os
investimentos dos acionistas se sairam durante o ano. De acordo com Povoa (2020, p. 68), o
ROE mede a rentabilidade dos recursos aplicados pelos acionistas da empresa e ele deve ser

comparado com o custo de capital proprio que pode ser obtido, por exemplo, pelo Modelo de
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Precificacdao de Ativos de Capital (Capital Asset Pricing Model - CAPM) que foi explanado

mais adiante.

Damodaran (2007) encontrou evidéncias empiricas que os valores distorcidos de
despesas como o gasto em P&D prejudicam a avaliacdo de desempenho da empresa pelos

indices ROE, retorno sobre o capital (ROC) e retorno sobre o capital investido (ROIC)

O retorno sobre o capital em uma empresa tenta medir o retorno obtido sobre o capital
investido em um investimento. Damodaran (2007, p. 7) fez quatro observagdes nessa medida
do ROIC. O primeiro ¢ o uso do EBIT e ndo do lucro liquido no numerador. O segundo ¢ o
ajuste fiscal sobre o EBIT. O terceiro ¢ que o capital investido esta expresso em valores
contabeis ao invés dos valores de mercado. O final ¢ a diferenca de tempo; o capital investido

¢ do final do ano anterior t-1, enquanto a EBIT pertence ao ano atual t.

O uso do EBIT tem a justificativa de que o retorno sobre o capital investido se refere ao
retorno gerado sobre toda estrutura de capital — de terceiros e proprio -, que foram investidos
nos ativos da empresa. Por conseguinte, ele deve considerar os retornos nao apenas para os
investidores em acgdes em forma de dividendos, mas também para os credores na forma de
pagamentos de juros. Destarte, o EBIT ¢ utilizado no calculo com o ajuste fiscal para se chegar

a um retorno sobre o capital total apos os impostos.

O capital investido esta expresso em valores contabeis porque se esta obtendo o retorno
em ativos existentes e presumindo que os valores contabeis da divida e do patrimonio liquido
medem efetivamente esse investimento de capital. Segundo Damodaran (2007), o valor do
patrimonio liquido tem dois problemas que o torna improprio para ser medido pelo valor de

mercado.

(1) O valor de mercado do patriménio liquido inclui o valor esperado dos ativos de
crescimento, que ndo podem gerar receita operacional hoje. Consequentemente, o
retorno sobre o capital calculado usando os valores de mercado da divida e do
patriménio liquido para uma empresa em crescimento sera enviesado para baixo, ndo
porque a empresa fez investimentos ruins, mas porque seu valor de mercado incorpora
expectativas para o futuro (...)

(2) O valor de mercado marca o valor dos ativos existentes para refletir seu poder
aquisitivo. Em outras palavras, mesmo se nao houvesse ativos de crescimento, usar o
valor de mercado dos investimentos existentes neste calculo gerard o resultado ndo
surpreendente de que o retorno sobre o capital é igual ao custo do capital
(DAMODARAN, 2007, p. 9, traducdo nossa).

O que explica a diferenca de tempo entre o EBIT e o capital investido no inicio do
periodo € que ao realizar o investimento de capital ao longo do ano, eles ndo irdo gerar lucros

durante o ano, portanto, ndo serd observado o retorno sobre o capital investido.
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Ross et al. (2019, p. 53) advertiu quanto a fragilidade desses indicadores de
desempenhos operacionais. O ROA, o ROE, e o ROIC sdo taxas de retorno contabeis. Entdo,
seria mais apropriado que essas medidas devessem ser tratadas como retorno sobre os ativos
contabeis, retorno sobre o patrimonio liquido, e retorno contabil sobre capital investido. Outra

restricdo pode ser atribuida ao ndo ajuste desses indicadores ao risco.

Para suprir essa deficiéncia, o desempenho econdmico-financeiro das empresas
funciona como parametro para os mais diversos agentes interno e externo tomarem decisoes.
Notadamente, os denominados Shareholder’s® utilizam varios indicadores além daqueles de
desempenhos operacionais. Os desempenhos de mercado sdo calculados pelos registros
contabeis publicados pelas empresas, bem como pelos dados historicos dos ativos e graficos

originados no mercado financeiro.

O conceito de desempenho de uma empresa implica a analise de niveis de eficiéncia e
eficacia, boa ou ma performance, utilizando-se de uma série de indicadores econdmico-
financeiros. Atualmente, outras medidas contabeis ndo tradicionais vém sendo utilizadas como
medidas de desempenho socioambiental, de governanca corporativa etc. (BUCHANAN;

HUCZYNSKI 2004).

A énfase desse ensaio se pautou na mensuragao de indices de desempenho do mercado
financeiro que indicam o retorno inerente ao investimento em acdes. Especificamente,
pretendeu-se inferir se a inovagdo estabelece alguma relagao significante no retorno das agdes
que sao negociadas no mercado financeiro. Para esse fim, recorreu-se ao entendimento tedrico

de precificagdo de ativos e formagao de portfolio.

Os modelos de precos de ativos de capital desempenham um papel central na teoria das
finangas. Os investidores buscam uma composic¢ao de a¢des em um portfolio eficiente capaz de
maximizar o seu retorno. As pesquisas académicas produziram varios métodos para medir
qualquer retorno anormal e adotar os fatores de riscos sistematicos adequados que permitam
uma andlise de desempenho de acgdes das empresas de sociedade de capital aberto. A
importancia dessas questdes reside no fato de que também sao um teste de hipotese de mercado
eficiente, mas os retornos anormais contradizem essa hipotese crucial (KNIGHT; SATCHELL,

2002, p. 2).

O objetivo desta revisdo da literatura sobre o desempenho foi medir os excessos de

retorno dos ativos sobre os benchmarks do fator prémio pelo risco, mediante modelos que

3 Agentes do mercado financeiro que detém propriedades em agdes.
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otimizam formacdes de carteiras eficientes e, além disso, a formagdo de retornos anormais
provocada pela inovagao. Consequentemente, a literatura tem desenvolvido, ao longo dos anos,

varias medidas de desempenho de mercado diferentes que ajudam a determinar essas questoes

(KNIGHT; SATCHELL, 2002, p. 4).

A otimizagdo da carteira ¢ efetivada na obtencdo do maximo retorno, para dado nivel de
risco. Markowitz (1952) ilustrou uma fronteira eficiente como pode ser ilustrada no grafico 2.
Dado um nivel de risco e uma linha vertical que parte deste ponto, a maximizagao do retorno

do investidor se dard no ponto de encontro desta linha a esta fronteira.

Grafico 2 - Trade-off entre Média e Desvio Padrao
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Fonte: Copeland e Shastri (2014, p. 112)

Considerar a fronteira eficiente de uma carteira com varios ativos ¢ muito complexo.
Portanto, admite-se que ela tenha a mesma forma se fosse apenas com dois ativos. Copeland e
Shastri (2014, p. 131) demonstraram a fronteira eficiente com varios ativos com risco, conforme
se pode observar no grafico 3. Um investidor avesso ao risco maximizara sua utilidade em um

ponto dado pela tangéncia entre a fronteira eficiente e a mais alta curva de indiferenca.

Grafico 3 — Conjunto de oportunidades de investimentos com varios ativos com risco
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Fonte: Copeland e Shastri (2014, p. 131)
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Quando o ativo livre de risco € introduzido na analise, o problema da sele¢io de ativo ¢
simplificado. Um ativo livre de risco (Rf), normalmente tem retorno esperado relativamente
baixo com risco nulo. Nesse novo modelo, parte dos recursos serdo aplicados no ativo livre de
risco. Varias combinag¢des poderiam ser formadas entre os ativos com e sem risco. A

representacdo da linha eficiente se dard por uma reta, ndo uma curva.

O investidor necessita conhecer a combinagao de ativos que compdem sua carteira. Pelo
grafico 4, percebe-se a existéncia de dois perfis de investidores. O investidor III € mais avesso
a0 risco, assume um risco menor, porém possui um retorno esperado da carteira menor, por isso
ele ¢ mais conservador, enquanto o investidor II € menos avesso ao risco, isto €, aceita assumir
mais risco desde que o valor esperado do retorno seja maior e por isso ele € mais arrojado em

comparagao ao anterior.

Grafico 4 — Fronteira eficiente com um ativo livre de risco e varios ativos com risco
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Fonte: Copeland ¢ Shastri (2014, p. 132)

O portfdlio do mercado de ativos apresentado no grafico 5, que compreende todo o
conjunto de oportunidades representado pela linha R/M, serd a linha do mercado de capitais

(CML), cujo retorno esperado do mercado E(R,,) e o risco de mercado o(R,,,) sdo pontos desta

linha, e a inclinagdo ¢ % A equacdo para a CML ¢ dada por como
E(R,) =R+ “CnlRr oy
P/ Ry P

Essas formulagdes teoricas sobre formagdo e avaliagdo de portfolios para mensurar

desempenho de carteiras desencadearam varios estudos ao longo do tempo. A partir de entao,
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a teoria de portfolio tem ocupado a agenda de varios trabalhos relevantes envoltos as tematicas

das ciéncias economicas e de finangas.

A avaliagdo de portfolio evoluiu bastante nos ultimos 40 anos. A aceitagdo da teoria de
portfolio moderna mudou o processo de avaliag@o de calculos de retorno bruto para exploragdes
bastante detalhadas de risco e retorno e as fontes de cada um. Além disso, ha 40 anos, a
avaliag@o ndo era parte integrante de muitas empresas. Isso mudou (em parte devido a pressdo
externa), de modo que, neste momento, a maioria das organizagdes de investimento incorpora
a avaliagdo como parte integrante de seu processo de tomada de decisdo (ELTON; GRUBER,;
BROWN, 2013, p. 660).

Grafico 5 — Conjunto de oportunidades fornecido pelas combinagdes do ativo I e o portfolio

de mercado M.
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Fonte: Copeland ¢ Shastri (2014, p. 148)

Alguns dos principais métodos de avaliagdo de desempenho de portfolio, a comegar pelo
indice de Sharpe, rastrearam a evolugdo da ciéncia até o pensamento mais recente sobre
multiplas fontes de prémio pelo risco adotado pela literatura. A seguir serdo exploradas algumas

caracteristicas de tais métodos.

O indice de Sharpe (SHARPE, 1966) ¢ utilizado para determinar o retorno excedente
obtido por unidade de risco pela diferenga do retorno de uma carteira e o retorno livre de risco
dividido pelo desvio padrao. Diversos autores buscados na literatura utilizaram esse indice em
seus trabalhos (BALL et al., 2020; BENA; KOGAN; PAPANIKOLAOU, 2014; GARLAPPI,
2011).



39

Além desse indice, Sharpe (1964) formulou o CAPM (Capital Asset Pricing Model)*,
cujo fundamento ¢ a deducao que a carteira eficiente seria a propria carteira do mercado. Sharpe
deduziu que o prémio de risco esperado para um dado ativo seria proporcional ao beta. Assim,
os retornos esperados podem ser representados como pontos da reta SML (Security Market

Line), como se pode observar no grafico 6.

Grafico 6 — Security Market Line (SML) — Linha de Mercado de Titulos
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Fonte: adaptado de Guimardes e Guimaraes (2006, p. 79)

O modelo de Markowitz também contém os fundamentos do CAPM, considerado como
referéncia para avaliacdo de ativos e que contém todos os elementos bésicos da teoria de

medi¢do de desempenho (AMENC; LE SOURD, 2003, p. 90).

O CAPM estabeleceu uma teoria para avaliar titulos individuais e contribuiu para
melhor entendimento do comportamento do mercado e de como os pregos dos ativos
eram fixados. O modelo destacou a rela¢do entre o risco e o retorno de um ativo e
mostrou a importancia de se levar o risco em considerag@o. Permitiu a determinagéo
da medida correta do risco do ativo e forneceu uma teoria operacional que permitiu
avaliar o retorno de um ativo em relagdo ao risco. O risco total de um titulo é dividido
em duas partes: o risco sistematico, denominado beta, que mede a variagdo do ativo
em relacdo aos movimentos do mercado, e o risco assistematico, unico para cada ativo.
O risco assistematico, também denominado risco diversificavel, ndo é recompensado
pelo mercado. Na verdade, pode ser eliminado pela constru¢do de carteiras
diversificadas (AMENC; LE SOURD, 2003, p. 101, tradugdo nossa).

O beta se transforma na medida de risco de um ativo individual e sua recompensa ¢
chamada de risco-prémio. O risco diversificavel de cada ativo no equilibrio € zero, enquanto no
modelo de mercado empirico apenas a média dos riscos especificos dos ativos na carteira ¢
nula. Com o CAPM, Sharpe tornou o modelo de selecdo de portfolios mais simples, propondo

avaliar desempenho de ativos com ajuda de um fator de mercado. Por fim, o CAPM

4 0O beta do CAPM ¢ fartamente utilizado em analise de precificacio de ativos no mercado financeiro,
principalmente no fluxo de caixa descontado, um dos instrumentos mais utilizado nos processos de valuation.
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desencadeou o desenvolvimento de modelos mais elaborados com base no uso de varios fatores

(AMENC; LE SOURD, 2003, p. 101).

A medida Treynor (TREYNOR, 1965) ¢ similar ao indice de Sharpe, diferenciado pelo

risco sistematico f3, do ativo como uma medida de risco do ativo ao invés de seu desvio padrdo.

Essa medida ajusta a recompensa em excesso ganha pelo ativo pelo seu risco sistematico, o beta

do CAPM.

Conforme Knight e Satchell (2002, p. 5), a medida de Jensen ¢ uma das medidas mais
amplamente utilizadas na literatura empirica de desempenho anormal, tendo como base o

modelo de Sharpe (1964) com a inclusdo de um intercepto a; na equagio tradicional.

Uma gama de autores pesquisaram a criagdo de retornos anormais em portfélios
formados por fatores de risco-prémio ( NELSON, 2006; ROSENBERG; REID; LANSTEIN,
2003; LEV, SOUGIANNIS, 1999; 1996). Esse modelo mede o desvio da carteira avaliada em

relagdo a linha SML.O CAPM € um caso particular da medida de Jensen, onde o;=0. Outros

modelos com multiplos fatores também sdo usados na literatura para calcular o alfa de Jensen.

Com vdrios testes empiricos, Fama e French (1992; 1993) identificaram alguns fatores
de risco que explicariam os retornos médios dos ativos além do beta do CAPM. Foram incluidos
dois fatores de risco de uma empresa: a relagao book-to-market e o tamanho da empresa, medido

por sua capitalizagdo de mercado (AMENC; LE SOURD, 2003, p. 156).

Nesse modelo, Fama e French admitiram que os mercados financeiros sdo eficientes,
contudo, o fator mercado ndo explica sozinho todos os riscos de uma carteira. Eles concluiram
que um modelo de trés fatores descreve os retornos dos ativos, sem restringir unicamente a um
fator. Podem-se encontrar na literatura diversos autores ( PARK, 2017; HOU; XUE; ZHANG,
2015; BENA; GARLAPPI, 2011; AL-HORANI; POPE; STARK, 2003) que utilizaram esse

modelo.

O modelo de Carhart (1997) € uma extensao do modelo de trés fatores de Fama e French
com a introducdo do fator momento, o qual mede a persisténcia dos retornos. O objetivo ¢
primeiro ajustar o risco do portfolio devido as suas varias caracteristicas, como tamanho,
objetivo de investimento ou momento e, em seguida, calcular se ha algum desempenho restante
relacionado, confirmado com o alfa de Jensen ndo nulo. Caldeira et al. (2013) e Gu (2016)
foram alguns dos autores que utilizaram esse modelo, o primeiro para obter portfolios 6timos

de variancia minima e o segundo para identificar retornos anormais (alfa de Jensen).

Usar diferencas nos retornos para medir as diferentes caracteristicas como tamanho,
valor/crescimento ¢ momentum tem duas vantagens: primeiro, quase ndo ha
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correlacao entre os indices construidos dessa maneira e, segundo, é mais facil entender
a extensdo do efeito dos indices sobre o desempenho ajustado ao risco, uma vez que
representam “carteiras de investimento zero” (KNIGHT; SATCHELL, 2002, p. 24,

tradug@o nossa).

Outros fatores continuaram a ser estudados na literatura para serem inseridos nos
modelos de portfolio. A rentabilidade mensurada pela razao entre resultado operacional antes
do pagamento de juros e impostos diretos (LAJIR) e o valor patrimonial da empresa (VP) foram
um desses fatores. Empresas com maiores rentabilidades possuem maiores retornos esperados,

vis a vis empresas com menores rentabilidades.

O fator padrao de investimentos também foi inserido na teoria de portfolios. Ele ¢
determinado pelo crescimento nominal dos ativos em relagdo ao ano anterior; ou seja, a
diferenga entre o ativo total de fechamento do ano t-1 menos o ativo total de fechamento no t-

2, dividido pelo ativo total em t-1.

Seguindo o raciocinio de Fama e French (2015, p. 3), as evidéncias de varios autores na
literatura afirmaram que o modelo de trés fatores era incompleto para retornos esperados porque
seus fatores perdem grande parte da variagdo nos retornos médios relacionados a lucratividade
e ao investimento. Motivado por esta evidéncia, foram adicionados os fatores de lucratividade

e investimento ao modelo de trés fatores.

2.3 Interacao da P&D e valor de mercado no desempenho do mercado

A andlise concernente a relacdo dos retornos de agdes esteve presente em varios
segmentos. Com esse objetivo, Nugroho (2020, p. 102) adotou a lucratividade esperada, os
niveis de investimento esperados e 0 book-to-market na relagdo com os retornos das agdes como
variavel dependente. As variaveis independentes utilizadas foram o indice book-to-market, o
retorno sobre os ativos (ROA) como uma proxy da lucratividade esperada e o crescimento dos

ativos como uma proxy dos niveis de investimento esperados.

O indice book-to-market, consensualmente, no ambito da literatura, € um indicativo de
crescimento e valor. Quanto a esse ultimo, o indice elevado significa que a percep¢do do
mercado sobre o valor da empresa ainda ¢ baixa, podendo ser um sinal de boa oportunidade de
investimento para os investidores (NUGROHO, 2020, p. 106). Em concordancia, os

investidores usam o indice book-to-market na andlise de investimentos por diversas razoes:

1. O valor contabil fornece uma medida relativamente estavel, a ser comparada com
o preco de mercado. Para investidores que ndo confiam no fluxo de caixa descontado
estimado, o valor contabil pode ser uma referéncia em comparagdo com o preco de
mercado.

2. Os padroes de contabilidade que existem sdo quase os mesmos em todas as
empresas; O indice book-to-market de uma empresa pode ser comparado com outras



42

empresas em um setor, para descobrir se a empresa ainda estd subvalorizada ou
sobrevalorizada.

3. As empresas que o implementam sdo empresas com resultados negativos, pelo que
ndo podem ser avaliadas pelo indice lucro/prego. No entanto, ele pode ser avaliado
usando uma relacdo entre o valor contabil e o mercado. Na realidade, menos empresas
tém valores contabeis negativos do que empresas com lucros negativos (NUGROHO,
2020, p. 104, tradugao nossa)

Em sua representacdo mais genérica, o indice book-to-market compreende o valor
contabil, representado pelo valor patrimonial da empresa em relagdo ao valor de mercado e a
relacdo entre esses dois termos ¢ independente. A parte superior do indice consiste em dois

componentes economicamente diferentes: lucros retidos e a contribui¢ao do capital social.

BALL et al. (2020) previram que as estratégias de book-to-market, para analise de
retorno de mercado, funcionam porque o componente de lucros retidos do valor contabil do
patrimonio liquido inclui a acumulagdo e, portanto, a média dos lucros anteriores. A parte da
contribui¢do do capital social para o mercado ndo tem poder preditivo. Eles mostraram que os
lucros retidos ao mercado e, por extensao, o book-to-market, prevé retornos porque ¢ uma boa

proxy para o rendimento dos lucros subjacentes (BALL et al., 2020, p. 231).

Em suma, o book-to-market prevé o retorno das a¢des apenas porque contém os lucros
retidos. Para testar a tese desses autores supramencionados de que o book-to-market contém
informacdes sobre os retornos esperados porque os valores contabeis contém lucros anteriores
acumulados, eles examinaram se o poder preditivo dos lucros retidos surge de lucros ou

dividendos e encontraram cinco evidéncias.

A primeira indicou que os lucros retidos preveem os retornos das agdes apenas porque
contém lucros anteriores acumulados. A segunda evidéncia apontou que nas estratégias de
investimento em valor, o valor contdbil do patrimdnio liquido ndo serve como uma proxy do
valor de mercado. A terceira evidéncia desqualifica o book-to-market como preditor dos
retornos médios dos ativos com o passar do tempo. A quarta evidéncia implicou que € preferivel
utilizar um fator de lucros retidos ao mercado em vez de um fator de book-to-market para a
precificacdo de ativos, especialmente em anos posteriores. A quinta evidéncia admitiu que “os
lucros retidos para o mercado sao um bom substituto para o rendimento dos lucros, porque os
lucros retidos atenuam os efeitos contabeis sobre os lucros do exercicio individual” (BALL et

al., 2020, p. 232).

Em suma, o autor apresentou evidéncias que os lucros retidos deflacionados pelo valor
de mercado representam os retornos esperados por meio da memoria do rendimento dos lucros

subjacentes da empresa. Em oposi¢do, ndo se preve esse efeito para a contribuicdo do capital
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social e “outros resultados abrangentes acumulados”. E ndo menos importante, os autores
rebaixaram o valor contabil como varidvel preditiva independente para o valor (BALL et al.,

2020, p. 234).

O denominador define o valor de mercado dos ativos, sendo veja-se que na parte inferior
da relagdo do book-to-market, o valor do investimento sera respaldado pelo valor de mercado,
o qual foi definido como o prego da acao multiplicado pela quantidade de agdes em circulagao

(outstanding).

Nesse entendimento, volatilidade dos pregos €, reconhecidamente, maior do que a
volatidade da quantidade de agdes em circulagio, haja vista que os IPO’s® e também os follow-
on® s3o mais raros, ao passo que a frequéncia das oscilagdes dos precos é bem mais intensa e
ocorre em curtissimos espagos de tempo nos pregdes das bolsas, por esse motivo tem melhor

poder preditivo.

O aumento do valor de mercado para os acionistas ¢ um dos principais elementos do
efeito inovagdo, pois, reduz a concorréncia e potencializa maiores pregos, € “a inovacao pode
ser implementada de diferentes formas, uma delas ¢ pesquisa e desenvolvimento (VIEIRA et
al.,, 2020, p. 1). Deduz-se, entdo, que os precos e, por extensdo, o book-to-market, ¢ o

condicionante preditivo de retornos esperados pelo mercado.

Nesses termos, as estratégias de book-to-market, para analise de retorno de mercado,
funcionam porque o componente preco do valor de mercado resulta em maior volatilidade do
que a quantidade de agdes e, por isso, tem maior poder preditivo de retornos futuros. O
raciocinio dos dois componentes do book-to-market, portanto, possibilita concluir que a relagao
book-to-market com o retorno das a¢des, funciona pelos lucros retidos, na parte superior e pelos

precos, na parte inferior.

Por qual motivo pode ser interessante investigar a relagdo conjunta do P&D com book-
to-market sobre o retorno das acdes? Viu-se que o valor contabil pode prever retornos futuros
pelo lucro retido no valor patrimonial, que é afetado pela conta de resultado despesa de P&D’.
Foi visto também que os precos das a¢des, um dos componentes do valor de mercado, segundo

Vieira et al. (2020), ¢ afetado pelos investimentos em P&D e influi no retorno esperado.

®> Do inglés Initial Public Offering e Oferta Phblica Inicial das a¢des de uma empresa de sociedade andonima pela
primeira vez no mercado primario.

6 Oferta publica de agdes nos mercados primério ou secundério das empresas de sociedade andnima, considerando
que ela ja tenha participado do processo de IPO.

7 Ao longo da tese essa foi desenvolvido o contetdo para elucidar essa afirmagao.
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O carater dicotdmico dos gastos com P&D, tomados pelos autores académicos ora como
despesa contabil e ora como investimento, fornece varias interpretagdes de seus impactos sobre
o retorno. Como pode-se constatar ao longo deste trabalho, os gastos com P&D tém a
particularidade de aumentar ou erodir riqueza. Esse fato representa uma das principais causas
do desempenho favordvel ou negativo observado pelo mercado, consumando em
sobrevaloriza¢do ou subvalorizacdo do ativo, com um resultado de pre¢o de acdo proporcional

correspondente.

Pouca atenc¢do tem sido concedida ao efeito nas despesas ou investimentos de P&D e
seus efeitos no retorno das ag¢des. “Estudos recentes relacionaram a intensidade ¢ a volatilidade
de P&D com o crescimento da empresa e o retorno sobre os ativos, mas ndo com o retorno das
acoes”. (XIANG et al., 2020, p. 3). A literatura, no entanto, tentou elucidar e resolver a relagao

entre a variabilidade dos gastos com P&D e o retorno da empresa.

Especificamente, esses autores anteciparam uma relagdo negativa, porque a oscilagio
de P&D impde custos de ruptura ou porque ela é causada por empresas engajadas em
gerenciamento de resultados. Alternativamente, essa relagdo pode ser positiva, porque a
variagdo de P&D indica a “implantagdo de um mecanismo de governanga para controlar o

sobreinvestimento”.

A resolucdo desses argumentos de resultados concorrentes ¢ uma questdo empirica
importante e deve ser investigada, haja vista que sugerem que os investidores devem ver a
volatilidade nos gastos com P&D de maneira desfavoravel (XIANG et al., 2020, p. 2). Nessas
condig¢des, Xiang et al. encontram uma relacao negativa entre a volatilidade de P&D e o retorno
e concluiram que os investidores reagem negativamente ao efeito disruptivo das mudangas nas

despesas de P&D, exceto para as pequenas empresas.

A andlise supra mostrou que as empresas com um historico de variagdo nos gastos com
P&D tém retornos mais baixos, no tempo em que a associa¢ao entre intensidade de P&D e
retorno € positiva. Por conseguinte, essa relacao positiva aos gastos com P&D agrega valor, de
acordo com a resposta do mercado (XIANG et al., 2020, p. 4). Lee (2020, p. 74) reforgou essa
analise, mostrando que o investimento em P&D apresenta um forte impacto positivo e defasado
sobre o valor de mercado da empresa, apoiando a no¢do de que os retornos correspondentes do
investimento em P&D para empresas chinesas sao postergados, mas com valores de mercado

constantemente positivos (LEE, 2020, p. 74).

Existiram na literatura, estudos de varidveis conjuntas como nos trabalhos de LI (2011),

Xiang et al. (2020) e Mudambi e Swift (2011), embasados nos efeitos da interacdo da
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intensidade P&D e da variabilidade P&D com restri¢ao financeira e crescimento. Esta visou
algo semelhante com a interagdo da variagdo do P&D e indice book-to-market de empresas
brasileiras. Mesmo que essa relagdo com o retorno das a¢des ndo tenha sido testada, os estudos
examinaram a relacao variagdo de P&D, conjuntamente, com a proxy de valor book-to-market
e usando o retorno puro, o excesso de retorno, € o retorno anormal como medidas de

desempenho.

A relagdo da interacao com o retorno puro serviu para averiguar o efeito da variagao de
gastos com P&D integrado com o book-to-market em termos de intensidade e sinal dos
coeficientes. No que concerne ao excesso de retorno, foi importante perquirir se a interagao
entre as variaveis aumenta ou diminui a formacgdo de riqueza dos acionistas de empresas
brasileiras. Do lado do retorno anormal, os testes serviram para contestar o mercado eficiente
na formacao de portfolios, haja vista o efeito significativo sobre o risco-prémio das carteiras

que ndo ¢ captado pelos fatores de riscos adotados em teorias de portfolios.

O quadro 2 trata-se de uma representacao grafica objetivando a analise de portfolio de
empresas com alta/baixa intensidade de P&D e alto/baixo desempenho do mercado, incluindo
também o valor de mercado. No primeiro quadrante, estdo as empresas com alta intensidade de
gastos com P&D e alto desempenho. No segundo quadrante concentram-se as empresas com
baixa intensidade e alto desempenho. No terceiro quadrante estdo concentradas as empresas
com baixo desempenho e alta intensidade de P&D. Por fim, no quarto quadrante foram

selecionadas as empresas de baixa intensidade de P&D e baixo desempenho.

Como o proposito desse ensaio € relacionar conjuntamente a inovacao, utilizando como
proxy o P&D e valor de mercado, utilizando como proxy o BM no desempenho de mercado,
mensurado pelo excesso de retorno dos portfolios formados pelas a¢cdes de empresas brasileiras
listadas na B3, essa representacdo foi possivel apos o transito pela literatura pertinente a essas
tematicas. Adianta-se que as andlises do quadro 2 serviram como subsidios para o
desenvolvimento do terceiro ensaio dessa tese, que sera testada pelo método de classificagao
dupla de teorias de portfolios, pela relagdo da interagdao de gastos com P&D e o BM com os

retornos anormais das agdes das empresas brasileiras.

Os resultados de CHAN et al. (2001) foram consistentes para concluir que os retornos
excedentes esperados crescem com alto valor de P&D em relagdo ao valor de mercado das
acoes. Lee (2020) mostrou que o investimento em P&D exibe um forte impacto positivo sobre

o valor de mercado das empresas e retornos positivos defasados nos mercados de agdes
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chinesas. Hall (1999) corroborou esses resultados ao concluir que o valor de mercado da

empresa moderna de manufatura estd relacionado com medidas usuais de P&D.

Quadro 2 — Analise dos portfélios de empresas em relagao a P&D e desempenho

Intensidade de P&D
Alta Baixa
- Razdo P&D e valor de mercado. Casos de | - Pelo menos no curto prazo, menor intensidade
retornos passados insatisfatorios, os | de P&D mitiga reducdo no resultado operacional
retornos excedentes serdo altos. da empresa e gera menos distor¢des no valor de
g ° mercado adicionado.
54 < - Impacto positivo defasado no valor de
-
2 mercado e no retorno.
o - Aumento no P&D gera aumento no valor
< . .
o de mercado da empresa e ha tendéncia de
= retornos maiores.
[} . .
g - P&D lancada como despesas distorce o | - Casos em que a P&D interage com a
2 valor da empresa e reduz o retorno | competitividade, as empresas que menos investe
0 L o
A g esperado para os primeiros anos. em P&D diminuem seus retornos em mercados
X
‘S . .
o mais competitivos.

Fonte: Elaboragédo propria
Hirschey e Weygandt (1985) sugeriram que um efeito positivo de P&D sobre o valor de
mercado da empresa e sobre o retorno se deve a capitalizagdo e amortizagdo de P&D ao invés
de ser tratada como despesa quando incorrida. De outra forma, deduz-se que, ao considerar os
gastos de P&D como despesas operacionais, o efeito sobre o retorno € negativo. Silva et al.
(2017) corroboraram essa conclusdo ao sugerirem que as inovagdes associadas ao incremento

das vendas produzem retornos futuros maiores do que aqueles associados a redugdo de custos.

Esses trabalhos supramencionados nos dois pardgrafos anteriores foram suficientes para
as analises do primeiro quadrante. O aumento da intensidade de investimento em P&D

associada com valor de mercado, ou ndo, impacta em maiores retornos das agdes.

Viarios autores ( DONNELLY, 2014; AL-HORANI et al., 2003; CHAMBERS et al.,
2002; CHAN et al., 2001; HIRSCHEY; WEYGANDT, 1985) foram adeptos a distor¢ao da
avaliacdo dos retornos das acgdes provocada pela ndo ativacdo dos ativos intangiveis e a
consequente tendéncia de queda nos lucros das empresas e na oportunidade de crescimento

medida pelo BM.

Esse ultimo pardgrafo permitiu a analise do terceiro quadrante e, por contraste, a analise
do segundo quadrante. Em curto prazo, alta intensidade de despesa em P&D produz retornos
das acdes mais baixos e baixa intensidade de despesa em P&D produz retornos das agdes mais

altos, haja vista que o aumento da despesa reduz o lucro e, por consequéncia, diminui o retorno
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esperado, vice e versa. Esses movimentos provocam um efeito contrario no valor de mercado,
pois, se os investidores em agdes avaliarem que os retornos futuros irdo diminuir, a demanda
pelos ativos também ird diminuir, o que provocara queda nos precos €, com efeito, reducao no

valor de mercado.

A andlise do quarto quadrante foi possivel gracas aos resultados do trabalho de Gu
(2016) que encontrou resultados consistentes nos portfélios de intensidade de P&D e
concorréncia e pela interagao, concluiu que em mercados competitivos empresas que investem

menos em P&D possuem menores retornos das acoes.
3 CONSIDERACOES FINAIS

Este primeiro ensaio teve como objetivo abordar o arcabougo tedrico e os conceitos
acerca da inovacgao e seu efeito no desempenho de mercado das a¢des de empresas brasileiras.
Tendo essa relacdo como pano de fundo, privilegiou-se como proxy de medida de inovagdo a
P&D, uma de suas componentes amplamente utilizada na literatura econémica e financeira.
Ademais, foi inserido na discussdo o valor de mercado com a pretensdo de prescrutar, em outro

momento, se a interacdo com o gasto de P&D potencializaria o efeito sobre o retorno das acdes.

O periodo imediatamente posterior a Segunda Guerra Mundial foi marcado por
profundas transformagdes em diversas dareas. Destacam-se as mudangas nos processos
produtivos, por exemplo, as inovagdes nas plataformas de montagem de automodveis que
destruiu uma forma rigida de producdo e criou uma flexivel. Outro evento foi a automagao
industrial originada nas fabricas da Toyota gragas as inovagdes de criagdo de novos processos
e novos produtos. A Toyota provocou uma “revolucao” na gestdo dos negocios, bem como no
mundo do trabalho, substituindo a mao-de-obra rigida e especializada, por uma flexivel e

plurioperadora, confirmando a ideia de destruir uma forma e a0 mesmo tempo criar uma nova.

Os gestores de empresas e a comunidade cientifica cada vez mais se tornaram instigados
a pesquisar os eventos inovadores que transformam e criam valores. Foi visto nesse ensaio que
a mensuracao dos retornos dos investimentos em inovacao ¢ complexa. Concluiu-se também
que essa complexidade tem relagdo com as atividades inovativas e a maioria delas sdo ativos
intangiveis dificeis de mensurar, as quais sdo utilizadas como varidveis substitutas nas
investigagdes dos pesquisadores académicos e dos executivos das empresas para otimizar seus

desempenhos.

Por isso, o debate sobre a condicao dos gastos em P&D em ser uma proxy eficiente para

o entendimento do desempenho do mercado ganhou espago nesse trabalho. Apesar de haver
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discordancias entre alguns tedricos referenciados nessa revisao da literatura, pode-se conferir

ao P&D a condicao de objeto de pesquisa para um farto nimero de autores citados nesse ensaio.

No debate sobre os efeitos da andlise de P&D nos processos de tomada de decisdo de
investimento ou outro campo da gestdao de empresas, percebeu-se uma gama muito rica de
autores de economia, de finangas ou de contabilidade que despertaram interesse em investigar

essa variavel de inovacao.

Foi comprovado por exemplo, que os gastos com P&D geram valor nos achados de
Ferrari e Rodrigues (2020), influem no processo de precificagao de ativos (GRAMMIG; JANK,
2013), estimulam a produtividade (MOHNEN, 2019), t€ém relacdo com o desempenho
operacional da empresa (CHEGE; WANG; SUNTU, 2020), causam efeito no desempenho de
mercado (XIANG et al., 2020) e a varidvel P&D, conjugada com outra varidvel, gera retornos

anormais para empresa (GU, 2016; XIANG et al., 2020).

Esse transito dos gastos com P&D em diversas areas permitiu muitas chances de
descobertas em varios campos e ciéncias. Este trabalho visou contribuir para elucidar como o
desempenho de um mercado ¢ afetado pela inovacdo e como os modelos empiricos ajudam
desvendar a contribui¢do de um de seus componentes na geracao de valor para as empresas €

riqueza para os detentores de ativos tanto tangiveis como intangiveis.
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ENSAIO 11

Analise dos efeitos da inovacio e valor de empresa no retorno das acées de empresas
listadas na B3

Resumo

O objetivo desse ensaio foi testar empiricamente a relevancia estatistica da relagdao entre a
interacao da variacao da atividade inovativa e valor de mercado com o desempenho das a¢des
de empresas brasileiras de capital aberto listadas na Brasil Bolsa Balcdo (B3). O retorno das
acoes foi a variavel dependente escolhida. As proxies das variaveis explicativas de interesse
foram os gastos com pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D) para atividade inovativa e o indice
book-to-market (BM) para valor de mercado. A amostra de dados foi constituida por 50
empresas que publicaram despesas com P&D em suas notas explicativas no periodo de 2009 a
2019. Os dados econdmicos, financeiros e de balango contdbil foram coletados na plataforma
de dados e analises financeiras Economatica@. Os dados relativos a variavel P&D foram
coletados no site da Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Para o tratamento e andlises dos
resultados, foi utilizado o processamento de técnicas econométricas pelo método de efeitos
fixos de regressao linear multipla de dados em painel, pelo modelo de precificagdo de ativos de
Fama e MacBeth (1973), e pelo modelo dindmico Método de Momentos Generalizados (GMM
system). Os resultados dos testes econométricos da primeira regressao foram consistentes para
confirmar que a varidvel P&D possui relacdo negativa estatisticamente significativa com o
retorno dos acionistas, corroborando os resultados encontrados na literatura. Ao contrario, na
segunda regressao, os resultados confirmaram que, para os investidores, € irrelevante a variagao
dos gastos em P&D conjugada com os niveis de valor de mercado, medidos pelo BM, na
geracdo de expectativas de retorno das a¢des. Para trabalhos futuros sugere-se buscar fontes de
banco de dados que possibilitem ampliar o tamanho das amostras e testar outros efeitos com
interacdes de varidveis substitutas de inovacao e desempenho econdmico-financeiro sobre os

retornos de ativos em nivel de empresas.

Palavras Chaves: atividade inovativa, valor de mercado, retorno dos acionistas
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1 INTRODUCAO

Este ensaio teve como objetivo, encontrar inferéncias estatisticas na relacao da inovacao
conjugada com o valor de mercado no desempenho do mercado de empresas brasileiras de
capital aberto listadas na B3. Os gastos em P&D foi a variavel explicativa escolhida de interesse
para representar a atividade de inovagdo. Para o valor de mercado das empresas, foi escolhido
o BM.

Dois motivos estratégicos justificam essas escolhas. O primeiro refere-se a investigacao
sobre a complexidade que tem prejudicado a avaliagdo dos analistas financeiros e dificultado a
analise dos resultados dos pesquisadores académicos devido ao tratamento do dispéndio de
P&D como despesa operacional e ndo como ativo intangivel. O segundo motivo se reporta ao
aumento recente do nimero de publicacdes surgidas nas areas da economia e das finangas
(PARK, 2019; OLIVEIRA, et al.,, 2019; TORTOLI et al., 2017; SILVA et al., 2017,
AGGARWAL; GUPTA, 2016; BALI; ZHOU, 2016), na exploragdo do tema da inovagao e seus
desdobramentos nas transformagdes industriais e analise de valor e desempenho das empresas.

Em um tempo anterior, quando a economia de escala era dominante, as vantagens
competitivas ¢ elevadas taxas de crescimento industrial se respaldavam em mudangas
tecnologicas no interior das linhas de produgdo e na eficiéncia de economia de escala e capital,
que contribuiram para a gera¢ao de valor para as empresas via economia de custos. Como
ressaltou Rosenberg (2006; p.18), naquela época “a grande massa de escritos dos economistas
sobre o tema da mudanga tecnoldgica tratava esse fendmeno como se sua natureza fosse
somente a de um redutor de custo”.

A introducao de novos produtos e o aprimoramento da qualidade de produtos existentes
destacaram o papel relevante da inovag@o no progresso tecnoldgico, no crescimento econdmico
de longo prazo e na compreensdo da dindmica do crescimento capitalista. Nesse entendimento,
varios autores enfatizaram a importancia das acdes inovativas de produtos no comportamento
competitivo das industrias. Simon Kuznets e Joshef Schumpeter, por exemplo, foram
mencionados por Rosenberg (2006) como autores que privilegiaram o estudo dos impactos na
economia provocados pela inovagao de produtos.

O debate no tocante ao tema da inovagao no processo da dinamica capitalista a partir de
entdo, ganhou expressao nas publicagdes do corpo tedrico da economia financeira. Nesse
contexto, varias medidas de inovagdo apareceram em diversos trabalhos, como os gastos em
inovacao tecnoldgica, a exemplo das despesas com P&D, dos estudos e projetos, assim como

os desenvolvimentos de produtos e de marcas e patentes.
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Desse conjunto de medidas de inovacao, duas se destacaram: a intensidade de P&D que
se apresenta como input de inovagdo (TORTOLI et al.,, 2017, KUNG; SCHMID, 2015;
DONELSON; RESUTEK, 2012; PANDIT et al., 2011; NGUYEN; NIVOIX; NOMA, 2010;
BERUBE et al., 2006; MOHNEN, 2003; CHAMBERS et al., 2002) e a patente como output de
inovagdo (CHU et al., 2020; AGRAWAL et al., 2016; OLIVEIRA et al., 2015; COHEN et al.,
2013; HIRSHLEIFER; HSU, 2013; BENA; GARLAPPI, 2011).

Autores como Adams et al. (2006) apontaram alguns equivocos na literatura e surgiram
como opositores da adogdo de P&D como uma proxy consistente da inovagao. Bougrain e
Haudeville (2002) também assinalaram que essa medida ¢ uma aproximacao imperfeita da
atividade inovativa, além de ser apenas um dos insumos da inovagdo que ndo pode ser
considerada a métrica totalmente adequada.

Diante dessas duvidas, o gasto em P&D pode ser uma variavel substituta da inovacao
com poder explicativo para a variacdo de variaveis de desempenho? Mesmo admitindo que a
atividade de inovacao nas empresas seja mais ampla do que o investimento em P&D, dentro do
arcabouco tedrico da inovacdo, uma gama de autores optaram por linhas de pesquisas que
incluiam o debate desse intangivel na drea econdmica e financeira. Li (2011), por exempo,
postulou a existéncia de um forte efeito da interacdo entre restri¢des financeiras e investimento
em P&D nos retornos esperados.

A justificativa deste trabalho respaldou-se em sua relevancia para a pesquisa académica
econdmico-financeira para ajudar a responder perguntas como a do paragrafo anterior. Nesse
contexto, a justificativa tedrica deste ensaio foi no sentido de adicionar, a literatura existente, o
entendimento das relagdes causais e a interlocucao de variaveis estabelecidas na abordagem da

inovagdo com outras pertencentes as finangas em nivel de empresa.

Os pesquisadores académicos utilizam os resultados

que possam fornecer interpretagdes preditivas e causais dos resultados da inovagédo, o
que requer dados longitudinais sobre inovagdo vinculados a dados para varidveis
como valor agregado, emprego, produtividade e satisfagdo do usuario/partes
interessadas. Estudos robustos de inferéncia causal sdo uma entrada importante para
o desenvolvimento de politicas, pois superam as limitagdes dos estudos cross-section
que podem apenas identificar fendmenos correlacionados. (OECD, 2018; p. 48,
tradug@o nossa)

Em complementariedade a citacio da OCDE, dados longitudinais (em painel) de
inovacdo também s3o examinados para o fornecimento de interpretacdes preditivas e causais
de varidveis de desempenho de resultados em nivel de empresas. Ademais, na literatura
explorada foi identificada a expansdo de diversos trabalhos tanto no &mbito internacional como
nacional, que buscaram explicar o impacto de vérias atividades inovativas em temas especificos

do campo das financgas corporativas e muitos deles utilizando o modelo de dados em painel.
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A justificativa pratica estd relacionada a difusdo das inferéncias obtidas para os
stakeholders do mercado financeiro, de resultados obtidos por meio de testes econométricos.
Para os analistas de investimentos, visa fornecer um aporte adicional sobre o entendimento de
fatores determinantes na avaliacdo de ativos para tomada de decisoes de investimentos. Pelas
evidéncias estatisticas de dados sobre inovacdo que passam por um processo de analise, os

gestores tomadores de decisdo empresariais podem

usar os resultados agregados de sua industria para comparar as atividades e resultados
de inovagio de sua organizagio. E importante notar também que o ato de coletar dados
sobre inovacdo em uma organiza¢do pode influenciar indiretamente as decisdes
gerenciais, aumentando a consciéncia sobre potenciais atividades e recursos de
inovacdo. Isso pode induzir pesquisa, aprendizagem e outras acdes que levam a
inovagdo entre os respondentes da pesquisa (Gault, 2013). Os interesses e incentivos
dos gestores de inovacdo, como principais fornecedores de dados sobre inovagao,
devem ser colocados no centro dos esforgos de coleta de dados, a fim de garantir dados
de alta qualidade. (OECD, 2018; p.49, tradugdo nossa)

Por conseguinte, o ineditismo tedrico desse trabalho foi testar a hipdtese da relevancia
do efeito conjunto de uma variavel de atividade inovativa, o gasto em P&D, com uma variavel
de valor/crescimento, o indice BM, sobre o desempenho de mercado, algo que ndo foi

encontrado nas referéncias pesquisadas.

A partir de uma amostra composta por 358 observacdes de 50 empresas no periodo de
2009 a 2019, foram realizadas duas analises de regressoes pelo modelo de efeitos fixos com
dados em painel ndo balanceados. Por esse prisma, o ensaio apresentou duas hipdteses que

foram testadas estatisticamente:

Hla: Existe uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre P&D e o

retorno dos investidores das agoes das empresas listadas na B3.

HI1b: Existe uma relagdo negativa estatisticamente significativa entre a variagdo de
P&D integrada com valor de mercado e o retorno dos investidores em agoes de empresas

listadas na B3.

Os resultados dos coeficientes das variaveis explicativas do primeiro teste mostraram
uma relagdo negativa e estatisticamente significativa entre retorno e P&D. Em contraste, a
relagdo da interagdo dos gastos de P&D e BM com o retorno dos acionistas ndo apresentou
significancia estatistica no segundo teste. Concluiu-se que, ao tomar uma decisdo de investir ou
ndo em acdes de uma empresa que teve dispéndio com P&D, o investidor ¢ indiferente em

relagdo ao valor de mercado.

Este ensaio foi estruturado em 6 partes. A primeira parte se refere a esta introducao. O

embasamento tedrico das variaveis de inovacao e valor de mercado foram desenvolvidos na
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segunda parte. Os estudos empiricos relativos aos temas desse ensaio compdem a terceira parte.
A quarta parte corresponde aos aspectos metodoldogicos. Os resultados empiricos se encontram

na quinta parte. Ja a sexta parte foi reservada para as consideragdes finais.
2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Investigacdes teoricas sobre o P&D

As pesquisas anteriores que abordaram os gastos em P&D, encontraram dificuldades de
identificacdo quanto a sua mensuragdo. Tal afirmag¢ao pode ser atribuida ao periodo em que as
demonstragdes financeiras ndo eram padronizadas e, desse modo, ndo havia um tratamento
padrdo dos gastos com intangiveis.

Alguns trabalhos surgiram para investigar se os pregos das agdes refletiam totalmente o
valor dos ativos intangiveis das empresas com foco em P&D (CHAN et al., 2001). A ndo
ativacdo desse intangivel constituia as limitacdes mais proferidas pelos autores que o adotava
em suas analises (QUEIROZ, 2010), bem como tornava as avaliagcdes dos investidores mais
desafiadoras (DONNELLY, 2014; CHAN et al., 2001; HIRSCHEY; WEYGANDT, 1985)
devido aos problemas com assimetrias de informagdes.

A deficiéncia das demonstracdes financeiras em relacdo a divulgacdo dos ativos
intangiveis adquiridos ou controlados pelas empresas, avolumava o problema de assimetria de
informagdo ao desobrigar a divulgacdo de P&D como ativo da empresa. Tal fato comprometeu
a tomada de decisdo do investidor diante da dificuldade de avaliar os resultados dos gastos de
P&D sobre ganhos de produtividade e valor (ABOODY; LEV, 2000).

Pela natureza do gasto, apesar da padronizacao contdbil normatizar o registro do
dispéndio em P&D como despesa, um vasto nimero de autores relataram em seus trabalhos que
0 mais correto seria considera-lo como investimento®, o qual fosse amortizado no longo prazo.
A esse respeito, Lev e Sougiannis (1996) relataram que os ciclos de tecnologia medidos pela
duragdo dos gastos com P&D sao de cerca de cinco anos e por isso deveriam ser capitalizados.

Nesse sentido, as empresas que t€ém dispéndios em P&D sdo obrigadas a lancar a
totalidade dos gastos como despesas, o que reduz o lucro. Esse novo procedimento associa o
ativo intangivel a gera¢do de um fluxo de receitas no futuro, cujo registro se encontra nas notas
explicativas das demonstragdes financeiras das empresas. A partir de entdo, uma parte do

problema do tratamento da variavel P&D nas producdes académicas pdde ser atenuada, o que

8 No Brasil, de acordo o Comité de Pronunciamentos Contibeis (CPC), os gastos com pesquisa, por questdes
normativas ¢ de conservadorismo contabil, sdo descarregados diretamente como despesa do periodo na
Demonstracao do Resultado do Exercicio (DRE). Ver Oliveira et al. (2019). Assim, foi possivel que o pais se
convergisse ao padrdo contabil segundo a Internatinal Financial Reporting Standards (IFRS)
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contribuiu para maior credibilidade e consisténcia dos resultados dos traballhos publicados a
posteriori.

Pesquisas anteriores abordaram o comportamento dos pregos nos mercados de agdes
face aos anuncios dos gastos em P&D. Embora bastante evidéncias encontradas na literatura
sugerissem que o mercado valorizava positivamente os investimentos em P&D, foi possivel
encontrar também avaliagdo contraria a esse respeito. Chan et. al (2001) atribuiu esse dualismo
aos fortes lagos entre o valor de mercado no final do ano e a antecipagdo nos anuncios de
dispéndios em P&D pela empresa, uma vez que esses tipos de gastos sdo registrados como
despesas, impactando na redu¢do do resultado do periodo, portanto, em ganhos menores para
investidores no curto prazo.

Essas variantes de classificagdo acarretam problemas de avaliagdo do ativo na
perspectiva de que o alto nivel de gastos com P&D sugere que grandes distor¢des podem surgir
da contabilizacdo de despesas, em vez de sua capitalizagdo. Calculos de indices de avaliagdo
padrdo, por exemplo, a relacdo do prego da agdo e lucro, se nao ajustados as medidas de P&D
de longo prazo, poderdo por a anélise do pesquisador ou investidor na contingéncia de erros de
precificacdo consideraveis (CHAMBERS et al. 2002; CHAN et al., 2001).

No caso brasileiro, a convergéncia ao padrdo contabil adotado a partir do International
Financial Reporting Standards (IFRS), serviu para mitigar o problema pelo qual os ativos
tangiveis e intangiveis eram tratados pela antiga contabilidade. Por essa convergéncia, tornou-
se possivel a comparagio dos balangos brasileiros aos do exterior (POVOA, 2020).

De acordo com Oliveira et al. (2019), as empresas nao podem ativar em seus balangos
patrimoniais os dispéndios com pesquisa. Por orientagio do Pronunciamento Técnico CPC 04°,
eles sdo registrados como despesas nas demonstragdes de resultado e publicados nas notas
explicativas das empresas no periodo.

A relagdo dos gastos com P&D e retorno das agdes de empresas brasileiras representa
uma das abordagens centrais desse ensaio. Discutiu-se que a primeira apresenta dificuldade de
medida, porque as métricas dos ativos intangiveis sao complexas. Com isso, admite-se que o
valor de mercado dos ativos possa ser superavaliado ou subavaliado nas andlises dos
investidores, para os quais as avaliagdes sdo importantes que sejam as mais realisticas possiveis.

Além dos analistas financeiros, uma série de autores perscrutaram sobre a relacao dos

gastos com P&D e retorno de acdes (OLIVEIRA et al., 2019; DA SILVA, 2017; TORTOLI et

% Por meio do Comité de Pronunciamentos Contébeis (CPC), foi aprovado o Pronunciamento Técnico (CPC 04),
que tem correlacdo com as Normas Internacionais de Contabilidade — IAS 38. Esse Pronunciamento trata de todos
0s ativos intangiveis, exceto os intangiveis por expectativa de lucros futuros alcangados por outro Pronunciamento.
Retirado de https://www.blbbrasil.com.br/blog/ativo-intangivel/ em 15/10/2020.


http://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?Id=35
https://www.blbbrasil.com.br/blog/ativo-intangivel/
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al., 2017; GU, 2016; KUNG; SCHMID, 2015; DAVID; HSU, 2013; LI, 2011; BENA;
GARLAPPI, 2011; QUEIROZ, 2010; EBERHART, et al., 2008; LEV et al., 2005; PENMAM,;
ZHANG, 2002; CHAMBERS et al. 2002; CHAN et al., 2001; LEV; SOUGIANNIS, 1996). Em
sua maior parcela, eles encontraram evidéncias estatisticamente significaticas entre essas duas
variaveis.

Chan et al. (2001) descobriram que, em média, os retornos das empresas que realizaram
P&D correspondem aos retornos das empresas sem P&D, isto ¢, nao ha diferenga estatistica
entre a média desses dois grupos. Nao obstante, esses autores confirmaram empiricamente que
no primeiro grupo, as empresas de alta intensidade de P&D, cujas agdes estejam em
crescimento, produzem um efeito superior nos retornos em comparagao aquelas com pouco ou
sem nenhum P&D.

Alguns autores testaram o efeito dos aniincios de aumento de gastos em P&D no retorno
dos acionistas. Perceberam, na grande maioria dos resultados, a produgao de retornos anormais
mesmo certificando que os lucros correntes apresentassem sinais negativos. Concluiram que o
mercado de a¢des ndo sdo miopes, ou seja, os investidores conseguem enxergar que, no inicio
dos anos, os resultados tendem a ser negativos e que no futuro eles formam expectativas de
valorizacao das agdes e retornos positivos anormais aos investidores (OLIVEIRA et al., 2019;
ESPINDOLA; DOS SANTOS, 2018; QUEIROZ, 2010; LEV; SOUGIANNIS, 1996; CHAN et
al., 1990).

Chambers et al. (2001) abordaram a relagdo positiva do nivel de investimento em P&D
e o retorno, relatando que pesquisas anteriores ndo captaram o impacto do risco da intensidade
de P&D no retorno excedente esperado. Outra descoberta remete-se ao fato de que os precos
dos ativos se apresentaram superestimados ou subestimados devido a precificacdo incorreta dos
ativos por parte dos investidores ao criarem suas expectativas em relagio ao excesso de retorno
futuro.

Em decorréncia dessa discussdo, o modelo 1 foi inspirado na equacao de Al-Horani et
al. (2003) e buscou corroborar a evidéncia empirica da relagdo da variavel P&D e o retorno das
acOes de empresas brasileiras de capital aberto listadas na B3.

Ri; =B, + B,PDM;; + B,BETA; | + B;InME; ., + B,BM; | + & (1)

R;; € o retorno anual da a¢do acumulado no intervalo de julho do ano t-1 a junho do ano
t; Beta ¢ o beta CAPM das agdes para a empresa no ano t - 1, estimado usando retornos por um

periodo minimo de vinte e quatro meses e um ajuste de periodo maximo de sessenta meses,
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encerrado em junho do ano t, usando o ajuste fino de negociacdo de Dimson (1979)!°; ME ¢ o
valor de mercado das ag¢des, calculado pelo preco multiplicado pela quantidade de acdo em
circulagdo, no final de dezembro do ano civil t-1 ; BM ¢ a relacao entre o valor contabil do final
do exercicio do patriménio liquido encerrado no ano calendario t-1 e o valor de mercado da
empresa no final de dezembro do ano calendério t-1; e a variavel P&D normalizada pelo valor
de mercado PDM ¢ a relagdo entre essa despesas de P&D, encerrada no ano civil t-1 e o valor
de mercado ME das agoes no final de Dezembro no ano civil t-1.

Existem na literatura varias opg¢des para mensurar essa ultima variavel. Uma alternativa
considerada ¢ estimar o estoque de capital de P&D, com base nos gastos em periodos anteriores
que serdao amortizados em periodos seguintes (LEV; SOUGIANNIS, 1996; 1999; CHAN et al.,
2001 ). P&D normalizada com vendas e ativo total também foram medidas dessa variavel
presentes na literatura. Neste ensaio, para efeito de robustez, foram testadas as relagdes dessas

métricas com o retorno das ac¢des, além da variavel PDM.

AL-Horani et al. (2003) apresentaram trés fragilidades do capital P&D que justifica a
sua ndo escolha como varidvel a ser testada nesse ensaio. O primeiro motivo foi porque ela
“impde requisitos de sobrevivéncia aos dados, resultando em uma redug¢do do tamanho da
amostra”. Os dados da amostra de P&D deste ensaio foram coletados no periodo de 2009 a
2019, porque foi a partir desse ano que as demonstragdes financeiras se adaptaram as normas
internacionais. Em consequéncia, os dados coletados resultaram em uma amostra pequena de
despesas em P&D nesses onze anos. Portanto, ndo foi recomendavel utilizar a capitalizagdo do

P&D.

Em segundo lugar, eles afirmaram que Hall (1993) apresentou evidéncias em respeito a
superioridade do uso de despesas correntes P&D em detrimento da estimativa do capital de
P&D. E, por ultimo, descobriram pelos coeficientes de correlacao de Pearson e Spearman, que

as estimativas de capital de P&D estdo altamente correlacionadas com os gastos de P&D.

Como visto, os registros dos gastos em P&D como despesas apresentam gargalos que
limitam as analises dos pesquisadores académicos e dos investidores, levando-os a erros de
precificacdo. Diante disso, alinhada a discussdo sobre o indicador de analise de investimento

BM, surgiu a oportunidade de discutir na proxima se¢do, em que sentido a precificacdo de ativos

19 Conforme dados e informagdes a respeito do célculo fornecidos pela plataforma Economatica@. No método
dos coeficientes agregados proposto por Dimson (1979) faz-se uma regressao multipla entre os retornos da acgao e
o retorno do indice de mercado juntamente com as vdrias séries desses retornos defasadas e antecedidas por k
periodos de tempo
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das empresas sob o efeito da variavel P&D interagindo com o BM afetaria o desempenho de

ativos de empresas brasileiras no mercado de agdes.

2.2 Interacao da variacio de P&D e valor de mercado e a relacao com retorno das acoes

Estudos anteriores encontraram resultados consistentes na relagdo entre ativos
intangiveis e retorno de acdes, e valor de mercado e retorno de a¢des ( DONNELLY, 2014;
QUEIROZ, 2010; AL-HORANI et al., 2003; CHAMBERS et al., 2002; CHAN et al., 2001;
HIRSCHEY; WEYGANDT, 1985). Esses autores sustentaram que os ativos intangiveis que
nao sao ativados, distorcem a avaliagdo dos investidores quanto a oportunidade de crescimento
e valor da empresa, cuja propor¢ao do indice book-to-market ¢ amplamente usada como uma
de suas medidas, bem como a sua real situacdo econdmico-financeira, pois o calculo do lucro

tende a ser reduzido com o langamento de despesas (ALMEIDA; EID JR., 2010).

Em outras palavras, as empresas intensivas em P&D, por ndo registrarem o gasto nos
seus ativos intangiveis, sdo avaliadas como mais alavancadas nas analises dos credores e
investidores, majorando seus custos de dividas. A avaliagdo do risco-prémio fica deturpada e
acarreta prejuizo as empresas em relacdo a chance de crescimento em potencial. Chan et al.
(2001) forneceram evidéncias sobre a importancia dos gastos com P&D e avalia seu impacto

em medidas de valor de mercado como, por exemplo, o indice book-to-market.

Essas complicagdes do relacionamento dos intangiveis nao ativados com alguns
mecanismos de avaliacdo, impulsionaram as pesquisas envoltas a essas matérias de retornos das
despesas com P&D alinhadas com valor de mercado. Dentre essas abordagens, no dmbito da
literatura econdmico-financeira, encontra-se uma série de estudos que reune investimento em

inovacao, retorno de acdes ¢ BM.

Segundo Hall (1999), os investidores constroem medidas de “valor intrinseco” de
companhias de capital aberto para a tomada de decisdo de investimento e os ativos intangiveis
sdo incluidos na avaliagdo. Por esse mesmo prisma, Donnelly (2014) encontrou evidéncias
significativas que os investidores reconhecem os investimentos em inovagao e, quando aliados
ao BM, superavam as expectativas de retorno geradas pelo mercado.

Chambers et al. (2002) forneceram evidéncias de que empresas intensivas em P&D
contribuiram no resultado de retornos excedentes apds controle do fator tamanho e do fator
indice BM. Esses fatores sao relacionados aos retornos das a¢des e também reconhecidos como
representantes do risco-prémio (FAMA; FRENCH, 1992).

Um ponto comum entre varios dos autores citados neste trabalho ¢ referente ao

diferimento da avaliagdo dos retornos correspondentes aos investimentos em inovagao, porque
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existe um longo e incerto periodo entre 0 momento dos gastos em inovagao e o impacto desses
gastos no retorno das empresas (GUPTA, 2011) e esse ¢ o principal motivo de se adotar o gasto

com P&D capitalizado.

O fato de os gastos em P&D realizados no ano corrente serem reconhecidos diretamente
como despesas no resultado do periodo pela incerteza da sua geragdo de beneficios futuros
(HIRSCHEY; WEYGANDT, 1985) e a expectativa de retornos futuros positivos por parte dos
investidores ao avaliarem o investimento em inovagdao (GUPTA, 2011), geraram distor¢des
quanto sua contribui¢do ao valor de mercado adicionado. Nesta lltima visdo, o mais correto
seria capitalizar os gastos com investimentos inovativos em periodos subsequentes, como se

procede com os ativos intangiveis (HALL, 1999).

Essa inconsiténcia interfere na extensao da lacuna existente entre os valores contabeis e
de mercado de uma empresa, medida pelo indice BM e na avaliagao do mercado financeiro para
investimentos em a¢des de empresas de capital aberto, devido ao erro de precificagdo de ativos
e valor distorcido do patriménio liquido da empresa (OLIVEIRA et al., 2019; PARK, 2017;
GUPTA, 2011; HIRSCHEY; WEYGANDT, 1985).

Para melhor compreensdo do efeito da P&D no erro de precificagdo das acdes, faz-se
necessario considerar o numerador da razdo BM. Como ¢ sabido no ambito do mercado
financeiro, o valor de mercado (ME) ¢ calculado pelo preco da agdo multiplicado pela
quantidade de agdes em circulagdo. A formagao do preco da agdo considerando perpetuidade
no mercado financeiro estd relacionada ao retorno esperado da acdo, a distribui¢do dos

dividendos no futuro, e a uma taxa constante de crescimento do dividendo.

em que,
P; preco da acdo no tempo t
D;yq dividendo do periodo a frente do tempo t
r retorno esperado da agdo
g taxa de dividendo constante do dividendo

O montante de dividendo distribuido aos acionistas dependera da realizagao de lucro ao
final de cada exercicio fiscal da empresa.!! As despesas sdo contas da contabilidade que
reduzem o lucro liquido disponivel para os acionistas da empresa. Por essa ldgica, o efeito do

langamento de despesas de P&D, no ano em que elas foram incorridas, serd na reducdo do lucro.

' De acordo com a o art. 202 da Lei das S/A n° 6404, de 15 de dezembro de 1976 os acionistas tém direito de
receber como dividendo obrigatdrio, em cada exercicio, a parcela dos lucros estabelecida no estatuto.
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Em consequéncia, a distribui¢do de dividendos aos acionistas também deverd ser menor. Como
resultado, os niveis de precos das acdes no tempo t serdo menores, provocando diretamente a
diminui¢do do valor de mercado das a¢des ME. Por essa 6tica, deduz-se que o aumento de P&D
contribui para BM mais altos.

Pelo lado do denominador do BM, ha uma relagdo direta entre o patrimonio liquido e
lucro liquido disponivel para ser distribuidos aos acionistas em forma de dividendos. Se o lucro
liquido diminuir com o registro de P&D como despesa, proporcionalmente, havera uma redugao
no valor patrimonial BE, que aumenta ou diminui dependentemente do lucro. Por essa
perspectiva, deduz-se que o aumento de P&D contribui para indices BM mais baixos.

Diante dessa dicotomia, surgiu a oportunidade de investigar o efeito no retorno das
acgoes pela interacao da variagao dos dispéndios em P&D e o BM. De outro modo, esse trabalho
se prop0s ponderar se prevalece o efeito positivo da despesa de P&D no indice BM que reduz
o valor de mercado atual ME em consequéncia de menor distribuicao de dividendos previstos
em curto prazo, ou o efeito negativo no valor do patrimonio liquido BE ocasionado pela redugao
do lucro.

Devido as restri¢des a avaliagdo contabil e financeira dos ativos intangiveis que crescem
mais a cada ano, a literatura recente passou a questionar o poder do BM no desempenho da
empresa. Como argumentou Park (2017), a inconsisténcia no valor contabil causada por
intangiveis afeta o efeito BM observado no mercado de agdes, prejudicando a avaliagdo dos
analistas e economistas financeiros. Nesse contexto, Hou, Xue e Zhang (2015) e Fama e French
(2015) ratificaram a perda de poder explicativo do fator BM nos retornos das acdes.

Contudo, reitera-se que varios estudos anteriores corroboraram a relagdo direta entre o
retorno das agdes e o BM ( BALL etal., 2020; NUGROHO, 2020; AGGARWAL; TSUJI, 2020;
GUPTA, 2016; DONNELLY, 2014; AL-HORANI at al., 2003; BARBER; LYON, 1997,
LAKONISHOK at al., 1994). Embora haja contestacdes, essa variavel ainda ndo perdeu
significancia pratica, quando considerada como um indicador importante utilizado pelos
analistas financeiros nas analises e recomendagdes para as decisdes de investimentos.

Nesse contexto, este ensaio sinaliza uma oportunidade de testar empiricamente o seu
segundo modelo, de colaborar com a literatura nessa discussdo e de observar como a varia¢ao
de uma variavel substituta da inovagdo, conjuntamente, com uma variavel substituta de valor
de mercado de agdes, afeta o crescimento ou reducao do desempenho das empresas brasileiras
de capital aberto.

A seguir, encontra-se a representacdo do modelo 2, o qual estimou a intensidade e sinal

dos parametros das variaveis, conforme modelo modificado de Al-Horani et al. (2003).
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R, =p,+p,PDM; . + B,BETA; | + f,InME;, ; + f BM;,; + APDM; . ;"B BM, ; + &, (2)

A variavel dependente R; ; € o retorno esperado da agdo i no tempo ¢ e ¢ mensurado pela
média anual dos retornos mensais a iniciar em julho do ano #-/ até junho do ano ¢. A variavel
escolhida para o valor de mercado € o logaritimo da variavel ME; ,_; da agdo i no ano -1, € 0
valor contabil BE esta expresso pelo patrimonio liquido. BM;,_; € a razdo que mede o indice
book-to-market da empresa i no ano #-/. O gasto em PDM; ,_, sdo as despesas de pesquisa e
desenvolvimento padronizadas pelo valor de mercado da empresa i ano -/ registradas como
despesas nas notas explicativas das empresas ¢ a varidvel BETA; ,_; € o coeficiente que capta

o risco sistematico do CAPM da acdo i no ano t-1.
3 ESTUDOS EMPIRICOS

Um ponto positivo em relagdo a pesquisa pertinente ao escopo deste ensaio ¢ a vasta
literatura produzida no mundo desde a segunda metade do século passado acerca do tema
inovacdo. Por outro lado, quando se mapeia a origem das publicagdes, confirma-se a eminéncia
da quantidade de trabalhos utilizando dados de empresas dos EUA e do Reino Unido. Hall
(1999) reforca a restrigdo ao relatar que a pesquisa somente se realiza mediante dados de
companhias de capital aberto listadas em mercado de capitais desenvolvido. No entanto, apds
vinte anos, foram encontrados trabalhos com dados de empresas de outros paises.

Na maioria dos paises fora desse eixo, os autores encontraram restrigdes em trabalhar
com ativos intangiveis. No caso de se estudar o gasto em P&D no Brasil, isso pode ser
verificado por dois motivos. Em primeiro lugar, pela complexidade de avaliar o valor desses
tipos de ativos provocada pelas demonstragdes financeiras. Em segundo lugar, pelo pequeno
tamanho da amostra das empresas de capital aberto que tém suas ag¢des negociadas na B3 com
atividades de P&D

Estudos que testaram a relacdo do desempenho e atividades inovativas, assim como da
relagdo entre valor de mercado e desempenho sdo, frequentemente, encontrados na literatura
(ALVES et al., 2011; HUNGARATO; SANCHES, 2006). Nao obstante, a relacdo conjunta
entre investimentos na atividade inovativa P&D e a varidvel substituta de valor de mercado BM

e desempenho, ndo foi encontrada durante o desenvolvimento desse ensaio.

Com o intuito de colaborar com o desenvolvimento tedrico desses temas, esta sessdo
propds reunir as principais evidéncias empiricas encontradas na literatura acerca dessas
variaveis. As apresentacdes dos trabalhos encontrados obedecem a ordem do quadro 3. Assim,
inicia-se com a revisdo empirica internacional e termina com a revisdo empirica nacional,

ambos em ordem cronoldgica ascendente.



66

Lev e Sougiannis (1996) examinaram uma associa¢do intertemporal significante
positiva entre P&D capital e o subsequente retorno de agdes, utilizando a andlise de carteira de
acOes de uma regressao cross-section em uma amostra de empresas americanas listadas na

NYSE, Nasdaq e Amex no periodo de 1975 a 1991.

Novamente, Lev e Sougiannis (1999) utilizaram analise de regressdo de portfélio Fama
e French (1992) para pesquisar a relagao entre retorno de agdes e as variaveis explanatérias BM
e P&D em uma amostra de empresas americanas no periodo de 1975 a 1989. Concluiram que
em uma regressao Fama-French de retorno de agdes, a variavel P&D assume o papel do BM.
No que tange ao risco e erro de precificagdo de ativos para o retorno relacionado com P&D,
encontraram evidéncias que retornos sdo, significantemente, mais elevados para o risco

embasados em pesquisa € menores para o risco relativo ao desenvolvimento.

Chambers et al. (2002) utilizaram uma amostra de empresas do Reino Unido no periodo
de 1979 a 1998, a fim de investigar se em empresas intensivas em P&D, os retornos excedentes
sdo mais provaveis devido aos erros de precificagdo por parte dos investidores ou a
compensagoes por risco. Eles encontraram evidéncias de que existe uma associacao positiva

significante entre niveis de investimentos em P&D e excesso de retorno das agdes.

Quadro 1 — Artigos referentes a revisdo empirica: P&D, BM e Retorno de ativos

Anos | Autores | Paises | Variaveis Relacionadas | M¢étodos | Resultados Encontrados
Revisdo Empirica da Literatura Internacional
1996 | Lev; EUA Retornos das agdes com | Regressoes Relagdo positiva entre P&D
Sougiannis, P&D e preco das acdes | cross-section e retornos das agdes
1999 | Lev; EUA Retorno de agdes com | Regressdao Relagdo positiva  entre
Sougiannis BM, Beta, P&D e | cross-section. retorno e pesquisa e
variaveis econdmico- negativa entre retorno e
financeiras. desenvolvimento. O P&D
assume o papel do BM em
uma regressao FF de
retorno de agdes.
2002 Chambers et EUA Excesso de retorno com | Regressdo Existe associagdo positiva
al. P&D e investimento em | cross-section entre a intensidade de P&D
capital. e excesso de retorno.
2002 Griffin e EUA Retorno de agdes com | Regressdo time- | Empresas com maiores BM
Lemmon, BM, ME e dificuldades | series ¢ cross- | € tamanhos  menores
financeiras section possuem maiores retornos.
2004 | Berketal. EUA Risco-prémio com | Modelo Associacdo negativa entre
P&D e fluxo de caixa | Dindmico  de | avango de P&D e retorno.
descontado continuo. investimento Risco-prémio reduz quando
multiestagio. se aproxima da conclusdo
da P&D

Continua
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Anos Autores Paises | Varidveis Relacionadas Métodos Resultados Encontrados
2011 Bena; Reino Retorno do ativo com | Regressdao Inovacdo em P&D tem
Garlappi Unido P&D, patente, BM, e | painel data poder  explicativo  no
variaveis econdmico- retorno do ativo
financeiras.

2011 Li EUA Retorno de agdes com | Regressdo time- | Relagdo  positiva  entre
P&D; fatores de risco- | series e cross- | restricdo  financeira e
prémio e variaveis de | section retorno se fortalece com a
restri¢do financeira. intensidade de P&D, e vice

e versa.
2012 Donelson; EUA Excesso de retorno das | Regressao time- | Relagdo direta entre
Resutek acdes com P&D, BE, | series e cross- | retornos anormais e P&D.
ME e preco das a¢des. | section

2016 | Gu EUA Retorno de agdes com | Regressdo time- | Relagdo positiva entre P &
P&D, fatores de risco- | series e cross- | D e retornos das agdes, em
prémio e outras | section setores competitivos.
variaveis

2016 | Bali; Zhou EUA Excesso de retorno de | Garch Relagdo positiva entre BM
acdes com BMe outros | univariado e | eretorno das agdes
fatores de risco-prémio. | Regressdo

cross-section e
time-series
2017 | Aggarwal; india Excesso de retornos | Regressdo Analise das demontra¢des
Gupta com BM, varidveis | cross-section financeiras ajuda  na
econdmico-financeiras. formagdo de portfolio
lucrativo entre empresas de
baixo BM.

2017 | Park EUA Retorno de agdes com | Regressdao O efeito BM sobre os
BM, outros fatores de | cross-section de | retornos sdo mais fortes em
risco-prémio, tamanho. | portfélios. empresas que nao possuem

godwill

Revisdo Empirica da Literatura do Brasil

2010 | Almeida.; Eid | Brasil Retorno de agdes com | Regressoes Nao ha evidéncias da

Jr. BM, wvalor da agdo, | cross-section relagdo das informagdes
quantidade de agdo passadas de BM e retornos

2017 | DaSilvaetal. | Brasil Desempenho com | Regressdo Inovacdes sobre vendas
P&D, BM, tamanho, | cross-section produzem retornos futuros
gastos de capital, maiores do que sobre os
momento. custos.

2017 | Figari et al. Brasil BM com P&D e | Regressdo Relagdo significante entre
varidveis econdmico- | cross-section. BM e P&D.
financeiras.

2019 Oliveira et al. | Brasil Retorno anormal das | Regressdo com | relacdo  negativa entre
acoes com P&D e | dados em | inovagao e retornos
variaveis econOmico- | painel. anormais.
financeiras

Fonte: Elaboracao propria

Griffin e Lemmon (2002), embasando-se em Fama e French (1992), em uma amostra

de retorno das agcdes NYSE, Nasdaq e Amex, no periodo de 1981 a 1996, concluiram que as

empresas com maiores indices BM e menores tamanhos apresentam maiores retornos de ativos.

Também encontraram evidéncias que em condicao de dificuldades financeiras, a diferenga entre

os retornos das empresas dos maiores e menores ativos BM € duas vezes maior do que quaisquer

outras empresas.
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Utilizando o modelo de trés fatores de Fama e French (1993) em uma amostra de
empresas americanas entre os anos de 1990 a 1999, AL-horani et al. (2003) mostraram que, na
pratica, os prémios de risco estimados com base nos trés fatores modificados podem diferir
consideravelmente dos prémios de risco estimados usando o CAPM. Em particular, inferiram
que os prémios de risco para industrias nas quais poucas empresas realizam atividades de P&D

tendem a ser superestimados.

Berk et al. (2004) pesquisaram empresas dos Estados Unidos e atribuiram a reducao do
risco-prémio a aproximag¢ao da conclusao da P&D, e a medida que ela vai sendo concluida, o
retorno necessario deve diminuir. Bena e Garlappi (2011) utilizaram dados de patentes e P&D
dos Estados Unidos no periodo de 1976 a 2006 a fim de analisar o efeito da competi¢do na
inovacao tecnolodgica sobre os pregos dos ativos e concluiram que, em equilibrio, o seu retorno
esperado diminui se ela investir, mas aumenta quando seus rivais investem. Além do mais,
todas as vezes que ela fica atrds de seus concorrentes na corrida a inovagdo, o seu retorno

esperado aumenta.

Li (2011) utilizou dados de empresas listadas na NYSE, Amex e Nasdaq, entre os anos
de 1975 e 2007 e inferiu que ha uma relacao empirica entre restrigoes financeiras e retornos de
acdes, principalmente entre empresas intensivas em P&D. Além disso, os retornos sao previstos

em investimento de P&D apenas entre empresas com restrigdes financeiras.

Donelson e Resutek (2012) examinaram a relagdo entre a atividade de P&D no retorno
das ac¢des futuras, utilizando a base de dados da Compustat e uma amostra de 1 600 empresas,
no periodo de 1973 a 2008. Os resultados sugeriram excesso de retornos anormais das agdes
das empresas que investiram em P&D. Os autores demonstraram que embora os ganhos futuros
tenham uma relagdo positiva com P&D atual, os erros nas expectativas de ganhos dos

investidores e analistas ndo estdo relacionados ao investimento em P&D.

Cohen et al. (2013) utilizaram dados de agdes das empresas listadas na NYSE, Amex, e
Nasdaq no periodo de 1978 a 2009 e encontraram evidéncias de que a capacidade de inovacao
de uma empresa ¢ previsivel, persistente e relativamente simples de calcular e, ainda assim, o
mercado de agdes parece ignorar as implicacdes de sucessos passados ao avaliar a inovagao

futura.

Gu (2016) corroborou o efeito positivo do investimento em P&D no retorno dos
acionistas ao analisar a relacdo integrada da competitividade e P&D. Coletando dados relativos
a P&D e outras varidveis econdmico-financeiras de empresas americanas, no periodo de 1963

a 2013 e aproveitando de modelos empiricos de teorias de portfolio, ele pode inferir que as
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empresas intensivas em P&D tendem a riscos maiores e a obter retornos esperados mais altos
do que as outras empresas que investem menos em P&D, principalmente em setores mais

competitivos.

Bali e Zhou (2016) utilizaram os dados de indices da NYSE, Amex, ¢ Nasdaq dos anos
de 1990 a 2012 para analisar o efeito positivo no risco-prémio mediante variagdes no tempo
das carteiras de acdes e em situacdes de incerteza. Por meio de um modelo de precificagdo
condicional de ativos, concluiram que ha relagdo positiva e estatisticamente significativos entre

o BM e variacao no retorno das agdes.

Aggarwal e Gupta (2017) analisaram uma amostra de empresas da India e encontraram
evidéncias convincentes de que a andlise das demonstragdes financeiras pode ajudar os
investidores a formar carteiras lucrativas entre baixas taxas de BM. Park (2017), utilizando a
regressao Fama e Macbeth (1973) em um teste de dados coletados na Compustat e no CRSP de
empresas dos EUA durante os anos de 1963 a 2013, encontrou relagdo positiva e significante
entre as empresas que nao tém despesas com P&D e o BM. Ainda mais, concluiu que o efeito

BM sobre os retornos sio mais fortes em empresas que nio possuem goodwill'?.

Na investiga¢do do efeito disclosure das empresas indianas que poderia ser empregado
pelos investidores na formagdo de portfolios eficientes a proporcionar retornos excessivos,
Arggarwal e Gupta (2017) encontraram significancia estatistica que entre empresas de baixo
BM, a formacdo de portfolio que gera retornos das agdes € corroborada por analise das

demonstragdes financeiras feita pelos investidores.

Na literatura brasileira encontram-se diversos autores que abordaram o BM e o
investimento em P&D como variaveis explicativas do retorno acdes. Almeida e Eid Jr. (2010)
investigaram as diferencas da relagdo entre empresas devido a diferentes expectativas acerca de
fluxos de caixa e retornos esperados das acdes. Os autores utilizaram dados de empresas
brasileiras listadas na B3 durante o periodo de julho de 1996 a junho de 2008. O objetivo central
desse trabalho se concentrou em analisar a hipotese de que as mudangas passadas no prego de
mercado e no valor patrimonial das agdes carregam informagdes relevantes sobre os fluxos de
caixas previstos, favordveis as estimativas de retornos esperados. Eles ndo encontraram
inferéncias estatisticas que corroboraram a hipotese. Nao obstante, houve evidéncias de que o

BM mais recente seja significativo na previsao de retorno do ativo.

12 Pode-se dividir o goodwill em dois componentes: Goodwill = (Preco de aquisi¢do - Valor de mercado antes da
aquisi¢do) + (Valor de mercado antes da aquisi¢do - Valor contabil da empresa adquirida) (DAMODARAN, 2007)
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Silva et al. (2017), com objetivo de analisar a capacidade das empresas brasileiras de se
apropriarem de beneficios associados aos investimentos em P&D, além de vantagens
concernentes a inovagao que resultaram em reducdo de custos ao analisarem 48 empresas no
periodo de 2009 a 2014, seguindo a metodologia de Cohen et al. (2013), obtiveram como
resultado, a inobservancia das empresas no mercado de capitais de alocarem seus orgamentos
de P&D com eficiéncia. Os autores sugerem que as inovagdes associadas ao incremento das

vendas produzam retornos futuros maiores do que aqueles associados a redugao dos custos.

Figari et al. (2017) verificaram o quanto da diferenga entre o valor contabil e o valor de
mercado de empresas brasileiras medidos pelo indice BM pode ser explicado pelos gastos com
pesquisa. Por meio de uma andlise cross-section, constataram que a variavel inova¢cdo medida
pelo somatorio de gastos com pesquisa nos anos 2010 a 2014, estabeleceu uma relacio negativa

e significante com o indice BM das empresas analisadas.

Examinar a relagdo entre retorno anormal e inovagao em empresas brasileiras de capital
aberto, durante o periodo de 2009 a 2016, foi a proposta do trabalho de Oliveira et al. (2019).
Em sintese, esses autores investigaram se a despesa com P&D pode ser um determinante crucial
para o retorno anormal dos acionistas das empresas. O resultado obtido foi uma relacdo negativa
estatisticamente significativo entre as varidveis. Maiores gastos com P&D implicam a um
menor retorno anormal corrente. Os autores sugerem que essa relagdo inversa seja justificada
pelo diferimento dos retornos diante dos investimentos em P&D, ou seja, o retorno anormal

seria percebido em periodos subsequentes.
4 METODOLOGIA

4.1 Amostra e coleta de dados

Uma amostra com 2673 observagdes de 243 empresas brasileiras listadas na B3, no
periodo de 2009 a 2019, foi extraida do sistema Economatica@'?, com excecdo dada a variavel
independente P&D que foi coletada no site da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). As
observagdes que apresentaram patrimonio liquido negativo foram excluidas. As empresas
foram selecionadas pela classe de acdes ON, ou seja, pelas acdes ordinarias que possuem o
codigo 3 na B3. O corte temporal de andlise se justifica pelo fato de existirem dados sobre P&D

em conformidade com a convergéncia brasileira & padroniza¢do das normas contabeis

13 A Economatica é uma empresa de informagdes financeiras sobre o mercado latino-americano. Fundada em 1986,
a empresa mantém o foco na coleta e gerenciamento de bases de dados, bem como no desenvolvimento continuo
de ferramentas de analise de alta performance. Retirado de: https://economatica.com/sobre em 30/10/2020.
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internacionais (IFRS) somente a partir de 2009, com a publicacio da Resolugdo CFC

1.156/2009, regulamentada pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis n° 04 (CPC 04).

No tocante a divulgacao de P&D, as empresas devem estar em concordancia com o CPC
04, em que os gastos em atividades de pesquisa, realizados com a possibilidade de ganho de
conhecimento e entendimento cientifico ou tecnologico, sdo reconhecidos no resultado como
despesas. Gastos com atividades de desenvolvimento que envolvem um plano ou projeto
visando a fabricagcdo de produtos novos ou substancialmente aprimorados, sdo capitalizados
somente se os custos de desenvolvimento puderem ser mensurados de maneira confiavel se o
produto ou processo for técnica e comercialmente viavel, se os beneficios econdmicos futuros
forem provaveis, e se a Companhia e suas controladas tiverem a intencdo e os recursos

suficientes para realizar o projeto.

Os dados de empresas do setor das instituigdes financeiras também nao compuseram a
amostra. E comum essas instituicdes apresentarem alto grau de endividamento e o
endividamento exerce influéncia sobre o0 BM, além do que, o endividamento de instituigdes

financeiras ndo tem o mesmo significado do endividamento de empresas nao financeiras.

Um painel de dados foi elaborado considerando apenas as observagdes que continham
dados referentes a variavel P&D e excluindo as observagdes com missings values. Assim, a
amostra final ficou configurada como dados em painel ndo balanceado com algumas empresas

tendo mais observacdes do que outras, totalizando 50 empresas brasileiras e 369 observagoes.

Tabela 1 — Numero de empresas e observagdes por setor com gastos de P&D

Setor N. empresas Obs.
Alimentos e bebidas 2 13
Comércio 3 23
Eletroeletronicos 1 9
Energia elétrica 16 137
Maquinas industriais 1 11
Mineragao 1 11
Outros 6 17
Petroleo e gas 2 15
Quimica 1 11
Siderurgia e metalurgia 3 29
Software e dados 3 19
Téxtil 6 47
Transporte servigos 3 11
Veiculos e pecas 2 16
Total Geral 50 369

Fonte: Elaboragdo propria
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A tabela 1 apresenta os resultados da distribui¢do das empresas investigadas por setor,
pertencentes ao respectivo setor Economatica. No setor Energia elétrica estd concentrado o
maior grupo do total das firmas (32% aproximadamente). As empresas reguladas pela ANEEL
tém a obrigatoriedade de atendimento a lei n® 9.991, de 24 de julho de 2000, que estabeleceu as

diretrizes basicas do Programa Nacional de P&D para o setor.

A tabela 2 demonstra, por setor, o nimero de empresas da amostra que publicaram
gastos com P&D e as que nao publicaram em suas notas explicativas, bem como o nimero de
observagdes do painel. Percebeu-se que somente 20,5% das empresas realizaram algum gasto

com P&D.

Tabela 2 — Total de empresas por setor com e sem gastos com P&D.

Setor sem P&D Obs. Com P&D | Obs. Total empresas Total obs.

Agro e pesca 5 55 0 0 5 55
Alimentos e bebidas 8 88 2 13 10 101
Comércio 21 231 3 23 24 254
Construcdo 25 275 0 0 25 275
Eletroeletronicos 2 22 1 9 3 31
Energia elétrica 6 66 16 133 22 199
Maquinas industriais 5 55 1 11 6 66
Mineragao 4 44 1 11 5 55
Minerais ndo metalicos 2 22 0 0 2 22
Outros 62 682 6 17 68 699
Papel e celulose 3 33 0 0 3 33
Petroleo e gas 7 77 2 15 9 92
Quimica 3 33 1 11 4 44
Siderurgia e metalurgia 2 22 3 29 5 51
Software e dados 7 77 3 19 10 96
Telecomunicagdes 5 55 0 0 5 55
Téxtil 4 44 6 47 10 91
Transporte servigo 16 176 3 9 19 185
Veiculos e pegas 6 66 2 11 8 77
Total geral 193 2123 50 369 243 2492

Fonte: Elaboragao propria

Nota-se que o total de observagdes da tabela 2 ¢ discordante do total da amostra. A
diferenga reporta-se aos missings das empresas que divulgaram gastos com P&D em seus

demonstrativos. Ademais, nem todas tém registros em todos os 11 anos do periodo da amostra.

Merece destaque a ampla quantidade de empresas classificadas como “Outros”. Elas
pertencem a 28% do total da amostra. Todavia, somente 6 (10%, aproximadamente) dessas

empresas apresentaram despesas com P&D em suas notas explicativas.
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Outro ponto de questionamento refere-se as empresas de telecomunica¢des. Nenhuma
das 5 empresas registraram despesas de P&D em suas notas explicativas. Uma possivel
explicacdo para esse fato pode estar relacionada as matrizes das teles que operam no Brasil
serem de capital externo. Como postulou Leal (2007), o processo de internacionalizagdo de
P&D dessas empresas em paises emergentes acontece, mas apenas em alguns como a China e
a India. No caso do Brasil, esse processo sempre esbarrou em vérias restri¢des, principalmente,
por problema de politica industrial.

Isso ndo significa que o setor deixou de gastar com P&D. Como assinalou De Negri et
al. (2016), o P&D do setor de telecomunicagdes ultrapassou de R$ 1,1 bilhdo para quase R$ 4,2
bilhdes em 2014. Salienta-se que o crescimento observado ocorreu na aquisi¢do de P&D
externo, isto ¢, na compra de pesquisa ¢ conhecimento de outras empresas, universidades ou

institutos de pesquisa.

4.2 Testes econométricos utilizados

Modelos lineares de dados em painel

Existem diversos modelos lineares de dados em painel. Para esse ensaio testamos trés
deles: pooled data, efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Como Gujarati e Porter (2011, p. 588)
alertaram, o “topico de dados em painel é vasto e algumas opera¢des matematicas e estatisticas
sdo bastante complicadas”. Esta tese ndo apresentara essas operacdes, dado que as regressoes

foram executadas pelo software estatistico STATA.

O estimador pooled data ou Modelo Classico de Minimo Quadrado Ordindrios para
dados empilhados despreza a natureza do cross-section e de séries temporais. Além disso, o
modelo ignora a heterogeneidade, subestimando os erros, porque viola que o erro nao estd
correlacionado com os regressores e, se todas as hipdteses restantes do modelo cldssico fossem
atendidas, os outros modelos seriam dispensaveis para andlise (GREENE, 2012; GUJARATI;
PORTER, 2011).

Para elucidar como o termo de erro pode estar correlacionado com as variaveis

explanatérias Gujarati e Porter (2011, p. 591) ilustraram o modelo seguinte'*:
Yie =B, T B,Xit + By Zie + By Mie + uy
em que a varidvel M ¢ invariante no tempo, pois, varia entre os individuos, mas ¢ constante no

tempo para cada individuo. Por ser constante no tempo, ela ndo ¢ diretamente observavel e pode

assumir a seguinte representagao.

14 Modelo adaptado
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Yie =B, + B, Xit T ByZi toy +uy

em que a; ¢ denominado como efeito nao observado. Em seguida, a; ¢ incorporado no termo no

termo de erro u;;, reescrevendo a equacao como
Yit = B] + BZXit + B3Zit Vi,

transformando o termo de erro em v;; = a; + u;; e, se a; estiver correlacionado com qualquer
um dos regressores, tem-se uma transgressdo de uma das principais hipdteses do modelo

classico de regressao linear, cujas estimativas de MQO serdo tendenciosas e inconsistentes

(GUJARATI; PORTER, 2011, p. 592)

O modelo de efeitos fixos permite que o intercepto da regressao dos dados em painel se
correlacione com as variaveis incluidas no modelo, tornando possivel a endogeneidade. O termo
“efeitos fixos” significa que o intercepto de cada individuo permanece constante ao longo do

tempo, apesar de ele ser diferente entre os individuos. Assim, tem-se a seguinte representagao:
Yit = Bli + BZXit + B3Zit + B4Mit + uj

Percebe-se que o subscrito i do intercepto i1 € o que diferencia os modelos pooled data

dos modelos efeitos fixos em suas defini¢des.

Ao contrario do modelo de efeitos fixos, no modelo de efeitos aleatérios supde-se que
o intercepto seja puramente aleatorio, ou seja, ndo héd correlagdo entre o intercepto e os
regressores (GREENE, 2012; CAMERON; TRIVEDI, 2009). Tomando a mesma equacao 7,
considera-se, agora, que o valor do intercepto pode ser expresso como (GUJARATI; PORTER,
2011, p. 599)

Bli: B] T &

com o termo de erro g; tendo média zero e variancia 6. Isto quer dizer que todas empresas da

amostra possuem o mesmo valor médio B, para o intercepto, diferenciando individualmente no

termo de erro g;. Inserindo a equagdo 8§ na equacdo 7 tem-se
Yie =By, + By X By Zic + B,M; + & +uy
=By T B, Xie + By Zic + By Mie + Wy

Dessa maneira, o termo de erro composto w;; compreende o termo especifico dos
individuos €; e o erro idiossincratico u;; que combina a série temporal e a série transversal dos

individuos.
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Para se saber qual o melhor modelo a utilizar neste ensaio, foram realizados os testes de
correlacdo provavel entre o componente de erro €; e as varidveis explicativas X. Se existir
correlagdo entre €; e as variaveis, melhor adotar o modelo de efeitos fixos, caso contrario, o de
efeitos aleatdrios. Para tomar essa decisdo, foi usado o teste de Hausman nesse ensaio. (Gujarati
e Porter (2011, p. 610) acrescentaram que pode ser usado o teste de Breusch-Pagan para
verificar se 0 modelo de efeitos aleatérios ¢ adequado.

Modelo Fama e MacBeth

O modelo de dois parametros inaugurado por Fama e Macbeth (1973) representou a
forma da equacao geral do Capital Asset Pricing Model — CAPM. A equagao em termos de

retornos esperados foi sugerida com a generalizacao estocastica

Ric = Voo + V1Bi + v 2Bz + F315i + i

Rit retorno percentual de um ativo entre os periodos t-1 e t
yjt  fatores de risco prémio
Bi sensibilidade retorno do ativo ao fator de risco do mercado

Pz variavel incluida para testar a linearidade

S; medida do risco do titulo i que ndo esta deterministicamente relacionado a f3;
ni termo de erro do modelo assumido tendo média zero e independente das outras variaveis
do modelo

Para resumir essa generalizagdo estocastica da equacdo 10, Fama e MacBeth

apresentaram as implicagdes testdveis C1-C3 de dois parametros para os retornos esperados:

. C1 (linearidade) — E(y 20) = 0

. C2 (sem efeito sistematico de risco que ndo f; - 73=0

. C3 (relagdo positiva entre o trade-off risco € retorno) = valor esperado do retorno do
mercado ¢ maior que o valor esperado do ativo livre de risco

. Hipotese de Sharpe-Lintner E( ¥o: ) = Ryt (ativo livre de risco)

o Eficiéncia do mercado de capitais em um mundo de dois pardmetros requer

Fama e MacBeth tém estimativas de o, 711, Y 2, 73t € 5i para cada més durante o

periodo de janeiro de 1935 a junho de 1968. O valor médio de qualquer i pode ser encontrado
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simplesmente pela média dos valores individuais, e esta média pode ser testada para ver se ¢

diferente de zero (ELTON; GRUBER; BROWN, 2013, p. 349).

O procedimento econométrico do modelo de Fama e MacBeth ¢ realizado em duas
etapas. Na primeira etapa, para cada periodo de tempo, uma regressao transversal ¢ realizada.
Em seguida, na segunda etapa, as estimativas finais dos coeficientes sdo obtidas como a média

das estimativas dos coeficientes da primeira etapa'”.

Generalized Method of Moments GMM

A teoria do método dos momentos generalizado (GMM) indica como usar os dois
conjuntos de condi¢des de momento da populacdo, média E(y) e variancia E[(y — ¥)?], de
forma a minimizar a variancia assintotica entre os estimadores. O GMM ¢ utilizado para tratar
problemas de heterocedasticidade e distribui¢do particular do termo de erro e, com isso,
propiciar mais robustez aos estimadores, que ¢ a marca registrada do método de estimativa de

momentos (WOOLDRIDGE, 2001, p. 91).

A vantagem do uso do GMM ¢ lidar com endogenia, algo que ndo ¢ tratado nos modelos
lineares de dados em painel. Além do mais, a estimagdo permite incluir a varidvel dependente
defasada como variavel explicativa do modelo. Por essa razdo, a varidvel retorno de agdes

defasada de um periodo foi utilizada como instrumento na regressaio GMM neste ensaio.

O GMM “pode ser usado para obter estimadores de pardmetros que sao consistentes sob
suposicdes de distribui¢do fracas”(WOOLDRIDGE, 2001, p. 97). A aplicacdo desse método,
contudo, mira oferecer maior consisténcia em relagdo aos resultados auferidos pelos efeitos

fixos, pois

o método generalizado de momentos ¢é aplicado com mais frequéncia a modelos de
efeitos ndo observados quando as varidveis explicativas ndo sdo estritamente
exogenas, mesmo depois de controlar um efeito ndo observado. Como nos casos de
dados em painel, geralmente ha um estimador conveniente que ¢ consistente de
maneira geral, mas possivelmente ineficiente em relagio ao GMM. (Wooldridge,
2001, p.97. Tradugdo nossa)

Um estimador com base no GMM foi desenvolvido por Arellano € Bond (1991), que
instrumentaliza as varidveis em diferenca que nao sao estritamente exdgenas, ou seja, aquelas
que ndo sdo correlacionadas com os erros passados e correntes, com todas as varidveis
disponiveis em nivel defasadas. Eles também desenvolveram um teste que detectam
autocorrelacdo, que invalidam algumas defasagens como instrumentos em caso presente.

Neste ensaio a regressao de dados em painel dindamico GMM system foi executada

utilizando o comando xtabond2 no software Stata para pequena dimensdo temporal e grande

15 Extraido do help do software Stata - net describe xtfmb, from (http://fmwww.bc.edu/RePEc/bocode/x)
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dimensao cross-section. Para 0 GMM ¢ necessario especificar o conjunto de varidveis a serem
usadas como base para o conjunto de instrumentos. No caso do GMM system, as primeiras

diferencas contemporaneas sao utilizadas como instrumentos.

Uma caracteristica importante do método generalizado de momentos ¢ que ele permite
mais condi¢cdes de momento do que pardmetros a serem estimados, ou seja, permite que 0s
parametros sejam superidentificados (WOOLDRIDGE, 2001, p. 91). A regressdo executada
pelo Stata, reporta os testes de sobreidentificagdo das restrigdes, que averigua se oS

instrumentos como grupo sao validos, isto €, se eles sao exdgenos.

Na presenca de muitos instrumentos, ha tendéncia que eles se sobrepdem as variaveis
instrumentais ¢ enviesam os resultados em dire¢do ao método linear do MQO. Portanto, nao ¢é
permitido, na regressao, que o nimero de instrumentos se aproxime do numero de observagdes.
Nesse cenario em que a quantidade de instrumentos for maior que o niimero de grupos, os testes
se tornardo fracos. Para melhorar a sobreidentificacdo e exogeneidade dos instrumentos, os

pacotes econométricos, como o Stata, possuem varios comandos como op¢ao.

4.3 Variaveis utilizadas

A amostra das empresas tiveram que apresentar dados disponiveis em valor de mercado
ME, valor contabil expresso pelo patriménio liquido BE e o gasto em P&D que terminaram no
ano civil t-1 (2009). A variavel BETA do Capital Assets Pricing Model (CAPM) foi calculada
considerando um periodo minimo de vinte e quatro meses € maximo de sessenta meses,
conforme Al-Horani (2003). Os dados relativos aos retornos das agdes sdo mensurados pela
média anual dos retornos mensais a iniciar em julho do ano t-1 até junho do ano t (FAMA;

FRENCH, 1993).

A variavel dependente R; do modelo 1 e 2 € o retorno das agdes das empresas listadas
na B3. O retorno ¢ expresso pela taxa percentual de desconto dos fluxos de caixa dos precos
futuros das agdes em relacdo ao seu valor presente. Essa variavel foi extraida diretamente da
base de dados da Economatica. Essa foi uma média geométrica anual dos precos de fechamento
mensais das acoes, ajustados pela inflacdo, com data inicial em julho de t-1 a data final do

periodo junho do ano t.

A varidvel de interesse P&D foi obtida pelas despesas com pesquisa e desenvolvimento
expressas nas notas explicativas do final de cada exercicio fiscal. A P&D foi normalizadas pelo
valor de mercado das a¢des. Apesar de haver outras proxies, a escolha por essa levou em

consideracgao:
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1. De acordo com Chan et al. (2001), intensidade de P&D com vendas possui relagao
fraca com retornos futuros, enquanto intensidade de P&D em relagdo ao valor de
mercado tem um papel mais representativo.

2. Deacordo com Gu (2016, p. 11), outras medidas de intensidade de P&D, como P&D
sobre vendas, sobre ativo total e sobre capital, ndo conseguem produzir retornos
decil alto-menos-baixo significativos,

3. Restricdo em utilizar o P&D capital por motivo de pequena amostra..

Entretando, foi realizado para teste de robutez, regressdes considerando as métricas das
outras medidas do P&D para saber se realmente o varavel da intensidade de P&D sobre o valor

de mercado melhores condi¢des de significancia em relacdo as demais.

O BETA compreende a estimativa do coeficiente angular da regresssao de uma série de
cotagdes mensais, ajustadas pela inflacdo, do CAPM no ano t, conforme Sharpe (1964). Do
mesmo modo da variavel dependente, o BETA foi extraido diretamente da Economatica@ que

adota a seguinte memoria de calculo:
Ri; - Rfj= Bl (Rmy; - Rfy) + ¢
A variavel Rit representa o retorno da agdo i no tempo ¢. Rf;; € o retorno livre de risco
(Selic), Rm;; ¢ o retorno benchmark do mercado (Ibovespa). Ri;; — Rf;; ¢ o prémio pelo risco
do ativo i, Rm;; - Rf;; é o prémio de risco do mercado. O coeficiente 8, ¢ o BETA que revela a

volatilidade do titulo, isto ¢é, a sensibilidade do retorno i a variagdo do mercado de ativos como

um todo.

O valor do mercado ME da empresa foi obtido pelo logaritmo natural da multiplicagdo
da cotacao de fechamento da acdo em junho do ano t-1 pela quantidade de acdes da empresa.
Também, essa variavel ¢ obtida diretamente da Economatica@. O valor contabil da empresa
BE foi obtido pelo patriménio liquido disponivel na demonstragdo do Balango Patrimonial do

ano t-1. De posse desses dois valores, tornou-se possivel estimar o BM.

Quadro 3 — Variaveis do modelo 1

Variaveis Siglas Descricéo operacional Fonte Autores Sinal
esperado
Retorno médio anual da | Economatica (1); (2); (3); (4);
acdo i no periodo de (5); (6); (7); (8);
julho de t-1 a junho do (9); (10); (11);
Retorno das acdes Ri ano t. (12); (13); (14); N/A
(15); (16); (17);
(18); (19); (20)
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continua
Variaveis Siglas Descri¢ao operacional Fonte Autores Sinal
esperado
Gasto com pesquisa e Comissao de (1); (2); 3); D)
Pesquisa e PDM desenvolvimento da Valores (5); (7); (9); —ou+t
Desenvolvimento acdo i no tempo t-1. Mobiliarios - (12); (15); (16);
CVM (17); (18)
Coeficiente angular do | Economatica (1); (2); (4)
BETA BETA risco-prémio da agdo i nula
no tempo t-1.
Preco da agdo i Economatica 1); (2) (8)
Valor de mercado ME multlphcado P elaN +
quantidade de a¢des no
tempo junho do ano t.
Valor Contabil Economatica @); (5); (7N
Book-to-market BM dividido pelo valor de (10); (11); (15); n
mercado da empresa (20)
no ano t-1.
= Variagdo do P&D CVMe
Interagao da dividido pelo valor de | Economatica
variagio de P&D | APDMxBM pelo val
mercado multiplicada
e BM
pelo BM

Nota. Legenda Autores: (1) Al-Horani (2003); (2) Xu; Zhang (2004); (3) Gu (2016); (4) Lev; Sougiannis (1999);
(5) Park (2019); (6) Almeida et al.(2016); (7) Tortoli et al. (2017); (8) Oliveira (2019); (9) Berk et al. (2004); (10)
Queiroz (2010); (11) Bali;Zhou (2016); (12) Almeida; Eid Jr. (2010); (13) Belderbos et al. (2015); (14) Fama;
French (1993; 2015); (15) Bena; Garlippi (2011); (16) Chan et al. (1990); (17) Chambers et al. (2002); (18) Cohen
et al. (2018); (19) Hungarato; Sanches (2006); (20) Griffin; Lemmon (2002)

Fonte: Elaboragao propria

O quadro 3 apresenta um resumo das variaveis utilizadas no modelo 1. A primeira
coluna € composta pelas variaveis, seguida das colunas das siglas, descri¢ao operacional, a fonte
dos dados, autores que utilizaram as variaveis e o sinal esperado da relagdo com o retorno das

acoes.
5 ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Estatistica descritiva

A tabela 3 apresenta as estatisticas das variaveis utilizadas nos modelos de regressao.
Um resultado mediato para deduzir se as varidveis aproximam da distribuicao normal € observar
se as medianas estdo proximas dos valores médios. O dispéndio médio em P&D foi,
aproximadamente, de R$ 195 milhdes no periodo de 11 anos. Percebe-se que a mediana foi um
ter¢o do valor da média nessa varidvel, deduzindo que o conjunto desses dados apresentam seus

valores bastante dispersos e com distribuicao assimétrica.

O valor médio do P&D, normalizado pelo valor de mercado, e também sua mediana,
sd0 muito pequenos, bem proximos de zero. De imediato, deduziu-se que o montante de
investimento em P&D em relagdo ao valor de mercado das empresas brasileiras de capital
aberto foi, em média, quase desprezivel. A média da interacao da variacao do gasto em P&D e

BM foi similar aos resultados observados na variavel de P&D.
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Em relagdo ao retorno das agdes, as empresas obtiveram desempenho negativo, em torno
de - 23,9% em média. O valor médio do BETA de 0,783 ¢ razoavelmente préximo de 1. Isso ¢
um indicio de que, em média, as acOes das empresas possuem riscos proximos, porém,
inferiores a média do mercado. As médias do BETA e do logaritmo natural do valor de mercado
apresentoram-se proximas da mediana. Presume-se, entdo, que a distribui¢do dos dados dessas

variaveis se aproximam de uma distribui¢cdo normal.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis dos modelos

Variaveis N Média Mediana Maximo Minimo Desvio-padrao
Ri 369 -0,239 -0,167 16,919 -25,636 3,987
PDM 369 0,021 0,007 0,633 0,000 0,061
BETA 369 0,783 0,720 2,900 -0,230 0,470
InME 369 16,043 16,207 20,288 10,066 1,702
BM 369 0,8260 0,582 6,708 -6,660 1,129
APDMxBM 308 0,0150 0,0000 2,878 -0,530 0,185

Fonte — Elaboragdo propria

No apéndice A, encontra-se a figura A que visou reforgar as suspei¢des acerca das
distribuigdes das frequéncias dos dados das variaveis. De fato, o histograma de P&D se mostrou
menos propenso a uma distribui¢do normal, haja vista a assimetria a direita que ele apresenta,
efeito da distribuicdo em que se encontram os valores extremos da amostra, isto ¢, os dados
com valores minimos € maximos estavam bem distantes do cluster dos dados médios. Tais
caracteristicas provocaram problemas de outliers, os quais foram tratados pelo comando

winsor2 do software STATA.

Como se pdde observar na figura B do apéndice A, ndo houve, apods o tratamento dos
outliers das variaveis, dados acima do limite superior e/ou abaixo do limite inferior dos boxes

plots.

Na tabela 4 estdo expostos os coeficientes de correlagdo das varidveis, que verificam a
forca de associacdo entre as variaveis e se ha a presenca de multicolinearidade entre elas.
Chamam a atencdo os sinais das variaveis independentes que estdo correlacionadas com o
retorno das acOes com niveis de confianca a 5%. O valor de mercado ¢ P&D confirmam os
sinais esperados de acordo com a literatura pesquisada. No entanto, o BETA e o BM por

apresentarem sinais negativos, destoam da maioria de seus autores.

Na figura C do apéndice A, apresentam-se os graficos de dispersdao do retorno em
relag@o as variaveis independentes e as linhas de tendéncias tragadas. Como se pode notar, as

tendéncias corroboram as correlacoes da tabela 4. Destarte, as variaveis PDM, BETA, BM, ¢ a
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interacdo APDMxBM se apresentaram negativamente correlacionadas com o retorno das agdes,

enquanto que, apenas InME esteve correlacionada positivamente com a variavel dependente.

Tabela 4 — Coeficiente de correlagao de Pearson das variaveis

Varidveis Ri PDM BETA ME BM APDMxBM
Ri 1

PDM 0,312% 1

BETA -0,112% 0,082 1

InME 0,274* -0,666* 0,006 1

BM -0,309% 0,397* 0,240* 0,271* 1

APDMxBM -0,186* 0,383* -0,019 -0,234* 0,245% 1

Nota:* p<0,05
Fonte: Elaboragdo propria

Foi realizado o teste VIF no Stata e o resultado n3o acusou problemas de
multicolinearidade. Segundo Gujarati e Porter (2012), valores de VIF superiores a 10 devem
ser excluidos do modelo, e desse modo, quanto menor o valor, menores os problemas com
multicolinearidade. O teste de Jarque Bera executado, ndo rejeitou a hipdtese de normalidade
dos residuos (p-value > 0,05). Pelo resultado do teste de Ramsey (p-value>0,05), nao ha
variavel omitida no modelo, porém, foi detectado problema de heterocedasticidade por meio do
teste de Wald (p-value<0,05). Para examinar se ha autocorrelagao de primeira ordem, o teste

de Wooldridge (p-value>0,05) rejeitou essa possibilidade.

5.2 Resultados econométricos

Essa se¢do apresentou a analise dos resultados dos testes econométricos dos dados em
painel. De acordo com Gujarati e Porter (2011), nesse tipo de dados, a mesma unidade de cross-
section € acompanhada ao longo do tempo, isto ¢, os dados em painel tém uma dimensao

espacial e outra temporal.

Dentre as inimeras vantagens dos dados em painel, destaca-se a melhor detecgdo e
medicao dos efeitos ndo observaveis em um cross-section puro ou em uma série temporal pura,
além de oferecer os dados mais informativos, maior variabilidade, menos colinearidade entre

as variaveis, mais grau de liberdade, e mais eficiéncia.

Para a verificagdo do modelo de especificagdo mais consistente entre pooled e efeitos
aleatorios, utilizou-se o teste Bresch Pagan. O teste Chow foi realizado para definir entre pooled
e efeitos fixos, e o teste Hausman na definicdo de preferéncia entre efeitos fixos ou efeitos
aleatorios. Pelos resultados observados, foi confirmada a predilecao pelos efeitos fixos como o

melhor modelo de especificacao dentre os trés testados.
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A tabela 5 apresenta os resultados das regressdes do modelo 1 e modelo 2 por pooled
data (OLS); efeitos fixos (fixed) e efeitos aleatorios (random). A varidvel de interesse foi a
P&D normalizada pelo valor de mercado para o modelo 1 e a integragao da variagao da variavel
P&D com o BM no modelo 2. Incluir a regressdao dos trés modelos de especificagdao foi

motivado para comparar os resultados da regressao de cada um.

Ao comparar os resultados das trés regressdes do modelo 1, constatou-se que o valores
dos coeficientes da variavel explicativa BM das regressoes pooled data e efeitos aleatdrios sao
bem proximos, ao passo que, no caso de efeito fixo, o coeficiente ¢ quase o dobro dos outros
dois. Notou-se que, em todas as regressdes os sinais dos coeficientes sao negativos e
estatisticamente significativo, embora o impacto do BM no retorno das acdes seja mais intenso

na regressao de efeitos fixos.

Tabela 5 — Testes modelos 1 e 2 - pooled; efeitos fixos; e efeitos aleatorios.

Varidveis modelo 1 modelo 2
OLS fixed random OLS fixed random
Constante -12,7845%** | -19,5175%* | -12,8450%** -9,8508%** -14,8868 -9,7379%**
(3,172) (8,475) (3,187) (3,837) (10,244) (3,938)
PDM -47,1388%* -82,5832%%* -47,8247** -34,303 -62,721 -36,8557*
(20,280) (36,321) (20,401) (21,561) (37,520) (22,008)
BETA 0,178 0,810 0,187 0,446 0,970 0,493
(0,502) (0,559) (0,501) (0,500) (0,604) (0,499)
InME 0,545%** 1,085%* 0,548*** 0,572** 1,011* 0,564**
(0,181) (0,501) (0,182) (0,215) (0,598) (0,221)
BM -1,008%** -1,169** -1,025%%* -0,660 -1,033 -0,732
(0,359) (0,492) (0,358) (0,460) (0,725) (0,464)
APDMxBM -239,4538* -170,331 | -236,4588*
(138,920) (136,076) (139,000)
N 358 358 358 299 299 299
Rmse 2,648 2,356 2,640 2,640 2,348 2,610
Chow Prob > F = 0,000 Prob >F = 0,000
Hausman Prob>chi2 = 0,000 Prob>chi2 = 0,000
Breush-Pagan Prob > chibar2 = 0,075 Prob > chibar2 = 0,018

Notas: erros-padrdo em parénteses, * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01
Fonte: Elaboragao propria

Pelos resultados da regressao em efeitos fixos do modelo 1, infere-se que a amostra de
P&D e retorno das acdes das empresas brasileiras possuem relacao negativa e estatisticamente
significativo em nivel de 5% de confianga. Além do mais, concluiu-se que, para cada acréscimo
de 1 unidade na razao do dispéndio de P&D com o valor de mercado, os acionistas esperardo

que o retorno do investimento nas a¢des reduzira em 82,6%.
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A maioria dos autores pesquisados concluiram que no curto prazo hd uma relacdo
estatisticamente negativa entre despesa de P&D e retorno das acdes (ALAM et al., 2020;
BENA; GARLAPPI, 2011; BERK et al., 2004; AL-HORANI et al. 2003; CHAMBERS et al.,
2002; CHAN et. al 2001). Existem pelo menos duas inferéncias sobre o resultado da relagdo
negativa encontradas na literatura. A primeira pertence ao grupo de autores que acreditaram
que a empresa progride o seu projeto de P&D em estagios sequenciais, ou seja, prossegue com
o investimento desde que ele seja vidvel e interrompe o processo, em caso contrario, e recebe
um fluxo de caixa estocastico apos completar com €xito varios estagios distintos (GU, 2016;

BERK et al., 2004).

Nesse contexto, quanto maior o nimero de estagios concluidos, menor sera o grau de
incerteza de que o gasto em P&D terd €xito no melhoramento de um produto existente, na
invencao de um novo produto, ou insercao de um novo processo. Sendo assim, os investidores
terdo expectativas de menores retornos de seus investimentos realizados quanto maior o nimero

de estagios de P&D concluido, haja vista a existéncia de menor risco.

Uma segunda explicagdo refere-se as exigéncias das normas internacionais
padronizadas das publicacdes dos relatdrios contdbeis. O langcamento do gasto de P&D como
despesa na conta de resultado € ndo em investimentos de longo prazo, impacta na previsao de
reducdo da lucratividade bruta na previsao cross-section dos retornos das acdes (NOVY-
MARX, 2013). Tal fato induz o investidor a uma expectativa pessimista quanto ao retorno em
prazos menores, por causa da menor distribui¢do de dividendos ou perda de capital mediante

piora no desempenho da agao.

A confirmacao da hipotese Hla deste trabalho est4 expressa na tabela 5 e coaduna com
a segunda explicagdo no paragrafo anterior. Os dados de P&D foram coletados no exercicio do
ano 2009 e os retornos mensais das agdes foram extraidos em julho de 2009 a junho do ano
2010. Assim sendo, o efeito da varidvel P&D sobre o retorno foi captado apenas seis meses

apods o gasto.

A proxy de valor do mercado de acdes BM resultou em uma relagdo estatisticamente
negativa com o retorno das agdes, ndo corroborando as inferéncias obtidas por varios autores
(PARK, 2017; TORTOLI et al. 2017; BALI; ZHOU, 2016; BENA; GARLAPPI, 2011;
QUEIROZ, 2010; GRIFFIN; LEMMON, 2002; LEV; SOUGIANNIS, 1999; LEV;
SOUGIANNIS, 1996). Esse resultado esta em desacordo com a teoria embasada no risco pelo
fato de que, como declarou Park (2017), os investidores esperam taxas de retorno mais elevadas

para empresas mais arriscadas com pregos mais baixos de suas agdes e, por conseguinte,



84

possuem indices BM mais altos do que as empresas de riscos menores para as quais os retornos

exigidos também sdo menores.

Os dados para compor o indice BM foram coletados obedecendo os métodos de calculo
dos autores pesquisados, dos livros didaticos académicos sobre finangas, e do indice de mercado
utilizado pelos analistas financeiros. O BM nao constitui nenhuma das variaveis a ser testada
neste trabalho. No entanto, aconselha-se, em uma oportunidade futura, investigar a relagao

estatisticamente negativa do BM e retorno dos acionistas.

Os resultados ndo mostraram relagdo estatiscamente significante entre o beta do modelo
CAPM e o retorno dos acionistas em nenhum modelo testado, como ja havia sido inferido por
varios autores da literatura (AL-HORANI et al., 2003; LEV; SOUGIANNIS, 1999; FAMA;
FRENCH, 1992). Uma possivel explicagdo para esse resultado, reporta-se ao fato de os
investidores ignorarem os riscos médios sistematicos das agdes das empresas ao criar suas

expectativas quanto aos seus retornos.

O logaritmo natural da capitalizacdo de mercado InME apresentou relagdo positiva
relevante ao retorno esperado pelos acionistas de empresas brasileiras. Infere-se que os
investidores acreditam em retornos esperados maiores, face a uma maior capitalizagao de
mercado, via aumento do preco ou do volume da acdo. Esse resultado ndo corrobora o trabalho
de Al-Horani et al. (2003) para empresas do Reino Unido, onde ndo houve significancia

estatistica entre o valor de mercado ¢ o retorno de acdes.

No modelo 2, a integracdo da variagdo de P&D com o BM ndo apresentou relacio
estatisticamente significativa com o retorno médio dos acionistas pelo modelo de efeitos fixos.
Diferentemente, em pooled e efeitos aleatorios houve uma fraca significancia estatistica
(p<0,1). Por isso, ndo houve a confirmacdo da hipdtese HIb. Portanto, ndo ha evidéncias
estatisticas de que o aumento/reducdo do gasto em P&D dado um BM alto/baixo tenha
influéncia na expectativa de retorno e tomada de decisdo de investimento nas a¢des de uma

empresa.

Como relatou Queiroz (2010), os resultados de seus testes ndo apresentaram evidéncias
da existéncia de uma relacdo positiva e estatisticamente significativo entre os gastos com P&D
e o crescimento dos lucros de empresas brasileiras em curto prazo. Nao obstante, como proprio
autor mencionou, no periodo da amostra dos dados existia permissao ao dualismo nos gastos
de P&D (despesa, ativo) de acordo com a conveniéncia de o gestor gerenciar os resultados e

uma economia tributaria para empresa.
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Tal inferéncia ndo fragilizou a hipdtese de efeitos opostos da varidvel P&D nos
componentes do BM. O periodo dos dados coletados para este ensaio foi apds a convergéncia
do Brasil as Normas Internacionais de Informagdes Financeiras (IFRS), a partir de 2009. Desde
entdo, os registros dos dados relativos ao P&D foram padronizados como despesa e, conforme
tratado anteriormente, a variagdo de gastos com P&D impactaria positivamente a relacio BM
e retorno via redu¢do do preco atual da acdo com a provisdo de distribuicdo menor de
dividendos mais proxima e, negativamente, pela redug¢do nos lucros futuros mais recentes,

redundando em menor valor do patriménio liquido.

Para reforcar a hipotese dos sinais e dos niveis de confianca dos referidos efeitos, foram
realizados dois testes de regressdo OLS das variaveis. Os resultados da tabela 6 corroboraram
as relacdes negativas entre a varidvel independente P&D e as varidveis dependentes ME e BE,

de acordo com os modelos m e n.
InME =B, +B,PDM +¢; (m)
BE =p,+f,PDM +¢; (n)

Retomando a andlise, a forga resultante sobre o BM, segundo os resultados observados,
foi negativa em relagdo ao ME e negativa em relacdo ao BE. Sob essas perspectivas, uma
explicagdo a irrelevancia estatistica da integracao da variagdo PDM com o BM ¢ o retorno dos
acionistas se atribuiu a dificuldade que os investidores possuem em ponderar o resultado final

no valor da empresa ao aumento da intensidade das atividades inovativas.

Tabela 6 — Testes pooleds e a relagdo do P&D com as varidveis InME e BE.

Variaveis (m) (n)
OLS OLS
Constante 17,009 *** 16,269 **%*
(0,080) (0,113)
PDM -81,119%** -60,937***
(4,809) (7,014)
N 358 353
Adj R-squared 0,443 0,175

Notas: erros-padrao em parénteses, * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01
Fonte: Elaboragdo propria

Como Cavalcanti et al. (2020) tiveram o cuidado de fazer notar que existe uma série de
restrigdes contabeis e financeiras as avaliacdes dos ativos intangiveis pelos analistas
financeiros. Eles concluiram que a experiéncia no mercado adquirida pelos analistas os torna

usuarios sofisticados em assuntos contabeis, financeiros e econdmicos capazes de superar
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percalgos como assimetria de informagdo e valor de mercado para avaliar os ativos das

empresas.

As adversidades para apurar as contribui¢des dos intangiveis a geragao de valor ndo sao
suficientes para os analistas financeiros deixar de reconhecer que elas sdo importantes. Os
resultados encontrados aqui trouxeram uma confirmagao de que atividades inovativas importam
e uma implicacdo referente a andlise conjunta. A relagdo negativa entre a variavel PDM e o
retorno ¢ a relagdo negativa entre BM e o retorno confirmaram que as variaveis explicativas sao
importantes para os investidores em suas decisdes de investimentos, mas a nao significancia da
intera¢do implicou que ndo ha relevancia em cruzar informacdes de atividades inovativas com
indicadores de valor de mercado para maximizar seus retornos. Em termos sucintos,

isoladamente PDM e BM importam para as expectativas de retorno das agdes, integrados ndo.

Por fim, pela tabela 5 se pdde constatar que PDM perdeu significancia ao introduzir a
varidvel explicativa APDMxBM, assim como também ocorreu com a variavel BM, enquanto a

variavel InME reduziu o nivel de confianca estatistica de p<0,05 para p<0,10.

Pelo menos quatro medidas de intensidade de P&D foram empregadas na literatura
como proxy de nivel de inovacdo da empresa: gasto em P&D dimensionado pelo valor de
mercado, pelo Ativo Total , por vendas liquidas, e o capital P&D dimensionado por ativo total.
A primeira medida de intensidade resultou em um coeficiente estatistico e negativamente
relacionado ao retorno, conforme tabela 5. Com os respaldos dessas medidas e visando a
robustez para as principais descobertas, foram realizados mais seis testes de regressdo por

efeitos fixos dos modelos 1 e 2 modificados. As equagdes dos modelos sdo as seguintes:

R, =B, + B ,PDS;.; +P,BETA;; + B;ME;, ; + [,BM; . + &, 3)
Ri =B, +B,PDS;.; +,BETA,.; + B, ME,.; +f,BM;,; +APDS, *BBM,; + &, (4)
Ry, =p,+B,PDA;; + B,BETA; ) + B;ME; 11 + B, BM; . + &, )]
Ri =B, + B ,PDA;,; +B,BETA; ., + BME;,; +B,BM;., + APDA; *BBM,; + 2, (6)
Ri; =B, t B,PDC; i +B,BETA; | +B;ME; . +B,BM; ¢ +¢; @)
Ry =B, +B,PDCyp; + B,BETA;; + B, ME;.; +B,BM;.; +APDC;, *BBM,; + &,  (8)

Conforme mostrado na tabela 7, nos modelos 3 ¢ 4 foram consideradas as medidas de

intensidade de P&D por vendas liquidas PDS, pelo ativo total PDA nos modelos 5 e 6 e o capital
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PDC nos modelos 7 e 8. Os modelos 1 e 2, j& demonstraram pela tabela 5 que somente o

coeficiente do modelo 1 foi significativo ao nivel de 5%, sugerindo que as empresas sdo mais

propensas a reducdo de seus retornos quando o aumento no orgamento de P&D ¢ positivo em

relacdo ao seu valor de mercado.

Tabela 7 — Testes das equagdes 1-8 da relagdo de varias medidas de P&D, valor de mercado e

retorno dos acionistas - efeitos fixos.

Variaveis €)) 2 3) “) () (6) @) (®)
Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed Fixed
Constante | -19,518** | -14,887 |-27,121*** | -19,876* |-27,446*** | -20,986** | -20,335%** | -20,335%*
(8,475) | (10,244) (7,624) (9,954) (7,666) | (133,117) | (16,672) | (16,672)
PDM -82,583** | -62,721
(36,321) | (37,520)
PDS 15,113 45,978
(51,976) (57,948)
PDA 127,801 130,124
(106,929) | (133,117)
PDC -19,464 | -18,194
(22,507) | (22,507)
APDMxBM -170,331
(136,076)
APDSxBM -221,149
(154,100)
APDAXBM -90,471
(321,395)
APDCxBM 148,223
(399,417)
BETA 0,810 0,970 0,655 0,881 0,646 0,925 0,629 0,621
(0,559) (0,604) (0,601) (0,654) (0,615) (0,679) (0,853) (0,825)
InME 1,085%** 1,011* 1,528*** | 1,2933** | 2767*** | ],350%* 1,174 1,259
(0,501) (0,598) (0,455) (0,589) (0,414) (0,603) (1,000) (1,054)
BM -1,169%* | 1,033 | -1,543%%*% | -1,698%** | -1,578%** | .1 ,780%** | -2,049%** | .2 94 ***
(0,492) (0,725) (0,500) (0,589) (0,494) (0,640) (0,921) (0,921)
N 358 299 358 299 358 299 165 165
R-sq 0.373 0.331 0.363 0.307 0.365 0.298 0.419 0.419
adj. R-sq 0.348 0.299 0.337 0.273 0.340 0.263 0.377 0.377
Rmse 2.780 2.748 2.850 2.812 2.823 2.378 2.2462 2.2462
Hausman 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.0278 0.0278

Notas: erros-padrao em parénteses, * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01
Fonte: Elaboragdo propria

Nenhuma das outras métricas

foram consistentes

em confirmar a relagdo

estatisticamente negativa entre P&D e retorno de acdes. Ademais, as varidveis integradas

continuaram ndo sendo estatisticamente significativas. Nesse sentido, os modelos escolhidos



88

para testar as robustezas dos modelos 1 e 2 acabaram fracassando por ndo corroborar a

significancia da primeira variavel de teste e, ainda, ndo tornar as interacdes significativas.

Outras duas técnicas econométricas foram também utilizadas como opgdes robustez. Os
resultados se encontram dispostos na tabela 8. A primeira foi a regressao cross-section de dois
parametros de Fama e MacBeth (1973), doravante identificada como FMB, na qual o investidor
analisa os ativos individuais apenas nos termos de suas contribui¢des para o valor e o risco. A
outra técnica foi o modelo dindmico de dados em painel Generalized Method of Moments GMM

system.

Para a regressao de efeitos fixos e FM consideraram-se os modelos 1 e 2. As equagdes
dos modelos 9 e 10 relativas ao modelo dindmico de dados em painel GMM system sdo as

seguintes:

Ri,t = ﬁo + ﬂ]PDMEi,t—I + ﬂZBETAi,t—] + ﬂ_glnMEi,t—] + IB4BEMEi,t—1 + 'B5Ri,t—1 + 81',[ (9)

Ry =P, + B PDME, ., + P,BETA; ., + B,InME,; + B,BEME, ., + BAPDM _*BM, , +

+BRtey (10)

it-1

A regressio FMB consolidou a relagdo estatisticamente negativa entre a P&D e o
retorno aos mesmos niveis de 5% conferidos a regressao por efeitos fixos. Ao mesmo tempo,
conferiu uma relagdo fraca (p<0,10) da varidvel BETA e o retorno as a¢des. Em comparagao
aos modelos 1 e 2, o sinal estatistico de BM foi preservado e no que tange aos seus coeficientes,
ha inferéncias de forte relacdo significante com o retorno (p<0,01), apesar de subtrair o efeito
do valor de mercado InME nos dois modelos testados. A irrelevancia da interagdo da variavel
do APDMxBM sobre os retornos foi ratificada pelo resultado do modelo 2 do teste FMB,
implicando que a jungdo dessas duas varidveis para avaliacdo dos ativos da empresa pelos

investidores ndo tem significancia estatistica.

Na tabela 8, as duas ultimas colunas mostram os resultados dos testes do modelo
dindmico GMM system. Salienta-se que os dados foram ajustados para atender as condi¢des
especificas do modelo. Quanto a existéncia de autocorrelacdo, ela € permitida para ordem 1,
mas impedida para ordem 2. O teste Aurellano-Bond AR(1) ndo rejeitou problemas de
autocorrelacao nos modelos 9 e 10, contudo, rejeitou para AR(2), atendendo satisfatoriamente
as restricdes. O teste de Hansen e também o niimero de instrumentos (41) menor que o nimero
de grupos (47) informaram que os modelos 9 e 10 ndo apresentaram problemas de

sobreindentifica¢do, conformando a robustez do teste GMM system. As variaveis instrumentais
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iv sdo dummies da série temporal do painel e os instrumentos GMM sao as varidveis retorno

das agdes Ri e /ag (1) das variaveis PDM e BM.

Tabela 8 — Testes dos modelos 1 e 2 efeitos fixos, 1 ¢ 2 FMB, 9 e 10 GMM system

Varidveis Q) 2 Q) ) ) 10)
fixed fixed FMB FMB GMM system | GMM system
Constante -19,518** -14,887 -0,0589 1,276 59,838* 40,056
(8,475)| (10,244) (3,156) (4,072) (30,640) (29,328)
PDM -82,583** -62,721 | -61,738** -53,038 | -648,908*** -356,707**
(36,321)| (37,520) (23,911) (34,802) (238,840) (170,771)
BETA 0,810 0,970 -1,068%* -0,435 6,404 4,494
(0,559) (0,604) (0,494) (0,3568) (5,4401) (2,9546)
InME 1,085%* 1,011%* 0,129 0,0395 -3,450%* -2,388
(0,501) (0,598) 0,171) (0,224) (1,659) (1,607)
BM -1,169%* -1,033 | -0,986%*** | -1,488*** -1,557 -1,692
(0,492) (0,725) (0,191) (0,297) (2,333) (1,570)
APDMxBM -170,331 -90,5017 -548,3623
(136,076) (199,417) (408,165)
Ri 1 -0,3199%** -0,2725%**
(0,074) (0,092)
N 358 299 358 299 297 297
R-sq 0,373 0,331 0,276 0,299
adj. R-sq 0,348 0,299
Rmse 2,780 2,748
Arellano-Bond AR(1) 0,001 0,000
Arellano-Bond AR(2) 0,459 0,254
Hansen test 0,324 0,227
Hausmann test 0,000 0,000

Notas: erros-padrdo em parénteses, * p<0,1, ** p<0,05, *** p<0,01
Fonte: Elaboragao propria

No modelo 9 observou-se ganho de nivel de confianca da relagdo da variavel de teste da
hipotese Hla. A relagdo de BM € negativa e estatisticamente significativa ao retorno em nivel
de confianga 1%, portanto, mais forte em comparacdo ao método de efeitos fixos. Assim
também aconteceu com o modelo 10, o qual apresentou uma relagdo significante a 5%,
superando o resultado encontrado no modelo 2 executado por efeitos fixos. Ndo obstante, a
variavel teste da H1b APDMxBM permaneceu relutante em nao apresentar significincia ao

retorno das acoes.

E merecido de nota a inversdo de sinal na InME ocorrida no modelo 9. Até aquele
momento a relagdo dessa variavel de controle sustentava um sinal positivo em relagdo ao
retorno. A regressao pelo método GMM system aponta evidéncias significativas de um efeito

negativo de InME nos retornos das agdes.
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Foram constatados grandes erros-padrao nos resultados dos testes das variaveis PDM e
APDMxBM. Isso decorreu por discrepancias, principalmente entre as empresas que investiram
mais em P&D e as que gastaram menos. Por esse motivo, a tabela 9 apresenta a regressao por
efeitos fixos de seis equagdes dos modelos 1 e 2 que compreendem subamostras de empresas
que gastaram pequenas (Small), médias (Medium) e grandes (High) quantias em P&D no
periodo 2009-2019.

As equacodes de regressao 11 a 16 sdo as seguintes:
Rit = Bo + B1PDsmanit-1 + P2BETA; -1 + B3InME; ¢y + BBEME; 1 + € a1

R;: = Bo + B1PDsmair ijt-1 + B2BETA; 11 + B3InME; ;1 + B,BEME; ;1 +
+ BsAPDgman ip—1 * BMe_1 + & 12)

Ri: = Bo + B1PDyedivm it-1 + B2BETA; 11 + B3InME; 1 + BsBEME;;_; + €;; 13)

Ri: = Bo + B1PDuyedivm it-1 + B2BETA; 11 + B3InME; 4 + B,BEME;;_; +
+ BsAPDyegium it—1 * BMi_q1 + &t (14)

Rit =Bo+ PB1PD 1y + BBETA;1_1 + B3InME; ;1 + B,BEME;;_1 + &;+ as)

Ri: = Bo + B1PDyignt it—1 + B2BETA; ;1 + P3InME; ;4 + B,BEME;;_; +
+ BsAPDyignt t—1 * BMi_q + € (16)

Duas conclusdes principais puderam ser extraidas dos resultados observados da tabela
9. A primeira conferiu uma relacdo negativa e estatisticamente significativa apenas para
empresas que investem menos em P&D, conforme os modelos 11 e 12. Ademais, os parametros
das regressoes sao notavelmente superiores em comparagao aos modelos de 13 a 16. A segunda
conclusdo mostrou que somente as empresas com gastos intermediarios obtiveram relevancia

estatistica e negativa no efeito do BM médio sobre o retorno das agoes.

Mediante essas observacdes infere-se que somente em empresas que, em média
investem pouco em P&D reduz, significativamente, as expectativas de retorno nos acionistas.
Outra conclusdo se reportou a evidéncia encontrada nas empresas que optam por investir

moderadamente em P&D, transmitem informacdes relevantes de BM para os investidores.

Um fato inédito em relagdo a todos os testes por efeitos fixos ou FMB realizados neste
ensaio, remete-se a fraca significancia (p<0,10) da variavel a ser testada, a relagdo conjunta
entre a variagdo dos gastos em P&D e o indice book-to-market sobre o retorno das agdes, na

hipotese H1b.
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Tabela 9 - Testes das equagdes 11-16. Medidas de intensidades de P&D, BM e retorno

o P&Dsian P&Dtedium P&Duigh
Variaveis
(11) (12) (13) (14) (15) (16)
Constante -2,846 2,341 -25,056 -21,986 -29,843 -14,280
(19,080) (18,622) (18,032) | (18963) | (27.772) 9,217)
PDsmalt -1293,834** -1385,011**
(577,012) (629,495)
PDuedium -72,913 -159,815
(116,536) (146,680)
PDuigh -61,534 -45,413
(81,040) | (50,841)
BETA -0,495 0,2528 1,928 3,473%** 1,352%%* -0,562
(1,122) (1,247) (1,226) (1,128) (0,632) (1,237)
InME 0,303 0,217 1,426 1,464 1,501 0,799
(1,079) (1,053) (1,062) (1,101 (1,691) (0,490)
BM -1,848 -2,804* -3,401** -3,404%* -1,141 -0,490
(1,779) (1,436) (1,353) (1,50) (0,766) (0,640)
APDMxBM -61,965 152,968 -347,384*
(392,728) (137,352) (179,295)
N 107 87 144 123 107 89
R-sq 0,415 0,439 0,429 0,397 0,411
adj. R-sq 0,326 0,33 0,367 0,318 0,321
rmse 1,8466 1,8114 1,9783 1,9217 2,383 2,7813

Notas: erros-padrdo em parénteses, * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01
Fonte: Elaboragao propria

Constou-se, embora ndo consistentemente, que em grandes volumes de investimentos
em P&D realizados, os analistas financeiros e os investidores buscam informacdes transmitidas
pelo conjunto do gasto e o nivel de BM atual da empresa no impacto nos retornos, ainda que

esse fator pese pouco na decisao do investimento em acgdes.
6 CONSIDERACOES FINAIS

Notavelmente, a busca para encontrar relagdes causais entre inovacao e desempenho das
empresas tem tomado a agenda de pesquisa de uma gama de autores pertencentes a literatura
econdmica, contabil e financeira no mundo todo. Essa constatagdo pdde ser certificada pelos
artigos referenciados nesse ensaio. A trajetoria crescente dos artigos publicados sobre inovagao
alinhada ao desempenho econdmico-financeiro coincide com a trajetoria tecnologica que
provocou profundas transformagdes nos processos € nas escalas de producdo pelo ganho em
produtividade, nas estruturas organizacionais, e na competividade das empresas em ambito

global.
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O objetivo central desse ensaio foi testar por meio de modelos econométricos de dados
em painel, a existéncia de relagdo causal entre a interacdo de uma varidvel substituta de
atividades inovativas e uma variavel substituta de valor de mercado no retorno dos acionistas.
Os estudos preliminares sobre esta tematica colaboraram para eleger o gasto em P&D
normalizado pela capitalizacdo das agdes de empresas brasileiras como proxy de inovagao e,

como indicador de mercado o BM, para explicar a relagdo com o retorno.

Além do objetivo principal, houve a preocupagdo em comparar os resultados do efeito
do gasto com P&D sobre o retorno aos trabalhos apresentados nesse ensaio. A relagao negativa
entre essas duas varidveis corroborou as pesquisas que encontraram esse resultado, cuja
concepcao do ativo intangivel era contabilmente tratado como despesa de resultado. Dessa
relagdo concluiu-se que os investidores esperam que os seus retornos de investimentos de curto
prazos se subtraiam pela inclusao da despesa nos resultados dos exercicios das empresas e, com
efeito, menores seriam os lucros disponiveis aos acionistas para serem distribuidos em forma

de dividendos e/ou outros proventos.

A amostra das empesas brasileiras de capital aberto listadas na B3 apontaram que
energia elétrica ¢ o setor que mais gasta em P&D, porém, essa realidade ¢ justificada pelo
cumprimento da Lei n® 9.991, de 24 de julho de 2000, a qual obriga as empresas comprometer

1% da receita operacional liquida em elaboragdo e execugdo de projetos de P&D.

Foi verificado também que os dados sdo bastante dispersos em relagdo aos valores
extremos. As empresas com menores gastos em P&D estdo muito distantes em detrimento das
empresas de maiores gastos. Por esse motivo, regressdes por efeitos fixos por intensidade P&D
— pequena, média, grande - identificaram que em empresas que gastam menos em P&D reduz
as expectativas de retorno de curto prazo dos investidores. Esse resultado tornou-se importante
para deduzir que os investidores em agdes de empresas brasileiras tomam suas decisdes de

investimento de curto prazo privilegiando os efeitos da P&D sobre resultados operacionais.

Comparativamente ao tamanho das amostras dos artigos de paises desenvolvidos, como
os EUA e o Reino Unido, os trabalhos que utilizaram de dados de P&D em nivel de empresas
brasileiras ficaram verdadeiramente prejudicados. Nesse ensaio, apds os filtros, sobraram
apenas 50 empresas que publicaram despesas com P&D em suas notas explicativas, perfazendo
369 observagdes longitudinais. Inicialmente eram 263 empresas nao financeiras com 2.673
observagoes. Esse percalco se acentua quando se considera o inicio do periodo da amostra a
partir de 2009, o qual pelo motivo mencionado nesse ensaio, foi o ano em que o Brasil se

convergiu as normas contabeis internacionais.
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Pelas regressdes de dados em painel, concluiu-se que os gastos de P&D estabelece uma
relacdo negativa com o retorno das acdes, confirmando a hipotese H/a formulada. Em um
primeiro momento, o método Minimos Quadrado Ordinarios (MQO) por efeitos fixos

corroborou a significancia da relagdo entre as varidveis a ser testada e a variavel dependente.

Por outro lado, os resultados das regressdes por efeitos fixos nao confirmaram a hipotese
H1b. Os resultados apontaram nao existe relagdo estatisticamente significativa entre a interagao
da variacao do gasto em P&D e o valor do indice BM no retorno esperado de acdes de empresas

brasileiras.

Foram utilizados varios testes de robustez. A primeira tentativa ndo foi fortuita, porque
outras métricas de intensidade de P&D utilizadas na literatura ndo confirmaram o resultado
relevante observado com a utiliza¢do da razdo P&D e valor de mercado. A Segunda tentativa
se compds de dois métodos alternativos. O primeiro se reportou a0 método com dois parametros
de Fama e MacBeth e o segundo ao modelo dinamico para dados em painel GMM system. Por
meio deles foi possivel ratificar a existéncia de uma relagdo negativa consistente entre P&D e
retorno das acdes e também a significancia do BM como indicador importante de tomada de

decisdao no mercado de capitais.

Dado que a intensidade de investimentos em P&D das empresas se demonstrou bastante
heterogénea, foram realizados testes de trés subamostras das empresas, escalonando-as por grau
de intensidade. Foram encontradas evidéncias que somente empresas com pouco investimento
sdo relevantes para a reduzir o retorno esperado; que os investidores que escolhem as agdes de
empresas que investem moderadamente, privilegiam o indicador BM para formar suas
expectativas em relacdo ao retorno das agoes; e, por fim, que os investidores ao analisar as
empresas mais intensivas nesses investimentos rejeitam a hipotese nula da relagdo entre a
interacdo da variagdo da variavel P&D e BM, porém, com um nivel muito fragil de significancia

(p<0,10).

Em alusdo aos insucessos aos demais testes executados, concluiu-se que ndao ha
consisténcia estatistica em afirmar que a intera¢do das variaveis testadas € relevante para criar
retornos esperados maiores ou menores sob a 6tica da avaliacdo dos investidores no mercado
de acdes. Adicionalmente, concluiu-se que as evidéncias encontradas na literatura referentes ao
efeito negativo de uma variavel de inovacao em uma variavel de desempenho foram refor¢adas

por esse ensaio.

As limitagdes encontradas na elaboracdo dessa pesquisa foram as seguintes:
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coleta dos dados relativos a P&D muito morosa por eles ndo estarem disponiveis de forma
compilada e organizada em um banco de dados, exigindo que o pesquisador extraisse os
dados via acesso as notas explicativas de cada empresa.

pequeno tamanho da amostra de empresas que prejudicou sobremaneira a distribui¢cdo de
frequéncia dos dados e, com efeito, produziu uma significativa quantidade de outliers. Nao

fosse por esse motivo, seria crivel que os resultados alcangados fossem mais satisfatorios.

Para sugestdes de pesquisas futuras recomenda-se principalmente aumentar o tamanho

da amostra. No futuro as amostras tendem a se ampliar, pois, os periodos com dados sobre P&D

constituirdo intervalos de tempos maiores, aumentando o nimero de observagdes a ser

submetido aos testes econométricos. Também poderia realizar buscas em outras fontes de dados

que possibilitassem amostras maiores para as regressoes.

Uma segunda sugestdo seria utilizar uma outra proxy de inovagdo para interagir com

uma variavel de valor de mercado. Talvez, uma atividade inovativa classificada como ativo

intangivel resolveria o problema do tamanho da amostra, considerando que o acesso desse tipo

de ativo esteja mais disponivel e poderia viabilizar a ampliacdo do tamanho das amostras.
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ENSAIO II1

P&D, valor de empresas, retornos anormais e teoria de portfélios: o caso de empresas
brasileiras listadas na B3

Resumo

Este ensaio teve como objetivo investigar a presenga de retornos anormais no mercado de agdes
a partir de teorias de portfolios consolidadas na literatura. Destarte, buscou-se suporte tedrico e
aplicado no modelo dos 3 fatores de Fama e French (1993), modelo dos 4 fatores de Carhart
(1997) e modelo dos 5 fatores de Fama e French (2015). Além desse aporte teorico, utilizou-se
o modelo de classificagdo dupla para a montagem de carteira de acordo com os trabalhos de
Berk et al. (2004) e Gu (2016). Para analise do efeito da inovagdo sobre os fluxos de caixa
continuo, recorreu-se a teoria e técnica da distribuicdo estocastica de tempos continuos,
aproveitando-se do movimento browniano (processo de Wiener) e da precificacao de Kernel.
Os testes econométricos foram executados pela regressdo linear de Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO) em cross-section dos portfolios construidos. Os resultados permitiram
concluir que os investidores em ag¢des de empresas brasileiras ndo financeiras que possuem
acdes negociadas na B3, esperam que o excesso de retorno dos investimentos tenha retornos
anormais reduzidos, sejam aumentados pelos fatores de risco tamanho, valor e momento,
quanto mais a empresa intensificar seus gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D), apenas
em condi¢des de grau de book-to-market (BM) moderado ou alto. Em condi¢des de baixo gasto
em P&D e baixo grau de investimento, a expectativa dos investidores sera de crescimento do
excesso de retorno do portfolio pelo fator de risco de lucratividade RWM e reducdo pelo fator

de investimento CMA, além de reducao dos retornos anormais.

Palavras-chave: retornos anormais, teoria de portfolio, P&D, book-to-market, excesso de

retorno
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1 INTRODUCAO

O objetivo deste ensaio ¢ apresentar uma proposta de contribuicdo ao avango nos
estudos da interagdo da inova¢ao com o valor de mercado no desempenho de mercado, tendo
como pano de fundo o efeito conjunto da P&D e o book-to-market (BM) na relagdo com os

retornos anormais das agoes.

Por meio de um modelo empirico, pretendeu-se confirmar a existéncia de uma relacdo
estatisticamente significativa entre a intensidade de investimento em P&D e uma proxy de
medida de valor de empresa sobre o retorno das agdes. De outra maneira, o ensaio procurou
analisar a relagdo da interagao entre P&D e o fator de valor indice BM, por meio de classificagao
dupla, utilizando diversas analises de portfélios consolidadas na literatura como Fama e French

(1993; 2015) e Carhart (1997), a fim de detectar a geragdo de retornos anormais.

Tradicionalmente, os estudos sobre anomalias de mercado foram desenvolvidos sob a
perspectiva da abordagem de fatores de risco, tendo como expoente os trabalhos de
Fama e French (1992, 1993), e considera que o risco das a¢des ¢ multidimensional.
Essa corrente busca modelos de precificagdo alternativos, por considerar que
determinadas variaveis sdo capazes de melhorar o poder explicativo do Capital Asset
Pricing Model (CAPM), pelo fato de capturarem fatores de risco comuns nos retornos
dos ativos. Entretanto, além das dificuldades de mensuragdo do risco, como o
problema da hipotese conjunta (Fama, 1970; 1991), e dos residuos de amostragem
associados aos retornos condicionais esperados, evidéncias empiricas indicam que
retornos anormais permanecem, mesmo apods o controle por fatores de risco (Ohlson
e Bilinski, 2015) (ARAUJO et al., 2019, p. 108).

A inovagdo ¢ o uso de conhecimento para produzir novos conhecimentos que geram
rentabilidade e crescimento da empresa resultando em maior valor de mercado. Ela pode ser
implementada de diferentes formas e uma delas ¢ a realizagdo de Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D). O valor da empresa pode ser estimado: (i) com base no valor das acdes da empresa e
(i1) com base no valor futuro, utilizando indicadores financeiros futuros como por exemplo a
previsdo de fluxo de caixa que avaliam a capacidade de gerar receitas (ARAUJO et al., 2019,

p. 107).

Este ensaio teve como base os modelos de Gu (2016) que analisaram a existéncia de um
forte efeito na interagdo positiva entre investimento em P&D e competi¢do no retorno das agoes,
e também de Berk, Green e Naik (2004) que desenvolveram um modelo dindmico de um projeto
de investimento em varios estagios que capturou muitas caracteristicas de empreendimentos de

P&D e empresas iniciantes.

Dado o objetivo anunciado, buscou-se responder o seguinte problema de partida: existe

uma relagdo entre P&D e retorno de acdes e um efeito conjunto de investimento na atividade
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de P&D e valor de empresa, representada pelo BM, no excesso de retorno e retornos anormais

de ativos?

Por meio de um modelo empirico, pretendeu-se confirmar a existéncia de uma relagao
estatisticamente significativa entre a intensidade de investimento em P&D e uma medida de
valor de mercado nos retornos anormais das a¢des. De outra maneira, o ensaio procurou analisar
arelacdo da interacdo entre P&D e o indice BM, utilizando diversas andlises de portf6lios como

em Fama e French (1993;2015) e em Carhart (1997).

Estudos anteriores t€ém desenvolvido analises de portfolios que envolveram inovagao e
excesso de retorno de ativos de forma isolada (KUNG; SCHMID, 2015; HIRSHLEIFER; HSU;
LIN, 2013; LI, 2011; CHAN; MARTIN; KENSINGER, 1990) ou com temas de finangas como
rentabilidade, desempenho, restri¢ao financeira, investimentos em capital, (HIRSHLEIFER;
HSU; LI, 2017; KOGAN; PAPANIKOLAOU, 2014; BENA; GARLAPPI, 2011; KAYO et al.,
2006;). Conquanto, existe na literatura uma lacuna a ser preenchida na relacdo conjunta da
inovacdo, valor de empresa e desempenho de mercado. Assim, esse ensaio propds ser uma
originalidade incremental na contribui¢do para o debate dessas terminologias no contexto de

empresas de economias emergentes como o Brasil.

Uma dimensao de ineditismo se reporta ao trabalho de Gu (2016), o qual testou a relagao
conjunta da competitividade e P&D no retorno de agdes de empresas americanas, utilizando
regressoes de portfolios e concluiu que retornos maiores das agdes das empresas que investem
em P&D. A proposta inovadora desse ensaio foi respaldar no método desse autor e de Berk et
al. (2004), ou seja, a abordagem convencional de classificacdo dupla para examinar a relagdo

conjunta do investimento em P&D e BM, nos retornos de agdes de empresas brasileiras.

No intuito de realizar uma busca dos principais estudos que tiveram como alvo os termos
referentes a triade, foi consultada a base do Google Schoolar, do Spell (Scientific Periodicals
Electronic Library), e dos periddicos da Coordenacao de aperfeigoamento de Nivel Superior

(CAPES) e nao foram encontrados trabalhos que tivessem os mesmos escopos deste ensaio.

Este terceiro ensaio foi uma contribuicdo para o debate dessas terminologias. Em se
tratando da contribuicdo cientifica, esta proposta justifica-se como um aporte empirico a teoria
econdmica e financeira desses temas na literatura. Em termos praticos, este trabalho pretende
auxiliar os agentes tomadores de decisao, publico ou privado, no entendimento sobre como as
empresas nacionais, no processo de geragao de riqueza aos acionistas, poderiam dinamizar seus

retornos, por meio da inovagdo, isoladamente, ou em conjunto com o valor de mercado. Neste
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contexto, este estudo analisou as empresas multinacionais brasileiras ndo financeiras listadas

na bolsa B3.

A composi¢ao deste ensaio foi estruturada em cinco partes. A primeira foi reservada
para a introdugdo. A secao 1 resgatou a literatura tedrica acerca das tematicas da pesquisa. Na
secdo 2 foram abordados os principais trabalhos empiricos, bem como as metodologias, as
estatisticas descritivas e os testes econométricos utilizados. A se¢do 3 apresentou o modelo
econométrico da relagcdo do investimento em P&D e retorno de agdes. A secdo 4 compreendeu
o modelo econométrico da relagdao conjunta do investimento em P&D e valor de mercado no

retorno de agdes. Finalmente, a ultima parte foi reservada para as consideragdes finais.
2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Inovacio, valor de mercado e fluxo de caixa descontado

A pretensdo deste terceiro ensaio foi desvendar a existéncia de poder explicativo do
efeito conjunto da inovacdo e valor de mercado sobre os retornos anormais de uma amostra de
empresas em certo periodo de tempo, por meio de formacao de carteiras. A variavel que
substituiu a inovagao foi o gasto em P&D, a varidvel substituta do valor de mercado foi o book-
to-market BM e o fluxo de caixa esperado pelos acionistas foi o elo comum encontrado na

literatura dessas duas proxies.

Tendo isso como pano de fundo, a proxima subsecdo tratou do efeito do BM sobre os
retornos esperados com a projecao do fluxo de caixa futuro inserido na discuss@o. Similarmente,
a secdo seguinte abordou o efeito dos gastos em P&D sobre a expectativa de retornos no

contexto do fluxo de caixa esperado.

2.2 Book-to-market e fluxo de caixa esperado dos acionistas

Embasando-se na estrutura de capital, o fluxo de caixa da empresa deve ser suficiente
para saldar as obrigacdes com os credores e acionistas que investiram seu capital com
expectativas de obter retornos futuros que propiciassem a agrega¢do de valor para esses
detentores do capital proprio (acionistas) e do capital de terceiros (credores). O fluxo de caixa
do capital proprio € residual, ou seja, ele somente ¢ distribuido aos acionistas por meio de
pagamento de dividendos, apds o cumprimento do saldo devedor com os credores em forma de

pagamento de juros.

O fluxo de caixa do acionista, descontado pelo custo de capital proprio, simboliza o

valor da empresa para o acionista e ¢ reconhecido pelos investidores como o valor de mercado
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(POVOA, 2020, p. 166) **. Ademais, a abordagem fundamentalista considera o valor de
mercado como uma estimativa do fluxo de caixa futuro gerado pela empresa, trazido para o
valor presente por uma taxa de desconto, conforme a equagdo 1 (ARAUJO et al.,2019, p. 10):

" FC
Valor= 1)

1 (1HD?
em que,
FC; fluxo de caixa livre para o acionista no tempo t.
T retorno esperado dos acionistas ou taxa de desconto do fluxo de caixa futuro.
n numero total de periodos de t

O CAPM, abordado no ensaio 1 desta tese, ¢ o principal modelo utilizado para o calculo
da taxa de desconto r pelo acionista. O niimero de periodos n vai depender do horizonte
temporal que o analista financeiro projetard o inicio da maturidade dos investimentos de uma
empresa, ou seja, o periodo em que seu crescimento se tornard estavel, ndo havendo incremento

de produtividade ou acréscimos de investimentos. Essa fase ¢ conhecida como perpetuidade.

O valor apurado pelo fluxo de caixa descontado FC; serve como parametro para que os
analistas de investimento possam estimar se os precos dos ativos estdo subavaliados ou
superavaliados (baratos ou caros) no mercado e, dessa maneira, eles se sentirdo mais confiantes

em tomar suas decisdes de compra ou venda de ativos.

O indice BM ¢ um componente relevante na abordagem fundamentalista devido a sua
consisténcia como variavel explanatoria dos retornos anormais das agdes ajustados ao risco.
De acordo com Berk (1995), a relacdo entre o indice BM e os retornos futuros prevalece sobre
outras varidveis por ele ser uma proxy eficiente para os fluxos de caixa futuros esperados de
uma empresa que correspondem a um termo omitido na relagdo entre o valor de mercado e o

retorno esperado.

A expressao utilizada para calcular o BM neste trabalho corresponde ao desempenho de

mercado ¢ a seguinte:
BM=— Q)

em que

160 custo de capital proprio é reconhecido, em geral, como retorno dos acionistas pelo investimento feito na
empresa.
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BM  indice book-to-market
BE  valor contabil da empresa medido pelo patrimoénio liquido

ME  valor de mercado medido pelo preco da agao multiplicado pela quantidade das agdes em

circulagao

A formulagao do indice BM de Biddle e Hunt (1997) evidenciou o indice como uma das

proxies do fluxo de caixa descontado para a relagdo com o retorno de ativos.

O erro de precificagdo de ativos quando relacionado ao desempenho operacional pode
ser explicado pelo indice BM, pois alguns autores acreditaram que parte da relagao que ele tem
com os retornos subsequentes ¢ explicada pelos residuos de expectativas dos lucros futuros.
Biddle e Hunt (1997) postularam que o BM pode ser expresso em torno de retornos contabeis
anormais futuros em um modelo de avaliacdo de fluxo de caixa descontado. O modelo proposto
parte da seguinte expressao’’:

0

B, E((ROEtﬂ‘r)) Bt 3
__1'2 (1+D)'M, ®

em que,
B

M. indice book-to-market no tempo t
t

ROE retorno futuro sobre o capital proprio — indice de desempenho operacional
r retorno sobre o capital proprio
B, _4 valor futuro do Patrimonio liquido

M, Valor de Mercado

O ROE foi apresentado no ensaio 1 desta tese. Biddle e Hunt (1999) ficaram
convencidos de que o indice BM deve ser relacionado aos retornos subsequentes por meio de
retornos esperados e risco sistematico. Segundo esses autores, a perspectiva do fluxo de caixa
dos acionistas sugere que ¢ atribuivel a uma relacao entre BM e retorno esperado. Eles partiram
do pressuposto de que o retorno realizado ¢ resultado da soma do retorno médio esperado € um

componente inesperado

17 Biddle e Hunt (1997) sugerem ver Schall (1982), Penman (1992,1996), Bernard (1994), Ryan (1995) e Feltham
e Ohlson (1995), e complementam que “essa relagdo ¢ valida para qualquer sistema em que a medigdo da criagao
de riqueza se articule com a medicao da retengdo e distribuigdo de riqueza”.
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T =E(re ) e em que, E.(ey)=0 “

Biddle e Hunt (1999) consideraram também um modelo simples de valor de mercado
em que o ME ¢ determinado como o valor do fluxo de caixa futuro dos acionistas, descontado

pelo retorno esperado ajustado pelo risco ndo diversificavel (sistematico).

_ E.(ECTy ) )
(1+Eq)
em que,
ME, Market Equity - valor de mercado no tempo t
E.(ECF;;1) Equity Cash Flow - fluxo de caixa esperado dos acionistas
Tey1 retorno médio esperado
Reorganizando a equagdo tem-se
E,(ECF,,) (6)

1+E (1) = ME
t

A equagdo 6 representa o retorno esperado pelos acionistas em fungdo direta ao fluxo
de caixa esperado pelos acionistas e inversa ao seu valor de mercado. Salienta-se que uma
relagdo entre o retorno esperado e o valor de mercado nao ¢ adequadamente especificada, a
menos que uma medida do ECF esperado também seja incluida na relagdo (BIDDLE; HUNT,
1997, p. 12). Berk (1996) presumiu a fun¢do do valor contabil na relacdo do indice BM com os

retornos subsequentes funcionando como uma proxy do fluxo de caixa esperado.

Ao ser reestruturada por uma fungdo linear aplicando logaritmo natural em ambos os
lados da equagdo e admitindo que ln(l + E; (rm)) ¢ igual ao retorno continuamente composto,

E.(rff,) tem-se a seguinte expressao:
E (1)) = In(E,(ECF))- In(M,) 7
Regredindo essa equacdo, tem-se
Tir = Byt B, In(Mj) + B, In(Xj) + e 8)
em que,

Xt  proxies do fluxo de caixa disponivel aos acionistas (Patrimonio Liquido, lucro

liquido, vendas e fluxo de caixa operacional)
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A adicdo das proxies dobrou o efeito da relacdo do valor de mercado com retorno
esperado aos acionistas. Por meio da regressdo da equagao 8, Biddle e Hunt (1999) inferiram
que a variagao de retorno esperado dos acionistas ¢ explicada por X;.. Adicionalmente,
observaram que as estimativas dos parametros das variaveis substitutas do fluxo de caixa
apresentaram resultados muito proximos, porém encontraram evidéncias de que o valor do
patrimdnio liquido tem maior poder explicativo médio em detrimento das outras trés medidas,
mesmo que tenha apresentado o R? bem proximo do lucro liquido, da receita de vendas, e do

fluxo de caixa operacional.

2.3 P&D e fluxo de caixa esperado dos acionistas

Quando uma empresa toma decisdo de inovar, frequentemente ela incorre em um
processo que se inicia com input de inovagdo, como os gastos em P&D. Ao completar com
sucesso um projeto de P&D antes de seus concorrentes, estrategicamente, a empresa forcam-
nos a abandonar ou suspender os seus projetos antes de serem finalizados. Com efeito, a
suspensdo ou abandono do projeto antes de sua completude, acarretara perda de valor de

mercado (GU, 2016, p. 1).

A outra parte da relagdo do indice BM com os retornos esperados esteve concentrada na
explicacdo da identificagdo do primeiro na captura do risco sistematico. Lev e Sougiannis
(1993;1996) avaliaram se a omissao de ativos e passivos relacionada a atividade de P&D,
notadamente em empresas de alta tecnologia, definem a captura do risco sistematico pelo BM.
Eles investigaram a probabilidade de os investimentos internos tecnologicos resultar na
obtenc¢ao de provaveis beneficios economicos futuros que nao seriam reconhecidos como um
ativo no sistema contabil. No entanto, o indice BM refletiria a extensao da omissao na medida

em que o valor de mercado reconhece esses beneficios economicos futuros.

Sobre essa abordagem, Biddle e Hunt (1997) argumentaram que

Lev e Sougiannis (1993, 1996) descobriram que, para uma amostra de firmas
intensivas em P&D, uma medida de capitalizagdo de P&D (RDC) dividida pelo valor
de mercado (RDC/M) inclui a relagdo do indice BM com os retornos subsequentes. A
conclus@o de Lev e Sougiannis é que o indice BM representa a intensidade de P&D
de uma empresa, indicando que o indice BM ¢ uma medida de risco sistematico
porque reflete a omissao de ativos do sistema contabil na determinac¢do do patriménio
liquido. Embora tal conclusdo seja plausivel, ela representa um enigma. Como o RDC
¢ uma medida da omissdo de ativos do sistema contabil na determinagdo do
patrimdnio liquido, o RDC e o patrimdnio liquido estdo conceitualmente relacionados
de forma negativa. O aumento da intensidade de P&D tem um efeito oposto no RDC
e no patriménio liquido, uma vez que a contabilizagdo como despesa de P&D reduz
os lucros retidos e, consequentemente, reduz o patrimonio liquido. Portanto, se BM
estd capturando as mesmas caracteristicas de risco sistematico que RDC/M, eles
devem ter sinais opostos em uma regressao de retornos subsequente. No entanto, Lev
e Sougiannis descobriram que tanto RDC/M quanto BM tém coeficientes positivos
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em uma regressao de retornos subsequente (BIDDLE; HUNT, 1999, p. 9, tradugao
nossa).

Para entender o efeito da P&D com o indice BM no prémio de risco, inicialmente,
buscou-se o apoio do modelo dindmico de investimento multiestagio de Berk et al. (2004).
Resumidamente, esse modelo admite que a empresa progride seu projeto de P&D em estagios
sequenciais e tera que decidir se continuard investindo instantaneamente em P&D, como
assinalou Gu (2016). Para a conclusao do projeto, o tomador de decisao analisara se o valor de
mercado atual dos fluxos de caixa esperados dos acionistas, entregues pelo projeto de P&D bem

sucedido e descontados pela taxa de retorno do capital, sera viavel economicamente.

Em Lev e Sougiannis (1993, 1996), pode-se perceber como a intensidade de P&D afeta
o BM e na subse¢do anterior evidenciou-se que em uma proxy do fluxo de caixa futuro, o
patrimonio liquido padronizado pelo valor de mercado (BM), capta o retorno e o risco
sistematico de um projeto. Esse reconhecimento pode ser atribuido também a Gu (2016) ao
relatar que o fluxo de caixa futuro ja carrega um componente sistematico € que o avango nos
estagios de investimentos em P&D carrega uma série de opgdes compostas de incertezas
sistematicas, propiciando alavancagem nos riscos especificos que exigird um prémio de risco
mais alto que o proprio fluxo de caixa em si. Portanto, as decisdes de investimento e o valor

das empresas serdo mais sensiveis ao risco sistematico associado esse fluxo de caixa.

2.4 Modelo de valor de mercado

Assumindo que a empresa opere continuamente € consiga concluir, com sucesso, todos
os seus N estagios do projeto de P&D, ela ird gerar fluxos de caixa esperados estocdsticos.
Técnicas ndo paramétricas foram modeladas, nesse caso, para captar os riscos sistematicos e

idiossincraticos desse fluxo de caixa (BERK et al., 2004; GU, 2016).

O processo Wiener, conhecido como movimento browniano geométrico, € uma versao
de uma equagdo diferencial estocastica conhecida como random walker. No processo de
Wiener, estdo envolvidos trés parimetros: p, yo € 6°. Para cada instante ¢, £{¢) é uma variavel
aleatéria obedecendo a uma distribuigio normal com variancia ¢° = ¢. Para todo passo t; para
t2, f(t,) - f(t;) é independente de f(z;), ou seja, o valor seguinte de um passo no movimento

aleatorio, estatisticamente, independe de seu valor em qualquer tempo anterior.

O parametro p, denominado drift do processo de Wiener ¢ a mudanca média ou taxa de
crescimento por unidade de tempo no nivel do caminho da amostra. Considerou-se o valor

inicial da variavel, o Ultimo fluxo anterior a série f(7.;). Além do mais, u fornece um

¥ Desenvolvimento de equagdes diferenciais estocésticas com termos de deriva e difusivos (tipo random walk)
encontra-se disponivel em https://www.youtube.com/watch?v=1zHQHcUDwNk&t=1094s
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comportamento diferente de zero para a média do movimento ao longo do tempo. Nesse sentido,

a forma diferencial da equagéo estocastica de f(z) pode ser escrita na forma:

df(t) = uf(t)dt + of(t)dz(t) C))
em que,
f(t) fluxo de caixa esperado dos acionistas

U drif (termo de deriva) do movimento browniano — taxa constante de crescimento do

fluxo de caixa
o desvio-padrao do processo por unidade do tempo.

dz(t) ¢ a distribui¢do estocastica do movimento browniano (dz ¢ normalmente distribuido

com média 0 e variancia o°df)'

Equagdes diferenciais estocasticas desse tipo caracterizam os movimentos brownianos

geométricos. Uma outra forma de rescrever essa equacdo seria

df(t) (10)
ﬁ =udt + odz(t)

indicando que o retorno (variagdo sobre o fluxo de caixa) tem uma componente linear e outra

do tipo random walk.

Para extrair os pardmetros do modelo, foi executada a foérmula exponencial da
distribuicdo aleatdria do movimento browniano geométrico no software Excel@®. O termo
inicial foi o fluxo de caixa f(2009), a média do crescimento constante p=2,2% e o desvio-
padrao o= 9,73% foram calculados pelos dados da distribui¢do do fluxo de caixa no periodo

da amostra.

O grafico 1 apresenta o resultado de varias simulagdes de distribui¢do aleatdria pelo
movimento browniano da amostra das empresas brasileiras listadas na B3. A tendéncia ¢ dada

pelo drift u da distribuicao estocastica e as amplitudes pelas variagdes de seu desvio-padrdo o.

Para uma firma tomar uma decisdo de investimento, ela analisa se o fluxo de caixa futuro
estard dentro do limite ou acima dele, caso contrario, ela suspenderd o projeto. Se o esfor¢o

para atingir esse limite de fluxo de caixa for consideravelmente alto para dar consecu¢ao de um

19 Ver no Anexo A o desenvolvimento de Copeland e Shastri (2014, p. 254)
20 Em posse dos dados da amostra do fluxo de caixa das empresas, digitou-se a formula: “=DT7T*EXP(($C$3-
($C$472)/2)+($C$4*INV.NORM.N(ALEATORIO();0;1)))”
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projeto, o risco sera também alto e a probabilidade de a firma suspender o projeto aumentara

caso ocorra um choque adverso para o fluxo de caixa futuro.

Grafico 1 - Distribui¢do aleatoria do fluxo de caixa futuro

Simulag¢des do Movimento Browniano do Fluxo de Caixa
Futuro de Empresas Brasileiras - 2020 a 2030
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Fonte: Elaboragao propria

O grafico 1 apresenta o resultado de varias simulagdes de distribui¢do aleatdria pelo
movimento browniano da amostra das empresas brasileiras listadas na B3. A tendéncia ¢ dada

pelo drift u da distribuicao estocastica e as amplitudes pelas variagdes de seu desvio-padrado o.

Para uma firma tomar uma decisdo de investimento, ela analisa se o fluxo de caixa futuro
estard dentro do limite ou acima dele, caso contrario, ela suspenderd o projeto. Se o esforgo
para atingir esse limite de fluxo de caixa for consideravelmente alto para dar consecu¢ao de um
projeto, o risco sera também alto e a probabilidade de a firma suspender o projeto aumentara

caso ocorra um choque adverso para o fluxo de caixa futuro.

A continuagdo do projeto de P&D ¢ dotada de condicionantes que sdo resolugdes de
incertezas, como os fluxos de caixa futuros, cujas informagdes sofrem consequéncias
importantes para o prémio de risco do mercado. A empresa deve realizar n estagios completos
de P&D para realizar os fluxos de caixas continuos esperados, apresentando riscos sistematicos
e ndo sistematicos. Nesse caso, o risco ¢ sistematico porque d(z) é correlacionado com a

inovacao no processo de precificagdo Kernel (GU, 2016).



115

O modelo de precificagdo Kernel, cujo desenvolvimento pode ser visto no anexo B, foi
usado por Berk et al. (2004, p. 10) para a analise de resultado continuo de valor do projeto de
P&D, além dos determinantes de seu prémio de risco. Eles adotaram um problema de equilibrio

parcial, considerando a precificagdao de kernel. O processo foi dado pela seguinte expressao

dv(t) = - rv(t)dt + @v(t)dw(t) an
em que,
v() valor do projeto
r taxa livre de risco
o média do efeito marginal da distribui¢do estocastica.

w(?) movimento browniano padrdo

Considerando que p ¢ a correlagdo do processo de movimento browniano z(z) e w(t),
o risco-prémio do mercado ¢ dado por

A=o00p (12)

O parametro p foi obtido pelo calculo da correlagdo do movimento browniano z(t) da
distribuicdo estocastica do fluxo de caixa futuro das empresas brasileiras utilizando o software
Excel@ e a medida da média do efeito marginal ¢ do modelo de precificagio Kernel foi
possivel pelo uso do software STATA, utilizando o comando de regressdo ndo paramétrico de

Kernel <npregress>.

Reportando ao desenvolvimento de valor de mercado de Gu (2016, p.6), trés

observagdes sdo exigidas para a decisdo de continuar com o projeto do estagio n(t) para n(t+1):

1) o nimero de etapas concluidas, 7 (2);
1) o nivel de fluxo de caixa que o projeto produziria se fosse concluido; e
1i1) se o fluxo de caixa potencial da empresa foi ou ndo extinto por obsolescéncia.

Neste ultimo caso, o valor da empresa sera zero. Caso contrario, o valor da empresa no
tempo t dependera do fluxo de caixa esperado f(t) e o nimero de estagios concluidos n(t). A
anotagdo para o valor da empresa no tempo t é V&’(t )n(t) }

Em condi¢des de risco neutro o processo de fluxo de caixa f(¢) pode ser expresso por

um movimento browniano da seguinte forma
df(t) = fif(t) + of(t)dd(t), (10)

em que,
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A= p-A taxa de crescimento constante da medida do fluxo de caixa futuro sob condigdes
de risco neutro.

da(t) um movimento browniano sob condi¢do de risco neutro em uma distribui¢ao
estocastica

o desvio-padrao do movimento browniano sob condi¢des de risco neutro.

Caso a empresa obtenha sucesso na conclusdo do projeto, poderd contar com um
manancial de fluxos de caixa estocasticos. O valor da empresa entdao, nesse ponto, € expresso
pelo padrao de crescimento de Gordon e Williams?:. Por isso, quando todos os estagios estao

completos, como se considerou neste trabalho, a solu¢ao-padrao do valor como mencionada

por Berk et al. (2004, p. 12) é:

x(t)

-

VN(f©).y(®) = (11)

em que,
VN valor descontado da soma dos fluxos de caixa futuros
N numero total de periodos para conclusdo do projeto de investimento

x(t) fluxo de caixa futuro no tempo ¢

>

retorno do ativo livre de risco ajustado ao risco sistematico do BM (r+h)*

taxa de crescimento u (dRiff) ajustado pelo prémio de risco A (u- 1)

=

O risco-prémio do projeto de P&D completo ndo demanda nenhuma outra decisdo de
viabilidade relevante. O investimento € similar a um projeto tradicional de geragao de caixa que

exige o mesmo risco-prémio A que o processo do fluxo de caixa estocastico (GU, 2016, p. 7).

Para este ensaio 3, por efeito de simplificagdo e conveniéncia, foi considerado apenas o
estagio completo, haja vista o pequeno tamanho da amostra de P&D e BM no periodo de
analise. Se tivesse que segmentar a amostra em varios estagios como em Berk, et al. (2004) e
também em Gu (2016), as amostras seriam reduzidas ainda mais. Sendo assim, o risco-prémio

contemplado neste ensaio foi expresso pela seguinte igualdade:

R(n) = & (12)

2L Elton, Gruber € Brown (2013, p. 457) fazem uma revisdo da discussdo do crescimento constante sobre um
montante infinito no tempo, segundo os modelos de Gordon (1962) e Williams (1938)

22 O risco sistemético foi adaptado para essa tese pelo coeficiente do fator HML do BM. da regresso linear do
modelo de Fama e French (1993). Gu (2016) utilizou a taxa de obsolescéncia J para o risco sistematico.
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Nesses termos, foi suficiente que se calculassem os trés parametros para mensurac¢ao do
risco-prémio A do projeto: o desvio-padrdo o do fluxo de caixa descontado do movimento
browniano; a estimativa observada da média do efeito marginal ¢ da distribui¢do estocastica;
e a correlagdo p da distribuicdo estocastica de um movimento browniano z e a distribui¢ao

estocastica de uma precificacdo de Kernel w.

Tabela 1 - Resultados de parametros dos movimentos brownianos e Kernel

Origem Pardametro | Resultado
Precificacao Kernel U 0,2943
Movimento Browniano o 0,1953
Precificacdo Kernel 1) 0,4116
Correlagdo z(t) e w(t) p 0,2961
Diversas A 0,0356

Fonte: Elaboracdo propria

A tabela 1 consta os valores dos parametros que foram utilizados para as relagdes entre
P&D e risco-prémio do fluxo de caixa futuro das empresas brasileiras. O fluxo de caixa anual
cresce em média 29,43%, a uma variacao relativa expressiva com a inovagao de 41,16%. O
projeto completo produziu risco-prémio de 3,56%. Esses resultados, portanto, indicaram uma
relagdo positiva entre o risco-prémio e o gasto em P&D, como ja havia sido comprovado por

Berk et al. (2004) e Gu (2016).

A elevacdo do risco-prémio aumenta a expectativa de retorno do capital proprio das
empresas, incitando a exigéncia de geragdo de fluxos de caixas subjacentes cada vez maiores,
sobrecarregando o desempenho operacional da empresa via aumento de receita e redugdo de
despesas, o que pode resultar em mais gastos com inovagdo de produtos ou processos que

redundaria em aumento de produtividade, crescimento de vendas, ou ambos.

Dadas essas circunstancias, os investidores formam suas expectativas de retorno por
meio de analises das empresas que ofertam suas acdes no mercado de capitais. Para tal, os
shareholders valem-se de indicadores econdmicos, financeiros e de mercado para tomar
decisdes de investimentos. Um indicador importante ¢ o BM, o qual indica a distancia do valor

patrimonial da empresa ao seu valor de mercado.

A tabela 2 reporta os resultados das estimativas dos coeficientes médios das médias

previstas e a média das derivadas previstas da fungcdo média com residuos padrao bootstrap das
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regressoes nao paramétricas de Kernel. A média do nivel de observagdo previsto do fluxo de
caixa | com efeito do P&D foi 0,3646. A média dos efeitos marginais do nivel de observacgao
foi 7,6682, o que indica que o aumento do gasto em P&D aumenta o valor médio do fluxo de

caixa.

Similarmente, pode-se concluir com os resultados das observagdes do fluxo de caixa
com efeito do BM que a média do nivel de observagdo p previsto foi 0,3542 e a média dos
efeitos marginais do nivel de observagao foi 0,4037. Salienta-se que nessas duas regressoes
paramétricas de precificagdo de Kernel os sinais dos coeficientes dos efeitos foram positivos e
estatisticamente significativo a 1%, corroborando a rela¢do positiva que ha entre P&D ¢ BM

com o risco-prémio do fluxo de caixa.

Como se pode notar na tabela 2, as regressdes ndo paramétricas de Kernel de uma
distribuicdo aleatéria do fluxo de caixa correlacionado com a despesa de P&D e o BM,
produziram coeficientes com efeitos positivos dessas ultimas em relacdo ao primeiro.
Notadamente, em todas as regressoes, a P&D ¢ estatisticamente significativo a 1% em nivel de
confianga. Nao obstante, apesar do efeito BM com o fluxo de caixa ser positivo a 1%, quando

junto a variavel P&D ele perde significancia.

Tabela 2 — Parametros da média e dos efeitos da regressao nao paramétrica de Kernel

Varidveis Kernel — FC, P&D e BM Kernel — FC, ¢ P&D | Kernel — FC, e BM
Média p 0,3525 *#* 0,3646%** 0,3542%**
(0,0565 (0,0572) (0,0570)
P&D BM P&D BM
Efeito ¢ 24,6915%%* 0,0089 7,6683%** 0,4037%**
(7,4213) (0,0810) (1,9812) (0,1439)
N 663 663 663
R-sq 0,6201 0,5775 0,1233

Notas: termos entre parénteses € o erro padréo dos parametros.
Fonte: Elaboragao propria.

A partir dos resultados alcancados, as hipoteses deste ensaio podem ser formuladas das

seguintes maneiras:

H2a: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre os portfolios de agoes
construidos por intensidade de P&D e o excesso de retorno dos investidores em agoes de

empresas listadas na B3.

H2b: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre os portfolios de agoes
construidos por intensidade de P&D e a criagdo de retornos anormais dos investidores em

agoes de empresas listadas na B3.
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H3a: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre os portfolios de agoes
construidos por grau de BM e o excesso de retorno dos investidores em agoes de empresas

listadas na B3.

H3b: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre os portfolios de ag¢oes
construidos por grau de BM e a criagdo de retornos anormais dos investidores em agoes de

empresas listadas na B3.

H4a: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre a classifica¢do dupla dos
portfolios de agoes construidos por intensidade de P&D e grau de BM e o excesso de retorno

dos investidores em agoes de empresas listadas na B3.

H4b: Existe uma relagdo estatisticamente significativa entre a classificagdo dupla dos
portfolios de agoes construidos por intensidade de P&D e grau de BM e a criagdo de retornos

anormais dos investidores em agoes de empresas listadas na B3.

Hipoteticamente, um maior investimento em P&D ira impelir a elevacao do limite de
fluxo de caixa que a firma devera atingir. Em outras palavras, maior intensidade de investimento
em P&D ocasionard maior risco-prémio, portanto, imposicao de retornos esperados mais altos.
Além disso, espera-se que a relacdo positiva entre investimento em P&D e retorno seja mais
forte em empresas com maior valor de mercado, medido, por exemplo, por setores com alto
BM, pois, maior valor de mercado elevara a expectativa por fluxos de caixa futuros maiores,
dado que o risco sistematico também serd maior. Assim, as decisdes de investimento e o valor
das empresas que investem mais em P&D em firmas com maior valor de mercado sdo mais

submissas as exigéncias de fluxo de caixa maiores e em niveis mais altos de retornos esperados.

Para testar as hipoteses, foram utilizadas técnicas econométricas de regressdao de
portfolios presentes na literatura. Com base em modelos de trabalhos como os de Gu (2016),
Berk e al. (2004), Hou, Xue e Zhang (2015), e Li (2011), foi possivel analisar a relagdo conjunta
da intensidade de gastos com inovagdo e valor de mercado no retorno anormal da acdes de
empresas brasileiras ndo financeiras. O desenvolvimento conceitual, os resultados dos testes e

a analise desses resultados encontram-se nas proximas secoes.
3 REVISAO EMPIRICA

3.1 Teorias de portfolios para precificaciao de ativos
Para o entendimento da importancia dos temas BM e P&D sobre os retornos anormais
das agoes, a elucidagdo sobre alguns modelos de precificacdo de ativos via formagdao de

portfolios faz-se oportuna, pois alguns deles foram utilizados neste ensaio.
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A teoria de portfolio tem ocupado a agenda de vérios trabalhos relevantes envoltos as
tematicas das ciéncias econdmicas ¢ de financas. Desde o trabalho seminal de Fama e Macbeth
(1973) passando pelos classicos de Fama e French, (1992; 1993; 2015) e também Carhart
(1997), observa-se uma profusao de publicagdes na literatura em que os autores ndo apenas
utilizaram dos mesmos fatores desses autores mencionados, como também adicionaram outros

novos, como em Kogan e Papanikolaou (2014) com o fator intensidade de investimento (IMC).

Estudos seminais como os de Sharpe (1964) Lintner (1965) por muito tempo inspiraram
profissionais investidores e pesquisadores académicos na concepgdo sobre risco-prémio €
retorno por meio de fatores. A partir do modelo de precificagdo de dois pardmetros de Fama e
MacBeth (1973), o Capital Assets Precing Model (CAPM), desenvolvido com base no trabalho
de Markowitz (1952), foi possivel que um modelo simples e de facil assimilagdo, além de ser
muito difundido pelo mercado, se tornasse a primeira referéncia de precificagao de ativos dessa

corrente.

A medida que as pesquisas foram se evoluindo ao longo dos anos, vérios testes
empiricos apontavam fragilidades do modelo CAPM, principalmente no tocante a variagdo nas
expectativas de retornos dos ativos e sua relagdo com os betas de mercado. Em resposta a isso,
a posteriori, varios autores apresentaram outros fatores capazes de melhorar o poder explicativo
dos retornos dos ativos, por exemplo o BM. (ALMEIDA; EID JR., 2010). As evidéncias mais
recorrentes apontam que elevados BM tendem a obter retornos maiores em respostas a riscos

também elevados.

O trabalho de Fama e French (1992) surge com proeminéncia quando se trata desse
assunto. Segundo Almeida e Eid Jr (2010), “os autores afirmaram que o BM ¢ uma variavel que
captura o risco financeiro da empresa e, nesse sentido, as rentabilidades superiores das a¢des
de empresas que apresentam elevados BM sdo uma compensacao justa pelo risco assumido”.
Isso denota o papel chave desse indice quando se observa que o valor de mercado das agdes
esta subavaliado em propor¢ao ao valor contabil. A expectativa dominante dos agentes

econOmicos ¢ a exigéncia em obter retornos mais elevados.

Em sequéncia, Fama e French (1993) elaboraram um modelo de precificagdo de ativos
com trés fatores para melhor explicar a varia¢ao no retorno dos ativos, haja vista a deficiéncia
do beta do modelo de um fator de Fama e MacBeth (1973) para isso. A adi¢ao de outros dois
fatores, sendo eles 0 BM e Tamanho (SIZE), serviriam como proxies para o risco da firma, os

quais ndo faziam parte do modelo CAPM.
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O efeito momento ¢ explicado pelas agdes que tiveram desempenhos positivos no
passado e os repetiram no futuro e se encontra ancorado no trabalho de Jegadeesh e Titman
(1993). Eles encontraram evidéncias de padrao de continuidade dos retornos de ag¢des em
mercado de corporagdes dos EUA. Esse fator de risco foi absorvido por Carhart (1997) em um
estudo sobre a andlise de persisténcia do desempenho de fundos mutuos de investimentos. O
resultado foi o acréscimo de um novo fator ao modelo de trés fatores de Fama e French (1993),
superando-o com um modelo de quatro fatores para explicar o retorno dos ativos. (ALMEIDA;

EID JR, 2010).

O modelo de cinco fatores, inaugurado pelo artigo de Fama e French (2015), de grande
adocao pelos pesquisadores atuais em finangas, adiciona dois outros fatores ao modelo original
de 1993: arentabilidade e os investimentos. Os mesmos responsaveis pelo artigo admitiram que
o modelo explica entre 71% a 94% dos retornos das a¢des e que o incremento de mais fatores
para a interpretagdo de variagdo nos retornos teria apenas ganhos marginais para a teoria de

precificagdo de ativos. O quadro 1 retrata as principais teorias supracitadas.

Quadro 1 — Modelos de precificagao de ativos por formagao de portfolios.

Modelos Ano Autores Fatores Resultados
1 fator 1973 | Fama & | Fator risco-prémio do mercado | Portfélios formados pelos
MacBeth (Rm_Rf) investidores sdo eficientes em

termos de valor esperado e
dispersdo retornos

3 fatores 1993 | Fama & | Fatores: (Rm_Rf); book-to- | Em mercados eficientes, variacdes
French market (HML); e tamanho (SML) | de retorno das agdes estdo
associadas aos fatores do mercado
de agdes e estdo associadas as
variagdes no mercado de titulos.

4 fatores 1997 | Carhart Fatores: risco-prémio do | Fatores comuns no retorno das
mercado  (Rm_Rf); (HML); | acdes e gastos em investimentos
(SML); e momento (WMLos) explicam a persisténcias nos

retornos médios e ajustados ao
risco dos fundos de investimento.

5 fatores 2015 | Fama & | Fatores: risco-prémio do | O modelo explica entre 71% e
French mercado  (Rm_Rf); (HML); | 94%, segundo os autores, da
(SML); rentabilidade (RM W); e | variancia do retorno esperado dos

investimento (HML) portfolios analisados.

Fonte: Elaboragédo propria

O quadro 2 apresenta na primeira coluna, alguns dos autores e o ano de publicacdo de
trabalhos recentes que utilizaram teorias de portfolio. Na segunda coluna ¢ exibido o periodo
da amostra. A base de dados utilizada aparece na terceira coluna, seguida pelas principais
variaveis utilizadas na quarta coluna. A metodologia, que ¢ apresentada na quinta coluna,
contém as teorias de portfolios que foram utilizadas nos testes dos trabalhos dos autores

mencionados.
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Kogan e Papanikolaou (2014), objetivando explorar as implicagdes dos choques de
investimento para a dindmica macroecondmica e prémio de risco de ativos e, portanto, no
retorno dos ativos, encontraram evidéncias empiricas que um choque tecnoldgico em um
investimento especifico tem efeito no valor do ativo e no valor da oportunidade. Além disso,
inferiram que o investimento especifico em tecnologia ¢ uma importante fonte de risco
sistematico no retorno de agdes e que o retorno de agdes de maiores firmas tem maiores

exposicdes para choques de investimentos especificos em inovagao.

Quadro 2 - Estudos empiricos recentes com uso da teoria de portfolios

NASDAQ.

(D); (EP); (EC);
(INVT);  (T);

Autores Periodo | Base de Dados Variaveis Metodologia

Kogan, 1965- Amostra- 63.295 empresas | (I); (K); (A); | Modelo de Portfolio Fator
Papanikolaou, | 2008 da CRSP e que negociam | ;(CF); (M/B); | IMC (dos autores) e Modelo
2014 acdes na NYSE, AMEX ¢ | (Q); (V); (DIV); | de Portfélio HML (Fama e

French, 1993)

(R&D): (CASH)

Legenda das varidveis: Investimento (I); Capital (K); Ativo total (A); Fluxo de Caixa Operacional (CF); Market-
to-Book (M/B); Tobin’s Q (Q); Capitalizagdo de mercado (V); Dividendos (DIV); Recompra de agdes (D);
Acgdes Preferenciais (EP); Patrimonio liquido (EC); Estoque (INVT); Impostos deferidos (T); Gastos em P&D

(R&D); Caixa (CASH)

Grammig, 1927- Amostra — Retorno simples | R&D; Thill rate | Modelo portfdlio dois fatores

Jank, 2016 2008 das acdes das empresas que ICAPM Merton (1973).
negociam na NYSE, AMEX Modelo portfélio Fama e
E NASDAQ. MacBeth (1973)

Legenda das variaveis — Atividade inovativa (R&D); Ativo Livre de Risco (Tbill rate)

Hirshleifer;
Hsu; Li, 2017

1982-
2007

A amostra - empresas na
interseccdo da Compustat,
CRSP; o banco de dados de
patentes NBER, e acdes

BTM; MOM;
IVOL; SKEW;
CTA; CIE and
PIE; RDME;

Fama and MacBeth (1973)
cross-sectional regressions.

ordinarias domésticas
negociadas na  NYSE,
AMEX e NASDAQ

ROA; ROE; AG;
TA;NS; InstOwn;
ILLIQ;REV;
NSD; HHISD

Legenda das variaveis - book-to-market (BTM); momento (MOM); Volatilidade idiossincratica (IVOL);
Skewness (SKEW); Patentes sobre Ativo Total (CTA);— CitagGes e Patentes baseados em Eficiéncia Inovativa
(CIE e PIE); Gasto em P&D sobre Valor de Mercado (RDME); Retorno sobre o ativo (ROA); Retorno Sobre o
Capital Proprio (ROE); Crescimento do ativo (AG); Intensidade em investimento (IA); A¢des Liquidas (NS);
Propriedade Institucional (Inst Own); A¢des ndo liquidas (ILLIQ); Reversdo de curto prazo (REV); vendas
(NSD); indice HeRf indahl (HHISD)

Fama e French, | 1990- Amostra — retorno de agoes | MKT; SMB; | Modelo de 3 fatores (Fama e
2017 2015 internacionais ¢  dados | HML; RM W; | French 1993) e Modelo de 5
econdmicos-financeiros da | HML fatores (Fama e French, 2015)

Bloomberg, complementada
pelo Datastreame
Worldscope

Legenda das variaveis — Fator de mercado (MKT); Fator Tamanho (SMB); Fator book-to-market (HML); Fator
Rentabilidade (RM W); Fator Investimento (HML)

Fonte: Elaboragao propria do autor

Grammig e Jank (2016) buscaram no processo de destruicao criativa em Schumpeter, a

influéncia na precificagdo de ativos, tamanho e prémio de risco. Como principais resultados
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eles encontraram argumentos de que as firmas de pequeno valor sdo mais propensas a serem
destruidas por uma atividade inventiva e inesperada e os investidores exigem retornos esperados

mais altos para suportar esse risco.

Hirshleifer; Hsu e Li (2017) descobriram que a originalidade inovadora das empresas
prevé fortemente uma rentabilidade mais alta, mais persistente e menos volatil, e maiores
retornos anormais de acdes. Ainda, encontraram evidéncias empiricas que o poder preditivo de
retorno da originalidade inovadora ¢ mais forte para empresa com maior incerteza quanto ao
valor, com menor aten¢ao do investidor, e maior sensibilidade da rentabilidade futura a

originalidade inovativa.

Fama e French (2017) tiveram como objetivo testar o modelo de portifolio de 5 fatores
(FAMA; FRENCH, 2015) internacionalmente em quatro regides — América do Norte, Europa,
Japio e Asia-Pacifico. Os autores concluiram que os retornos médios das a¢des de empresas da
América do Norte, Europa, ¢ Asia-Pacifico crescem com o BM e rentabilidade e sdo
relacionadas negativamente com o investimento. No caso do Japao, a relacdo entre retornos
médios ¢ BM ¢ forte e, ndo obstante, apresentaram fraca relacio com rentabilidade e

investimento.

Na literatura s3o identificados uma profusdo de trabalhos que utilizaram teorias de
portfolios para precificagao de ativos, os quais sdo publicados nos principais peridodicos da area
da economia, finangas, ¢ contabilidade nos ultimos 4 anos. Recorrentemente, esses modelos
vém sendo explorados pelos pesquisadores académicos acerca da relacdo entre o retorno de
ativos e varios fatores determinantes, a exemplo da inovagdo tecnologica, competitividade,
rentabilidade, internacionalizacdo, investimentos de capital, dentre outras (KUNG;
SCHIMIDT, 2015; GRAMMIG, JANK, 2016; HIRSHLEIFER; HSU; LI, 2017,
LINNAINMAA; ROBERTS; 2018; SIEDSCHLA; ZHANG, 2015). Logo, a opgao de valer-se
desses modelos para examinar se o investimento em P&D integrado com o BM potencializa os
retornos anormais dos acionistas, transforma-se em uma ocasido favoravel e sugestiva para esse

ensaio.
4 METODOLOGIA

4.1 Amostra e coleta de dados

Inicialmente, uma amostra de 497 empresas S/A listadas na B3, no periodo de 2009 a
2019, foi coletada no sistema Economatica@ para a elaboracao deste ensaio. Dessa quantidade
foram excluidas empresas de finangas e seguros. Além desse, foram executados varios outros

filtros. Seguindo a orientagdo da literatura consultada, foram excluidas as empresas:
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e que tivessem a classe diferentes das acdes ordinarias (ON);
e com valores book-to-market negativos;
e cujas observagoes fossem valores faltantes (missing values).

Apos a filtragem, 196 empresas remanescentes compuseram a amostra final, com
algumas empresas tendo mais observagdes do que outras.

Para a variavel dependente, foi necessario coletar dados referentes ao retorno individual
das acdes das empresas selecionadas durante o periodo da amostra. Em respeito aos modelos
de portfolios dos autores de referéncia deste trabalho, foram coletados os dados de retornos do
fechamento médio anual das acdes, ajustados pela inflagdo e também pelos proventos sempre
de julho do ano t-1 até junho do ano seguinte. A justificativa para esse periodo ¢ encontrada na
literatura. Segundo os principais autores, no més de junho, o mercado de acdes ja absorveu as

informacgodes necessarias para a formacgao de suas carteiras e precificou os ativos financeiros.

A variavel utilizada como ativo livre de risco ¢ a Nota do Tesouro Nacional B (NTN -
B), um titulo direto do setor publico que se encaixa como proxy para assumir tal fun¢do. Foram
coletados os retornos de longo prazo desse titulo governamental, com vencimento em 2024,

2035 e 2045 no proprio site do Tesouro Nacional?.

Para formar o fator de risco tamanho, foram extraidos, da Economatica@, dados
referentes ao valor de mercado, conhecido também como capitalizagdo do mercado, todo més
de junho do ano t. em milhares de reais e ajustado pela inflagdo. Para compor o fator valor cuja
proxy foi considerada o indice book-to-market, além dos dados de valor de mercado, foram
coletados os valores consolidados do patriménio liquido BE do encerramento do ano fiscal de
exercicio considerando a data de 31 de dezembro do ano t-1, em milhares de reais e ajustado

pela inflagao.

Para formar o fator de mercado, foi necessario extrair os fechamentos mensais do indice
Ibovespa, considerado pelos analistas financeiros como o melhor benchmark do mercado de
acoes. Os dados referentes ao fator momento do modelo de 4 fatores que precisaram ser
coletados, foram os retornos das ag¢des, porém, em periodos diferentes para formar as carteiras
dos outros modelos. Para esse caso, foram coletados os retornos percentuais de fechamento de

abril do ano t-1 a junho do més ¢.

Para formar o fator rentabilidade, necessitaram dos retornos do capital proprio ROE do

periodo t-2 até o periodo ¢ sempre no més de dezembro, os quais estdo disponiveis no sistema

2 Disponivel em: https://www.gov.br/tesouronacional/pt-br
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Economatica@. Para a formacdo do fator investimento, foram coletadas as informacgdes

referentes ao ativo total consolidado, em milhares de reais e ajustado pela inflagdo do ano t-1.

Por ultimo, dados de pesquisa e desenvolvimento foram coletados no site da Comissao
de Valores Mobiliarios (CVM), por meio de acesso aos relatorios financeiros das empresas que
tem suas acdes negociadas em bolsa. Mais especificamente, os dados estiveram acessiveis nas

notas explicativas publicadas dessas empresas.

4.2 Descricao das variaveis

Nesta se¢do encontram-se as variaveis utilizadas no estudo. Primeiramente, ¢
apresentada a varidvel dependente excesso de retorno dos acionistas. Em seguida, sdo
apresentadas as varidveis explicativas. Foram aproveitadas as metodologias de trés modelos
consolidados na literatura da teoria de portfolios: o modelo de 3 fatores; o modelo de 4 fatores;

e o modelo de 5 fatores.

Para explicar os retornos médios de a¢des e titulos, Fama e French (1993) apresentaram
um modelo de 3 fatores que captariam o risco sistematico de um portfélio. O fator de risco do
mercado foi herdado do modelo de um fator CAPM. Eles Adicionaram mais dois fatores de
risco. Por meio de coleta de dados das acdes da Nasdaq, NYSE e Amex, para cada ano
compreendido entre o més de julho do ano t-1 e junho do ano t, estratificaram as agdes de acordo
com sua capitalizagdo de mercado. Subdividiu-se a amostra em dois grupos, a partir da mediana
do valor de mercado, sendo que a metade superior dessas empesas foi classificada como grandes
(Big - B). Por outro lado, as empresas da metade inferior receberam a classifica¢do de pequenas

(Small - S).

Para a composicao do fator de risco do valor, os autores supracitados quebraram a
amostra do BM embasando-se na estratificagdo de trés grupos: 30% das empresas de menor
BM foram classificadas como baixo (LOW — L); 40% representa a parte intermedidria e foi
classificada como média (Medium — M); e as 30% do topo das empresas de maior BM foram

classificadas como alto (HIGH — H).

Foram construidos seis portfolios na combinagao desses dois fatores, sendo dois grupos
ME e trés grupo BM (S/L, S/M, S/H, B/L, B/M, B/H). Com essas formac¢des Fama e French
auferiram uma pequena correlagdo de -0,08 na simulagdo dos retornos para o fator tamanho e o
fator book-to-market. O efeito final foi uma ortogonalizagdo simples, a qual minimizou a

variancia dos fatores especificos da empresa.
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Os fatores foram construidos da seguinte maneira:
SMB = (S/L+S/M+S/H) / 3 — (B/L+B/M+B/H) / 3 13)
HML = (S/H+B/H) / 2 — (S/L+B/L) / 2 (14)

e a equagdo (15) refere-se ao modelo de 3 fatores

Ri, - Rf = o + m(Rm, - Rf) + sSSMB +hHML a1s)
em que,
Ri; - Rf Variavel dependente. Excesso de retorno do ativo ou do portfolio i no tempo t
Rm; - Rf risco-prémio do fator mercado
SMB risco-prémio do fator tamanho
HML risco-prémio do fator valor
m, s, h sensibilidade ao risco sistematico dos 3 fatores
a intercepto do modelo — medida do retorno anormal

Variavel dependente: excesso de retorno dos acionistas (Ri - Rf)

A variavel dependente utilizada em todos os modelos de portfolio ¢ a estimativa do
excesso de retorno de um portfolio formado pelos investidores Ri sobre um ativo livre de risco
Rf. Se se considera Rf constante, o aumento dessa diferenca revela uma maior exigéncia dos
investidores em relagdo as suas expectativas de retorno, supostamente por se deparar com maior
prémio pelo risco do investimento no portfolio.

Para ser considerado ativo livre de risco, consideram-se trés circunstancias
fundamentais: ndo ter risco de inadimpléncia; de reinvestimento; e imunidade as oscilagdes da
taxa de juros. Em relagdo a primeira, os titulos do governo sdo os principais representantes. Por
serem emissores de moeda, o risco de inadimpléncia € baixo”. A segunda circunstancia se
refere ao custo de oportunidade de reaplicar os juros e as amortizagdes pagas pelo credor as
mesmas condigdes originais ou superior a elas. A terceira, por serem titulos prefixados, sdo
mais protegidos as eventuais mudancas no nivel das taxas de juros. No Brasil, o titulo que mais
se aproxima desses pré-requisitos ¢ a Nota do Tesouro Nacional B (NTN-B)?® principal

(POVOA, 2020, p. 224)

24 Vide no Apéndice C a tabela dos retornos médios de cada carteira formada pela combinagdo das carteiras.

%5 0 ativo livre de risco eleito pelo mercado financeiro mundial é o Treasure Bill ( T-Bill) que remunera os titulos
de divida do governo dos EUA por serem considerados amplamente seguros e de baixo risco.

26 Titulo bullet pos-fixado (indexador + juros), atrelado a inflagdo ao varejo (IPCA), sem pagamento de juros
intermediarios (POVOA, 2020, p. 224).
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O quadro 3 apresenta o resumo das varidveis do modelo de 3 fatores.
Variaveis independentes:

. Rm_Rf - Retorno benchmark do mercado menos ativo livre de risco. Excesso de
retorno de mercado, isto €, trata-se de uma proxy para o fator de mercado (FAMA; FRENCH,
1993, p. 10). O indice Ibovespa foi o benchmark escolhido para o Rm e o NTN-B para a taxa

de retorno livre de risco.

Quadro 3 — Resumo das variaveis do modelo 3 Fatores.

Sinal
Variaveis Sigla Descri¢ao operacional Fonte Autores
esperado
Retorno da agdo ou Economatica | (1); (2)
Excesso de retorno dos . portfélio menos o retorno
.. Ri_Rf . .
acionistas - do ativo livre de risco
(NTN-B).
Retorno do Ibovespa SitedaB3e | (1);(2)
. menos o retorno do ativo Site do
F Rm_Rf . . +
ator de risco do mercado m livre de risco (NTN-B) Tesouro
Nacional
Acdes de menor valor Economatica | (1); (2)
Fator de risco tamanho SMB menos agdes de maior +
valor
Fator de risco valor HML Agoes de ~malor BM Economatica | (1); (2) )
menos agdes de maior BM

Legenda: (1) Fama e French, 1993; (2) Chen, Novy-Marx e Zhang (2010)
Fonte: Elaboragao propria

e  SMB (Small minus Big) - simulag@o do fator de risco do retorno relacionado a tamanho
(size), utilizado por Fama e French (1993). Essa medida ¢ a diferenca entre a média simples
de retornos de trés portfolios de agdes de pequenos tamanhos e a média simples dos
retornos do retorno de trés portfolios de agdes de grande tamanho. O parametro para
classificar o tamanho de uma agao ¢ o seu valor de mercado ME, mensurado pelo seu prego
multiplicado pelo nimero de a¢des em circulacdo no mercado secundario — outstanding
shares.

e HML (HIGH minus LOW)—simulacdo do fator de risco do relacionado ao valor BM (book-
to-market equity). De acordo com Fama e French (1993), ¢ a diferenga entre a média
simples do retorno de dois portfolios de alto BM e a média de retornos e dois portfolios de

baixo BM.

O modelo de 4 fatores construido por Carhart (1997) foi estruturado pelo modelo de 3

fatores de Fama e French (1993) com acréscimo de outro fator desenvolvido por Jegadeesh e
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Titman (1993), que captura a anomalia de momento de um ano. Esses dois autores analisaram
critérios de selecdo de carteira ou agdes dos investidores segundo a estratégia de forgas
relativas. Eles sugeriram que os retornos anormais positivos por essa estratégia sao mantidos
em um prazo definido em média de 12 meses e, a partir de entdo, as agdes experimentam
anormalidades de retornos negativos em, aproximadamente, até o 31° més apods a formagao do

portifolio JEGADEESH; TITMAN, 1993, p. 67).

A adi¢do de um fator ao modelo de Fama e French provocou mudancas na estrutura
dos fatores originais. Os retornos médios das carteiras ortogonalizadas dos fatores SMB e
HML foram criadas em combinag¢do com o fator momento WMLos (Winner minus Loser),

provocando altera¢des quantitativas e qualitativas nos retornos médios das carteiras.
Dessa combinagdo, a equagdo (16) expressa o modelo de 4 fatores de Carhart (1997)
Ri; - Rf = o + m(Rm, - Rf) + sSMB +hHML + wWMLos (16)

Utilizando o método de 4 fatores, Santos et al. (2012) formaram 12 carteiras de 4
fatores?. Para construir os portfolios dos fatores de risco-prémio do modelo, utilizaram retornos

médios de combinagdes de varias equagdes.

e Para o fator de risco tamanho SMB, combinaram a média da soma dos seguintes retornos

de carteiras:
— HSLos + HSW + LSLos + LSW + MSLos + MSW

St 6
=)
. HBLos + HBW + LBLos + LBW +MBLos + MBW a7
St =
6

e Para o fator de risco valor HML, combinaram a média da soma dos seguintes retornos de

carteiras:
_ HBLos+HBW +HSLos + HSW + MSLos
RSt = 4
(=)
_ LBLos+LBW+LSLos+LSW (18)
Rg = 6

e Para o fator de risco momento MOM, combinaram a média da soma dos seguintes retornos

de carteiras:

27 Vide apéndice C

(19)
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—— HBW+HSW+LBW +LSW+MBW + MSW

Wt = 6
(=)
HBLos + HSLos + LBLos + LSLos + MBLos + MSLoS
LOSt—
6

ApO6s 22 anos da publicagao do modelo de 3 fatores, Fama e French acrescentaram a
rentabilidade e o padrio de investimentos para capturar melhor o desempenho da média dos

retornos das ac¢des, motivados por autores como Novy-Marx (2013) e Titman et al. (2004)%.

Quadro 4 Construgao dos fatores tamanho, BM, rentabilidade ¢ investimentos

Tipo de Pontos de Interrupgao Fatores e seus Componentes
Estrutura
2 x 3 ordenado | Tamanho (Size) -— SMB gu=(SH+SN+SL)/3-(BH+BN+BL)/3
por Tamanho, | Mediana da B
. o SMB =(SR+SN+SW)/3-(BR+BN+BW)/3
indice BE/ME, | capitalizagdo do _Ren = ) ( )

Rentabilidade ¢ | mercado das agdes da SMB nv=(SC+SN+SA)/3-(BC+BN+BA)/3
Investimento, B3 SMB = (SMBgy+ SMBrex + SMBin) / 3

B/M: 30° e 70° HML=(SH+BH)/2-(SL+BL)/2
percentil da amostra

REN = 30° e¢ 70° RMW = (SR +BR)/2 - (SW + BW) /2
percentil da amostra

INV = 30° e 70° HML =(SC+BC)/2 - (SA+BA)/2
percentil da amostra

Fonte: adaptada de Fama e French (2015)

Para a construcdo dos portfolios do modelo, optou-se pelo formato 2 X 3 da tabela 3

de Fama e French (2015, p. 6), a qual foi adaptada no quadro 4.
A equagdo 20 expressa o modelo de 5 fatores de Fama e French (2015).
Ri;, — Rf = a + m(Rm, — Rf) + sSMB + hHML + rRMW + cCMA (20)
em que,
R — Rf Variavel dependente. Excesso de retorno do ativo ou do portfélio i no tempo t
Rm, — Rf  fator de risco-prémio do mercado
SMB fator de risco-prémio tamanho

HML fator risco-prémio do valor

28 Para evitar redundéincia do que ja foi discutido anteriormente no modelo de 3 fatores, essa se¢do se ateve apenas
aos resultados que acrescentaram algo no que tange as analises dos resultados.
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RMW fator risco-prémio da lucratividade

CMA fator risco-prémio do investimento

m,s,h,r,c  coeficientes angulares dos fatores de risco-prémio
a intercepto do modelo — medida do retorno anormal

O RMW ¢ a diferenca entre retornos de portfolios diversificados de agdes de robusta e
fraca lucratividade e CMA ¢ a diferenga entre os retornos de portfolios diversificados de ag¢des
chamadas conservadoras e agressivas, ou baixas e altas, em termos de investimento (FAMA;

FRENCH, 2015, p. 3).

5 ANALISE DOS RESULTADOS

5.1 Modelo de 3 fatores Fama e French (1993)
5.1.1 Estatistica descritiva

A tabela 3 apresenta as estatisticas descritivas — ntimero de observagdes, médias,
desvios-padriao, e os valores minimos e maximos das variaveis utilizadas nessa se¢do. A
variavel dependente Ri_Rf em média anual nos 11 anos do periodo da amostra completa foi
negativa. Em geral, o retorno do investimento em ativos de renda variavel (agdes ou portfolios)
foi escasso, vis a vis o rendimento em ativos de renda fixa (NTN-B). De outra forma, significa
que se fosse para decidir entre investir na média de todas as agdes ou em titulo publico, a Gltima
opcao seria mais viavel. Nao obstante, os altos resultados do desvio-padrdo e da amplitude dos

retornos indicaram que os retornos da amostra sao bastantes amplos.

Ao contrario, o fator risco do mercado Rm_Rf foi positivo na média. Em termos gerais,
foi mais vantajoso investir no benchmark do mercado - indice IBOVESPA — do que adquirir
titulos de divida publica. Apesar do desvio-padrao e amplitude serem menores do que o excesso

de retorno das agdes, mesmo assim eles revelaram também elevados.

O retorno anual médio do fator de risco tamanho SMB foi negativo, revelando que os
portfolios das agdes de empresas de maior tamanho geraram retornos médios maiores as
empresas menores. No mesmo sentido, foi obtida média anual negativa no fator de risco valor

HML.

O mais impactante em relagao a variavel P&D foi a abrupta queda do niimero de
observacoes da amostra. Em relacao as outras variaveis houve uma redugao de 741 observacgoes.
A média dessa variavel revela que cada R§1,00 de capitalizagdo do mercado de a¢des representa

quase R$ 9,00 em gasto com P&D, porque os dados de P&D estdo em milhdes de reais,
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enquanto ME estd em valores milhares de reais. A média anual do BM explicitou que o valor

de mercado das acdes ME foi maior do que o valor patrimonial das empresas BE. Nao obstante,

a média do BM demonstrou que seus valores foram muito proximos.

Tabela 3 — Estatisticas descritivas das variaveis utilizadas no modelo de 3 Fatores.

Varidveis N Média Desvio-padrao Min Max
Ri_Rf 1.099 -3,2409 35,8121 -62,5600 81,5000
Rm Rf 1.099 1,4415 28,7225 -28,4000 71,1200
SMB 1.099 -1,0642 24,0087 -37,0333 43,3333
HML 1.099 -1,2415 21,0945 -24,3438 36,2000
PDM 358 0,0087 0,0086 0,0007 0,0264
BM 1.099 0,9002 0,6367 0,1664 2,3463

Fonte: Elaboragao propria

Os coeficientes de correlagdo das varidveis do modelo de 3 fatores estdo registrados

tabela 4. Salvo a correlacdo entre o fator SMB e o fator de mercado Rm_Rf, as demais

correlagdes sdo baixas, comprovando a inexisténcia de multicolinearidade entre a variavel

dependente e os fatores de risco-prémio e também entre os mesmos fatores.

Tabela 4 — Coeficientes de correlacao dos fatores de risco do modelo de 3 fatores

Fatores Ri Rf RM RF SMB HML
Ri_Rf 1

Rm RF 0,2065* 1

SMB 0,1404* 0,4739%* 1

HML 0,2099* 0,4129* -0,2254* 1

Nota: * p < 0,05

Fonte: Elaboracao propria

Outra observacgao digna de nota foi a confirmagdo de baixa correlagdo entre o fator de

risco tamanho SMB e o fator de valor HML (-0,2254), conforme relatado por Fama e French

(1993). Percebeu-se que todos os coeficientes apresentaram nivel de significancia de 5%.

O quadro 4 revelou os testes de diagnosticos extraidos do software Stata relativos a

testes de diagnosticos de uma regressao linear multipla por Minimos Quadrados Ordinarios —

MQO. Pelo teste Jarque Bera percebeu-se a nao normalidade da distribuicao de frequéncia dos

residuos. As varidveis que apresentaram outliers foram “winsorizadas” para mitigar o problema

de distribui¢dao normal.

O teste de Ramsey apontou omissdo de variaveis. Realmente, a regressio MQO do

modelo apontou R? e R? ajustado baixos, 0,0813 e 0,0788, respectivamente. Em principio, isso
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representa problema de especificagdo, mas, neste ensaio houve a op¢do pela fidelidade ao

modelo de Fama e French.

O teste VIF registrou que ndo ha problema de multicolinariedade ao fornecer um
resultado inferior a 10. A matriz de correlagdo de Pearson da tabela 4 ja indicava que as

variaveis tinham correlagdes baixas, e o teste VIF serviu para reforgar o resultado.

Quadro 4 — Testes de diagnoéstico da regressaio MQO do modelo de 3 fatores

Teste Output Stata Analise do Resultado

Jarque Bera — JB: normalidade Jarque-Bera normality Nédo hé normalidade na distribuicdo dos
test: 100,5 Chi(2) 1,5.¢?? | residuos da regressio MQO.

Ramsey — variaveis omitidas F (3, 1096) = 5,90 O teste de Ramsey acusou que ha variaveis
Prob>F = 0,0005 omitidas no modelo.

VIF — Variance Inflation Factor — | Mean VIF = 1,83 Nao ha problema de multicolinearidade no

multicolinearidade modelo. Mean VIF < 10.

Breusch-Pagan / Cook-Weisberg - | chi2(l) = 6,63 A distribuicdo  dos  residuos ¢

Heterocedasticidade heterocedastica.

Prob > chi2 = 0,01

Fonte: Elaboracéo propria.

Por fim, o teste Pagan/Weisberg mostrou que os residuos ndo possuem padronizacio
regular ou variancia constante na distribuicdo de frequéncia. Por esse motivo, as regressoes

foram executadas no software Stata com a opgao vce (cluster id).
5.1.2 Resultados do modelo de 3 fatores

As regressoes para cada um dos 6 portfolios formados por 3 fatores estdo apresentadas
na tabela 5. As estimativas dos parametros por MQO correspondem as sensibilidades aos riscos
sistematicos dos fatores de risco do modelo. Em nenhum dos portf6lios, o prémio de risco do
mercado se mostrou estatisticamente significativo. Essa inferéncia foi adversa em comparagao
a evidéncia estatistica encontrada por Nunes, Pinho e Junior (2014) em que 6 de 25 carteiras
tiveram significAncia no fator de mercado. O pardmetro do fator tamanho foi positivo e
estatisticamente significativo em nivel de 1%, contudo, apenas nos portfolios Small combinados

com todos os graus de BM.

Em relagao aos portfolios do fator HML, nao se observou significancia estatistica apenas
nos portfolios com baixo grau LOW, independentemente da classificagdo do fator tamanho. O
coeficiente alfa, que define a existéncia de retornos anormais, isto €, ndo capturados pelo risco
sistematico, foi significativo apenas no portfolio de tamanho BIG e valor NEUTRO, além de

pouca significancia no portfolio de tamanho neutro e valor HIGH.
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A Tabela 6 apresenta os resultados da regressao do modelo de 3 fatores por intensidade
de P&D e grau de BM. Notou-se que os fatores tamanho e valor s3o positivos e estatisticamente
significativo quando a empresa investe mais em P&D e possui a médio ou alto grau de BM. O
primeiro resultado corrobora a afirmacao de Nelson e Winter (1977) ao referir que investir mais
em P&D envolve mais incerteza e maior risco, exigindo retornos maiores para os investidores.

Muitos outros trabalhos recentes ratificaram a relagao positiva entre P&D e retornos anormais

(GU, 2016; BERK et al., 2004; LEV; SOUGIANNIS, 1996).

Tabela 5 — Regressao MQO do modelo de 3 fatores classificado por tamanho e valor

Parametros Portfolios
SL SN SH BL BN BH
o -2,208 -4,6646 -6,2934* -0,6804 -9,0907*** -5,7708
(4,8125) (2,9763) (3,2116) (2,1369) (2,2499) (4,3188)
m -0,0205 0,0975 -0,1341 -0,0032 0,0438 -0,0474
(0,18430 (0,1200) (0,0968) (0,0785) (0,0938) (0,1633)
s 0,9856*** 0,7951%** 1,0899%%** 0,1251 0,0002 0,1256
(0,2769) (0,1786) (0,2115) (0,1509) (0,1331) (0,3747)
h 0,2602 0,9839%** 1,4297%** 0,223 0,8207%** 1,5825%*
(0,4836) (0,3196) (0,3062) (0,2524) (0,2118) (0,5647)
N 107 211 236 227 228 94
R-sq 0,104 0,167 0,15 0,008 0,091 0,189
adj. R-sq 0,078 0,155 0,139 -0,006 0,079 0,162
Rm se 42,8718 37,2051 40,6874 30,3184 29,5804 36,4808

Notas: erros-padrdo em parénteses; * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01
Fonte: Elaboragao propria

Chan et al. (1990) relataram que retornos anormais positivos e estatisticamente
significativos sdo encontrados em empresas que anunciam dispéndios em P&D. Na literatura,
puderam-se encontrar outros diversos trabalhos com essa mesma inferéncia (COHEN et al.,

2013; DONELSON; RESUTEK, 2012).

Os resultados da tabela 6 revelaram a presenga de retornos anormais negativos em
empresas altamente intensas em gasto com P&D, haja vista a significincia estatistica e negativa
em nivel 1% no a nessa classificagdo de empresa. Esse resultado indicou que os investidores
que investem em agdes de empresas que gastam muito em P&D nao privilegiam a anélise do
efeito no aumento do prémio pelo risco para precificar os ativos e gerar expectativas de maiores

retornos futuros.

Contudo, foram ratificados os achados de Oliveira et al. (2019) que encontraram
evidéncias de uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre inovacao e o retorno

anormal. Esses autores estabeleceram uma andlise plausivel para o resultado encontrado.
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Afirmaram eles que acréscimos nas despesas em P&D produzem menor retorno anormal

corrente.

Essa inferéncia reforca as conclusdes do segundo ensaio desta tese.

Isso poderia estar ligado ao fato de que as despesas com P&D tendem a produzir
retornos apenas em periodos mais longos, exigindo um tempo maior para recuperar
esses investimentos, devido as caracteristicas complexas relacionadas a mensuragao
contabil das despesas com P&D. Consequentemente, o retorno anormal s6 poderia ser

percebido em periodos subsequentes (OLIVEIRA et al., 2019, p. 2).

Tabela 6 - Regressao MQO do modelo 3 fatores por intensidade de P&D e grau de BM

Parametros Completa Intensidade de P&D Grau de BM
Baixa Alta baixo Médio Alto
u -5,0292%** -2,0189 -5,6248%*** -1,7358 -6,7769%** -6,1168**
(1,2626) (2,8206) (1,4108) (2,1302) (1,8819) (2,4606)
" 0,0187 -0,0089 0,0202 -0,0416 0,1089 -0,0886
(0,0460) (0,1251) (0,0523) (0,1018) (0,0753) (0,0833)
s 0,4508*** 0,2922 0,4831*** 0,3352%* 0,3356%** 0,7936%**
(0,0859) (0,2119) (0,0955) (0,1541) (0,1111) (0,1892)
3 0,8286*** 0,1963 0,9720%*** 0,3815 0,8204*** 1,3501%**
(0,1281) (0,3043) (0,1397) (0,2379) (0,1785) (0,2549)
N 1099 179 920 326 442 331
R-sq 0,0830 0,0160 0,1040 0,0230 0,1120 0,1380
adj. R-sq 0,0810 -0,0010 0,1010 0,0140 0,1060 0,1300
Rm se 34,3402 33,2697 34,4188 32,9885 32,4784 37,279

Notas: erros-padrao em parénteses; * p < 0,10, ** p < 0,05, *** p < 0,01
Fonte: Elaboragao propria

A relagdo positiva do BM com os retornos de agdes ja tinha sido descoberta na literatura
internacional (ADAMS; BESSANT; PHELPS, 2006; AGGARWAL; GUPTA, 2016; BALI,
ZHOU, 2016; PARK, 2017) e nacional (ALMEIDA; EID JR., 2010; FIGARI et al., 2017). No
entanto, a relagdo por grau do indice de BM com retornos anormais e teoria de portfolios nao

foi encontrada em nenhuma dessas literaturas durante a elaboragdo deste ensaio.

A expectativa de excesso de retorno das empresas classificadas como alto e médio graus
de BM se mostraram sensiveis aos riscos sistematicos de tamanho e valor, além de demonstrar
geracdo de retornos anormais negativos e estatisticamente significativo nas duas classes

mencionadas, como se pdde confirmar na tabela 6.

A ndo ativagdo do investimento com os componentes de inovacao gera mais incerteza
no mercado de capitais, potencializada por mais assimetria de informagdes, assim como pela
falta de balizamento das expectativas na geracdo de valor futuro com esses gastos, criando

distor¢des quanto a contribui¢do ao valor de mercado (GUPTA, 2011). Com efeito, essas
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situagdes contribuem para gerar anomalias no mercado com erros de precifica¢do dos ativos e,

em consequéncia, reduzir os retornos anormais.

Em concordancia acerca das distor¢des no valor de mercado em fun¢ao da P&D, infere-
se que a razao BM também sera afetada, uma vez que a férmula desse indicador € expressa por
BE/ME. No mercado de acdes e titulos, hd uma relacdo inversa entre retorno esperado e pre¢o
do ativo. Ora, se concordar que ha aumento no risco-prémio do investimento na agao, espera-
se que os pregos reduzam e, com efeito, caia o valor de mercado ME, causando o aumento do
indice BM e retornos anormais mais elevados. Porém, quando se considera o curto prazo, tudo
indica que os analistas financeiros percebem que a queda do valor contabil suplante a queda

nos pregos dos ativos e o indice BM cai, reduzindo os retornos anormais produzidos

Esses processos que distorcem os precos dos ativos financeiros sdo os principais
causadores de erro de precificagdo do mercado que, em algum momento, subestima um ativo e,
em outro, o superestima. Como esse movimento dos precos independe dos riscos sistematicos
captados pelos fatores dos modelos de portfolios, ha formacdo de retornos anormais. Em
sintese, define-se retornos anormais como aqueles que sao obtidos independentemente dos

riscos sistematicos captados pelos fatores de risco de um portfolio.

Nesse contexto, este trabalho buscou analisar os resultados obtidos por testes
econométricos de modelos de portfolios, observando a criacdo de retornos anormais pelas

carteiras formadas por classificacdo dupla das varidveis P&D e BM.

A tabela 7 demonstrou que ndo hé geragao retornos anormais a em empresas que gastam
menos em P&D conjugada com o valor de mercado representado pelo indice BM. Notadamente,
em termos de retornos anormais, a subamostra do grau Médio BM produziu nivel de
significAncia mais forte e de maior magnitude do que o grau Alto, -8.4443 (p <0,01) e -6.5516

(p < 0,05), respectivamente, apenas em empresas com alta intensidade de P&D.

Os resultados foram consistentes para inferir que os investidores, quando analisam os
fundamentos de uma empresa acerca do aumento de despesas com P&D em empresas com
médio ou alto indice de BM, esperam que os retornos anormais diminuam, ao contrario do que
puderam constatar varios autores da literatura em suas conclusdes por meio de seus resultados

empiricos (XIANG et al., 2020; MOHNEN, 2019; GU, 2016; GUPTA, 2011).

A justificativa pela inversao do sinal encontrou respaldo no terceiro quadrante do quadro
2 do primeiro ensaio. As empresas quando intensificam os gastos de ativos intangiveis, se eles

ndo sdo ativados, a avalia¢ao dos retornos das acdes sera distorcida pelo tratamento contabil no
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qual esses ativos estiveram submetidos (DONNELLY, 2014; AL-HORANI et al., 2003;
CHAMBERS et al., 2002; CHAN et al., 2001; HIRSCHEY; WEYGANDT, 1985).

Tabela 7 — Regressao de classificagdo dupla por intensidade de P&D e grau de BM

Baixa intensidade de P&D Alta intensidade de P&D
Parimetros Grau de BM Grau de BM
Baixo Médio Alto Baixo Médio Alto

u -6,614 1,8883 0,2473 -0,1107 -8,4443%%* -6,5516**

(4,0865 (5,1988) (4,6925) (2,4934) (1,908) (2,6228)
. -0,1783 0,0937 0,0312 0,0056 0,1046 -0,0997

(0,1277) (0,2084) (0,4257) (0,1264) (0,0863) (0,0827)
s 0,2761 0,3316 0,4246 0,3363* 0,3646%** 0,8220%**

(0,2235) (0,4245) (1,1068) (0,1982) (0,1168) (0,1806)
3 0,2521 0,0615 0,5037 0,4445 0,9956%** 1,4255%**

(0,4376) (0,4649) (1,1718) (0,2907) (0,1870) (0,2524)
N 80 70 29 246 372 302
R-sq 0,0150 0,0380 0,0360 0,0330 0,1430 0,1500
adj. R-sq -0,0240 -0,0060 -0,0800 0,0210 0,1360 0,1410
Rm se 29,2214 35,1054 41,0047 34,0265 31,7566 37,108

Nota: erros-padrdo em parénteses; * p<0,10, ** p<0,05, *** p<0,01
Fonte: Elaboragédo propria

Reitera-se que um ponto em comum entre varios desses autores se reporta a postergacao
da expectativa dos retornos, ocasionada pela ndo ativacdo dos ativos intangiveis, porque ha que
se considerar a incerteza proveniente do gasto e seu impacto no retorno das empresas (GUPTA,
2011). Em curto prazo espera-se uma relagcao negativa dos retornos pela redugao dos lucros dos
exercicios ao tratar os ativos intangiveis como conta de resultado. Em longo prazo, os retornos

esperados tendem a ser majorados em virtude do sucesso dos investimentos nesses ativos.

Para os investidores das a¢des de empresas brasileiras, portanto, quanto mais intensa a
empresa for em investimento com P&D, em uma relagdo conjunta com graus mais elevados de
indice de BM, menores serdo os retornos anormais formados. Pode-se inferir que a divulgacao
de gastos em P&D das empresas de capital aberto suscita pessimismo quanto ao retorno
extraordinario além daquele medido pelo fator de risco-prémio, apenas em empresas com médio

ou alto grau de BM, ou seja aquelas mais arriscadas.

Tal reflexdo ndo coadunou com os resultados da relagdo positiva da P&D e o indice BM
com o prémio pelo risco visto na se¢do 2.4. Tal fato levou a conclusdo de que, em termos das
duas variaveis utilizadas, os investidores se mostram indiferentes em relagdo ao risco e
privilegiam os resultados correntes dos investimentos em P&D, isoladamente, ou em conjunto

com o valor de empresa e seus impactos nos retornos anormais.
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5.2 Modelo de 4 fatores — Carhart (1997)

5.2.1 Estatistica descritiva

A estatistica descritiva do modelo de 4 fatores esta apresentada na tabela 8. Em relacao
as variaveis excesso de retorno do portfolio ¢ do mercado, da P&D e do BM nao houve
alteragdes. Ao contrario, em relagdo aos fatores tamanho e valor, as alteragdes foram bem
substanciais. As médias do SMB e do HML no modelo de 3 fatores eram -1,0642 e -1,2415,

respectivamente, enquanto no modelo de 4 fatores passaram a ser -4,8099 e¢ 7,3481.

A média do fator de risco foi de 9,58121. Isso significa que no periodo da amostra as
empresas em média obtiveram continuidade em seus retornos positivos. As amplitudes dos
valores extremos minimos ¢ maximos da amostra demonstraram que os dados estavam muito
dispersos em relacdo a média. Essa configuracdo prejudica a normalidade da distribuicdo de
frequéncia e colabora para desvios-padrao mais altos. De fato, os desvios-padrao do excesso de
retorno Ri Rf e dos fatores de risco do modelo de 4 fatores produziram resultados

substancialmente mais elevados

Tabela 8 — Estatistica descritiva do modelo de 4 fatores

Variaveis N M¢édia Desvio-Padrao Minimo Méximo
Ri_Rf 1,099 -3,2409 35,8121 -62,5600 81,5000
Rm_RF 1,099 1,4415 28,7225 -28,4000 71,1200
SMB 1,099 -4,8099 17,2249 -35,7225 20,4543
HML 1,099 7,3481 18,8879 -12,9250 44,1905
WMLos 1,099 9,5821 14,7756 -21,3499 30,0664
PDM 358 0,0087 0,0086 0,0007 0,0264
BM 1,099 0,9002 0,6367 0,1664 2,3463

Fonte: Elaboragao propria

Nos desvios-padrao houve alteragdes com reducgdes de 21,0945 para 18,8879 no fator
de risco HML e de 24,0087 para 17,2249 no fator de risco SMB. Em sintese, as mudangas
ocorridas foram na reducdo na média da subamostra tamanho e na média de HML. Com a
reducdo dos desvios-padrao, os dados das subamostras tornaram-se mais concentrados em torno

da média, enquanto os valores extremos mantiveram-se as amplitudes elevadas.

A tabela 9 apresenta os resultados dos coeficientes de correlagdo das variaveis do
modelo de 4 fatores. Em relacao a tabela 4, a unica diferenca é o fator momento WMLos
acrescentado. Percebe-se que esse fator possui uma pequena correlagido negativa e significativa

com o excesso de retorno do portfolio Ri_Rf.
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Tabela 9 — Coeficientes de correlagdo das variaveis do modelo de 4 Fatores

Fatores Ri Rf RM RF SMB HML WMLOS
Ri Rf 1

Rm RF 0,2076* 1

SMB 0,1576* 0,5062* 1

HML 0,0343 -0,1338* -0,5517* 1

WMLos -0,1753* -0,1454* -0,0267 -0,1929* 1

Nota: * p < 0,05
Fonte: Elaboragdo propria

Em termos comparativos, a Unica divergéncia no ambito dos resultados dos testes de
diagnosticos em relagdo ao modelo de 3 fatores se referiu a homoscedasticidade do resultado
do teste Breusch-Pagan/Weisberg. Nos demais testes, apesar de mudancas dos resultados
numéricos, ndo houve modificagdes em relacdo a andlise dos resultados, conforme se pode
conferir pelo quadro 5. O teste Jarque-Bera rejeitou normalidade na distribuicao dos residuos.
O teste de Ramsey acusou variaveis omitidas no modelo e teste VIF < 10 ndo detectou

problemas de multicolinearidade.

Quadro 5 — Testes de diagnoéstico da regressao MQO do modelo de 4 fatores

Teste
Jarque Bera — JB: normalidade

Output Stata

Jarque-Bera normality
test: 63,13 Chi(2) 2,0.e’'*

F (3, 1096) =
Prob > F =

Andlise dos resultados
Nao ha normalidade na distribui¢cdo dos
residuos da regressdo MQO.

Ramsey — variaveis omitidas 19,44

0,0000
Mean VIF = 1,52

O teste de Ramsey acusou que ha variaveis
omitidas no modelo.

VIF — Variance Inflation Factor — Nao ha problema de multicolinearidade no

multicolinearidade modelo. Mean VIF < 10.
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg - | chi2(l) = 0,02 A distribuicdo  dos  residuos ¢
Heterocedasticidade Prob > chi2 = 0.8757 homocedastica.

Fonte: Elaboracéo propria.

5.2.2 Resultados do modelo de 4 fatores

A luz dos resultados da tabela 10, os coeficientes dos fatores de risco do mercado, do
tamanho, do indice BM, e do momento, detectaram-se fortes significancias estatisticas (p<0,01)
entre o excesso de retorno dos portfélios formados e suas sensibilidades aos riscos-prémios dos
fatores que integram o modelo. A volatilidade do excesso de retorno das agdes foi alta em
relagdo aos prémios de risco. Os coeficientes dos fatores de risco m, s, h ¢ w foram
estatisticamente significativos nas amostras completas e nas subamostras das ag¢des de alta

intensidade em P&D e alto grau de BM.

Com excegdo do coeficiente do fator mercado que apresentou nivel de significancia a

5%, os demais se apresentaram com 1%. Outro ponto foi a constatacdo da inobservancia de



139

retornos anormais no modelo de 4 fatores, dado que em todas as subamostras, assim como na

amostra completa, os coeficientes a s ndo obtiveram significancias estatisticas.

Em termos gerais, as inferéncias demonstraram que o mercado de agdes ¢ bastante
sensivel ao risco do mercado, ao risco tamanho, e ao risco de valor medido pelo indice BM.
Esse comportamento se apresenta também nos casos de alta intensidade de gastos em P&D e

elevado grau de BM.

Por fim, salienta-se que na tabela 7 que tratou do modelo de 3 fatores, nao foi constatada
significancia estatistica no fator de risco do mercado, ao contrario dos resultados do modelo de
4 fatores, em que apenas nas subamostras de baixa intensidade de gasto em P&D e baixo grau

de BM, o coeficiente m ndo foi estatisticamente significativo.

Os resultados da tabela 10 corroboraram as sensibilidades dos 4 fatores de risco do
mercado de agdes de empresas brasileiras em portfolios de alta intensidade de gasto em P&D
com alto grau de BM, ou seja, as empresas que investem mais em P&D e tém seus valores
patrimoniais mais valorizados em detrimento aos valores de mercado, influem na expectativa

de excesso de retorno dos investidores de agoes.

Tabela 10 - Regressao do modelo de 4 fatores pela intensidade de P&D e grau de BM

Parimetros Intensidade P&D Grau BM
Completa Baixa Alta Baixo Médio Alto
a -0,421 1,0894 -0,6211 1,7773 -2,0512 -1,8978
(1,5002) (4,5918) (1,6012) (2,5527) (2,2777) (2,8771)
m 0,1587*** -0,0389 0,1975%** 0,0265 0,2499*** 0,1626**
(0,0363) (0,1075) (0,0411) (0,075) (0,0609) (0,0705)
S 0,3107*** 0,4379%* 0,2807*** 0,2018* 0,1404 0,7431%**
(0,0759) (0,1938) (0,0833) (0,1175) (0,1103) (0,1809)
h 0,2054%** 0,1144 0,2262%** -0,055 0,1065 0,6929%**
(0,0581) (0,161) (0,0657) (0,1213) (0,0896) (0,1219)
w -0,3197%** -0,1735 -0,3553%** -0,1647 -0,2848** -0,5282%**
(0,0819) (0,2289) (0,0864) (0,126) (0,1215) (0,1698)
N 0,0770 0,0440 0,0900 0,0240 0,0920 0,1830
R-sq 0,0730 0,0220 0,0860 0,0120 0,0840 0,1730
adj. R-sq 34,4718 32,8928 34,7146 33,0277 32,8796 36,3502
Rm se 0,0770 0,0440 0,0900 0,0240 0,0920 0,1830

Notas: erros-padrao em parénteses; * p<0,10; ** p<0,05; e p<0,001
Fonte: Elaboragao propria

Essas evidéncias estatisticas quanto aos sinais e testes dos niveis de confianca dos

coeficientes encontrados, permitem reforcar a ideia de que os investidores precificam os

ativos potenciais para formacao de carteiras, focando nos retornos médios dos portfolios das
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empresas intensivas em despesa de P&D e com a capitalizacdo de mercado ME subavaliada

em relacdo aos valores do capital proprio contabilizado.

Os sinais dos a’s dos portfolios formados por alta intensidade de P&D e alto grau de
BM permaneceram negativos, no entanto, nao houve identifica¢ao de criagao ou redugao de
retornos anormais, relegando quaisquer excessos de retornos além dos fatores de riscos que
integram o modelo de 4 fatores no mercado de a¢des de empresas brasileiras. De acordo com
os resultados da tabela 11, nenhum dos coeficientes a’s se confirmou estatisticamente
significativo, exceto o portfolio de alta intensidade de P&D e médio grau de BM, porém,

com fraca significancia (p<0,10).

Tabela 11 — Regressdo do modelo de 4 fatores, classificacdo dupla da intensidade de P&D e

grau de BM
Baixa Intensidade de P&D Alta intensidade de P&D
Parametros Grau de BM
Baixo Médio Alto Baixo M¢édio Alto

u -3,8778 9,6012 -5,1433 3,7676 -4,1300* -1,4961

(5,1977) (7,2813) (10,6837) (2,8886) (2,2265) (2,9486)
" -0,1319 -0,0231 0,0662 0,0874 0,3014%** 0,1728**

(0,105) (0,2074) (0,2275) (0,0963) (0,0682) (0,0755)
s 0,204 0,5281 1,0166 0,1722 0,0738 0,7082%**

(0,2074) (0,4307) (0,6715) (0,1544) (0,1019) (0,1847)
3 -0,0798 -0,015 0,9787* -0,0474 0,127 0,6612%**

(0,2655) (0,2063) (0,4599) (0,1368) (0,1001) (0,1269)
W -0,0719 -0,4766 0,1252 -0,206 -0,2470* -0,5938%**

(0,2309) (0,3441) (0,7300) (0,1491) (0,1282) (0,1667)
N 80 70 29 246 372 302
R-sq 0,0270 0,1120 0,1660 0,0310 0,1020 0,1900
adj. R-sq -0,0250 0,0570 0,0270 0,0150 0,0930 0,1790
Rm se 29,2318 33,9975 38,9115 34,1378 32,5338 36,2927

Notas: erros-padrdo em parénteses; * p<0,10; ** p<0,05; e p<0,001
Fonte: Elaboragédo propria

A secdo 2.4 anterior tratou das influéncias do P&D ¢ BM na distribui¢do estocastica

do valor descontado do fluxo de caixa futuro, e as suas relagcdes positivas com o risco
sistematico. Foi visto que o efeito do gasto em P&D e também do BM sdo positivos em
relagdo ao risco-prémio. Sabe-se que os fluxos de caixa futuros no mercado de agdo sdo
formados pela a expectativa de precos dos ativos mais 0s proventos que as empresas
distribuem e que a taxa de retorno que deve remunerar o custo do capital proprio depende do

risco do fluxo de caixa subjacente ao ativo.
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Em resumo, os resultados alcan¢ados permitiram inferir estatisticamente que, para
analise do mercado, importa acompanhar o desempenho dos portfélios constituidos por alta
intensidade de P&D e alto grau de BM, os quais criam maiores incertezas sobre os resultados
futuros, aumentando a expectativa por excessos de retornos das agdes, provocados por
coeficientes angulares positivos dos fatores de prémios de risco. Outrossim, pode-se afirmar
pelo modelo de 4 fatores que ndo ha inferéncia estatistica consistente quanto a presenca de
anomalia no mercado, ou seja, os fatores de risco sdo suficientes para capturar todos os riscos

sist€émicos do mercado, € que inexiste erro de precificacao capaz de gerar retornos anormais.

5.3 Modelo dos 5 fatores — Fama e French (2015)

5.3.1 Estatisticas descritiva

As adi¢coes de comentarios da tabela 12 as analises das estatisticas descritivas dos
modelos anteriores, demonstraram que o fator RMW na média global da amostra de 1.099
empresas brasileiras ndo financeiras listadas na B3 ¢é positivo. Portanto, em magnitude de
desempenho operacional, as empresas que auferiram maiores lucros, proporcionalmente, para

remunerar os seus proprietarios superaram aquelas de menores lucros.

Tabela 12 Estatistica descritiva do modelo de 5 fatores

Fatores N Média Desvio-padrio Minimo Maéximo
Ri Rf 1.099 23,2409 35,8121 -62,5600 81,5000
RM RF 1.099 1,4415 28,7225 -28,4000 71,1200
SMB 1.099 1,9843 12,4854 21,4919 20,5704
HML 1.099 6,4321 19,7511 -15,3788 62,5896
RM W 1.099 17,1497 15,7225 13,5168 47,7722
CMA 1.099 3,9150 6,7252 -6,4935 13,0711
PDM 358 0,0087 0,0086 0,0007 0,0264
BM 1.099 0,9002 0,6367 0,1664 2,3463

Fonte: Elaboragédo propria

A média do fator investimento também ¢ positiva. Esse resultado permite concluir que,
durante o periodo da amostra as empresas tiveram investimento liquido positivo, ou seja, na
média aumentaram mais seu capital de giro e/ou fixo em comparagdo na passagem de um ano

t-1 para um ano t.

Os coeficientes de correlacdo apresentados na tabela 13 revelou que o fator rentabilidade
teve uma fraca correlacdo negativa e estatisticamente significativa (p<0,05) com a varidvel
dependente. Similarmente, o sinal do fator de investimento também foi negativo, no entanto

nao estatisticamente significativo (p>0,05).
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Tabela 13 Coeficiente de correlagdo das variaveis do modelo de 5 fatores

Fatores Ri Rf ‘ Rm RF ‘ SMB ‘ HML ‘ RMW wHML
Ri Rf 1
Rm_RF 0,2076* 1
SMB 0,1837* 0,6023* 1
HML 0,2494* 0,2573* -0,0163 1
RMW -0,1235%* -0,1777* -0,1115% -0,3313* 1
CMA -0,0370 0,3609* 0,3462* -0,0648* -0,2194* 1

Fonte: Elaboragao propria

Em relacdo aos testes de diagnosticos desse novo modelo, pode-se dizer que os
resultados coadunam com o modelo de 3 fatores apresentados anteriormente. Notou-se também
que, apesar de o teste de Ramsey acusar omissao de variaveis, os resultados apresentaram
melhoras sutis, o que ja poderia se esperar, dado que foi acrescentado os dois fatores de risco
no modelo 5. Mesmo assim o modelo continua pouco especificado pelo baixo R? e R? ajustado

da regressao MQO.

Quadro 6 — Testes de diagnoéstico da regressao MQO do modelo de 5 fatores

Teste

Output Stata

Analise do resultado

Jarque Bera — JB: normalidade

Jarque-Bera normality
test: 59.58 Chi(2) 1.2¢’3

Néo ha normalidade na distribui¢do dos
residuos da regressdo MQO.

Ramsey — variaveis omitidas

F(3,1090) = 3.80

O teste de Ramsey acusou que ha variaveis

Prob>F=  0,0100 omitidas no modelo.
VIF — Variance Inflation Factor — | Mean VIF 1,47 Nao ha problema de multicolinearidade no
multicolinearidade modelo. Mean VIF < 10.
Breusch-Pagan / Cook-Weisberg - | chi2(l) = 2,60 A distribuicdo  dos  residuos ¢
Heterocedasticidade homoocedastica.

Prob > chi2 = 0,1069

Fonte: Elaboracéo propria.

5.3.2 Resultados do modelo de 5 fatores

As respostas da regressao do modelo de 5 fatores reveladas na tabela 14 revelaram que
apenas no portfolio em que a intensidade de P&D era alta, houve uma fraca presenga de retornos

anormais (p<0,10).

A estimativa do portfolio grau alto BM apresentou resultados estatisticamente
significativo nos fatores de risco tamanho, valor e rentabilidade. Nao obstante, o grau médio
foi mais consistente ao apresentar significancia estatistica no fator mercado e investimento,
além do tamanho e valor. As estimativas dos pardmetros da amostra completa revelaram que os
investidores ndo consideram somente o fator de risco rentabilidade para formar suas carteiras e

também nao ha formacgao de retornos anormais. Todos os demais fatores foram estatisticamente
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significativos e apenas o coeficiente angular do fator mercado foi menor que 1% no nivel de

confianga.

A contribui¢ao mais substancial dos resultados da tabela 15 foi mostrar a presenga de
retornos anormais no portfolio de alta intensidade de P&D e médio grau de BM. Também foi
detectado retorno anormal na classificacdo dupla de baixa intensidade de P&D e baixo grau de
BM. Foi detectada também uma relagdo estatisticamente negativa no portfélio de baixa

intensidade de P&D e baixo grau de BM. Ambos os portfolios foram negativos no coeficiente

Q.
Tabela 14 Regressao do modelo de 5 fatores por intensidade de P&D e grau de BM
Parimetros Intensidade P&D Grau BM
Completa Baixa Alta Baixo Médio Alto
a -2,2787 3,5966 -3,6318* 0,5904 -4,6139 -1,8367
(1,911) (5,6987) (1,9604) (3,2967) (3,2623) (4,1553)
m 0,1094** 0,1084 0,1072%** 0,0858 0,1819** 0,0308
(0,0439) (0,1117) (0,0502) (0,0882) (0,0749) (0,0793)
s 0,4944*** 0,3347 0,5283**%* 0,3771%** 0,3782%** 0,8258%**
(0,098) (0,2200) (0,1107) (0,1865) (0,1325) (0,2038)
i 0,3727%%* 0,0833 0,4428*** 0,1481 0,3775%** 0,5546%**
(0,066) (0,1468) (0,0747) (0,1236) (0,1037) (0,1221)
- -0,1096 -0,1143 -0,1016 -0,0093 -0,0657 -0,3467**
(0,0706) (0,1862) (0,0741) (0,1192) (0,1061) (0,1725)
c -0,6689*** -1,3770%** -0,5205*** | -0,8698*** -0,5645%%* -0,4489
(0,1436) (0,3481) (0,1448) (0,2203) (0,2657) (0,2699)
N 1099 179 920 329 440 330
R-sq 0,1120 0,0840 0,1280 0,0520 0,1200 0,1990
adj. R-sq 0,1080 0,0570 0,1240 0,0380 0,1100 0,1870
Rm se 33,8291 32,2871 33,9868 32,8663 32,2000 36,0704

Notas: erros-padrdo em parénteses; * p<0,10; ** p<0,05; e p<0,001
Fonte: Elaboracdo prépria.

Os resultados da regressdo de 5 fatores de Fama e French, portanto, indicaram que os
investidores criam expectativas de retornos anormais em agdes de empresas com alto
investimento em P&D e grau moderado de BM, além das empresas com baixa intensidade de

P&D e baixo grau de BM.

Adicionalmente, o fator de risco do retorno de mercado foi estatisticamente significativo
apenas no portfolio de alta intensidade de P&D e médio grau de BM. Somente em portfolios
intensivos em P&D integrados com médios e altos graus de BM, os investidores consideram
relevantes os fatores SMB e HML para gerar excesso de retorno esperado dos investimentos

em acdes de empresas brasileiras.
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Os dois fatores RMW e CMA, adicionados no modelo de 5 fatores de Fama e French
foram estatisticamente significativos somente nos portfolios de baixa intensidade de gasto em
P&D e baixo grau de BM, ambos com nivel de confianca 1%. O portfolio com baixa intensidade
de P&D e alto grau de BM so6 apresentou significancia estatistica no fator CMA, o qual foi o

unico fator estatisticamente significativo no portfélio de alta intensidade e baixo grau de CMA.

A tabela 16 apresenta uma compilagdo dos resultados das regressdes de classificacdo
dupla de intensidade de P&D e grau de BM. Na primeira coluna constam os parametros dos
fatores de risco-prémio dos modelos de portfélios utilizados neste ensaio. A segunda coluna
define os modelos de portfolios para cada pardmetro e as colunas subsequentes, os resultados

obtidos em cada modelo.

Tabela 15 — Regressao do modelo de 5 fatores, classificagdao dupla da intensidade de P&D e

grau de BM
Baixa Intensidade de P&D Alta intensidade de P&D
Parametros Grau de BM
Baixo Médio Alto Baixo Médio Alto

a -11,1002%* 15,1642 -12,3206 3,6845 -9,8999%*** -3,9941

(5,0953) (12,4729) (11,7541) (4,6621) (2,6988) (4,5086)
m 0,0025 0,1886 0,1187 0,2021 0,2169** -0,0228

(0,0899) (0,2331) (0,3936) (0,1430) (0,1013) (0,0823)
S 0,2528 0,1607 0,1952 0,2944 0,4098*** 0,8735%**

(0,2439) (0,4419) (1,2711) (0,2409) (0,1506) (0,2066)
h 0,3403 -0,0605 0,5879 0,1608 0,5619*** 0,8478***

(0,2299) (0,2648) (0,3921) (0,159) (0,1271) (0,1573)
r 0,4478*** -0,5341 1,0257 -0,0576 0,0850 -0,2640

(0,1237) (0,4341) (0,6516) (0,1964) (0,0969) (0,1841)
¢ -0,7680*** -0,5534* -1,1175%** -0,3647** -0,2491* -0,2000

(0,1308) (0,3104) (0,3292) (0,1451) (0,1297) (0,2156)

N 81 70 28 248 370 302
R-sq 0,2030 0,1020 0,2120 0,0560 0,1430 0,1980
adj. R-sq 0,1500 0,0310 0,0330 0,0370 0,1310 0,1850
Rm se 26,5136 37,0402 39,4264 38,9928 35,6286 43,8181

Notas: erros-padrdo em parénteses; * p<0,10; ** p<0,05; e p<0,001
Fonte: Elaboragéo propria

Essa tabela 16 possibilitou elaborar uma sintese dos resultados obtidos. Os portfolios
construidos pelas empresas com baixa intensidade de P&D ndo se mostraram relevantes,
estatisticamente, em sua ampla parcela dos coeficientes dos fatores de risco. Em portfoélios com
baixo grau de BM, pode-se constatar somente a redugao de retornos anormais, a relagdo positiva
do fator RMW e negativa para o fator CMA com o excesso de retorno esperado das agdes,

apenas detectados pelo modelo de 5 fatores de Fama e French.
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Quando se depara com o portfolio construido pelas empresas com baixa intensidade de
P&D e grau de BM médio, nenhum fator de risco-prémio tem relevancia estatistica, salvo uma
pequena relagdo negativa (p < 0,10) identificada no coeficiente do fator investimento.
Similarmente, em portfolios de baixa intensidade de P&D e alto grau de indice BM,
praticamente ndo ha significancia estatistica dos coeficientes dos fatores dos modelos testados,

com excec¢do do fator investimento do modelo de 5 fatores.

Tabela 16 — Resumo dos resultados dos modelos de portfélio

Baixa intensidade de P&D Alta intensidade de P&D
Parametros Modelos Grau de BM Grau de BM
Baixo Meédio Alto Baixo Meédio Alto
3 fatores ) (+) (+) ) (-)*** (-)**
o 4 fatores ) (+) ) () (-)* )
5 fatores (-)** (+) ) (+) (-)*** )
3 fatores “) +) (+) ) (+) )
m 4 fatores ) ) () () (> (+H)**
5 fatores ) €3] (+) (+) (H)** (-)
3 fatores () (+) (+) (H* (F)*** (F)**
s 4 fatores ) ) ) ) +) (F)***
5 fatores () (+) (+) (+) (H)*** ()
3 fatores () (+) (+) (+) (F)*** ()=
h 4 fatores ) ) (H* ) (+) (F)y*=*
5 fatores () ) (+) (+) (H)*** (H)***
3 fatores - - - - - -
w 4 fatores ) ) (+) ) (-)* ()=
5 fatores - - - - - -
3 fatores - - - - - -
r 4 fatores - - - - - -
5 fatores (F)*** ) (+) ) (+) (-)
3 fatores - - - - - -
c 4 fatores - - - - - -
5 fatores ko (-)* Ol (-)** (-* )

Legendas: (-) coeficientes angulares negativos; (+) coeficientes angulares positivos
Notas: erros-padrdo em parénteses; * p<0,10; ** p<0,05; ¢ p<0,001
Fonte: Elaboragao propria

As interpretagdes dos resultados desse primeiro grupo formado por baixa intensidade de
P&D e graus de indices BM encontraram suporte nos trabalhos de Lev e Sougiannis (1996).
Esses autores executaram uma regressao interceptando os dados de BM com P&D para
observarem geracdo de retornos das agdes de empresas americanas. Encontraram evidéncias

que a relagdo do indice BM em empresas que ndo tem gasto em P&D ¢ positiva e
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estatisticamente negativa, ¢ em empresas com pouco ou nenhum gasto em P&D ndo tem

significancia estatistica.

Quando se movimenta para as colunas a direta da tabela 16, os portfélios sdo construidos
pela alta intensidade de P&D e pelos graus de indice de BM. Em niveis baixos de BM, apenas
o modelo de 5 fatores captou significancia estatistica negativa. Nenhum outro fator de risco dos
modelos utilizados apresentou relevancia estatistica em nivel de confianca maior ou igual a 5%.
Além disso, o alfa de Jensen nao foi estatisticamente significativo. Por isso, pode-se afirmar
que em portfolios formados por ativos com baixos graus de BM, ha redugdo de retornos

anormais somente em empresas com baixa intensidade de P&D.

O portfolio formado por alta intensidade e médio grau de BM produziu resultados
negativos e estatisticamente significativos nos trés modelos, se considerar a pequena
significancia estatistica do modelo de 4 fatores. Os sinais dos fatores de mercado (Rm_Ry),
tamanho (SMB), book-to-market (SMB), e momento (WMLos) bem como as significancias
estatisticas corroboraram os resultados dos modelos de Fama e French (1993;2015) e Carhart

(1997).

Resultados similares foram produzidos no portfolio de alta intensidade de P&D e alto
grau de BM. Convém salientar que quando se considera os portfolios de alta intensidade de
P&D com os mais elevados graus de BM os fatores inseridos no modelo de Fama e French
(2015) perdem significancia, se bem que o fator de lucratividade apenas foi significativo no

portfolio de baixa intensidade de P&D e baixo grau de indice BM.

No ensaio 1 foram apresentadas algumas publicacdes e principais conclusdes de autores

que trataram de pesquisar essas relacoes.

Chan et al. (2001) deram uma pista dessa significdncia ao mencionarem que “a
intensidade de P&D relativizada as vendas possui uma relagao fraca com retornos futuros. Ja
acdes de alto nivel de P&D em relag@o ao valor de mercado tem um papel mais representativo”.
Diversos autores ratificaram a ideia de que “o aumento dos retornos excedentes a intensidade
de P&D esta associado as caracteristicas de risco das empresas de P&D” (CHAMBERS;
JENNINGS; THOMPSON, 2002)

Eberhart, Maxwell e Siddique, (2004) relataram que “ap6s 5 nos do investimento em
P&D, empresas e acionistas experimentam desempenho operacional e desempenho de mercado

anormal significativamente positivo”.
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Com essas inferéncias supramencionadas, seria mais esperada a corroboragao da relagao
positiva entre a alta intensidade de gasto em P&D e o excesso de retorno anormal. No entanto,

os resultados deste ensaio apontaram a relagcdo negativa.

O quadro 7 a seguir apresenta os resultados dos sinais das pesquisas de diversos autores
estudados ao longo desta tese, no que tange a variavel P&D e retorno em curto prazo e em longo
prazo. A coluna Retorno corrente ¢ compativel com a despesa de P&D e a coluna Retorno
Futuro ¢ compativel com o capital P&D. Esses autores, apresentados no quadro 7, foram
unanimes em encontrar relagdes negativas e estatisticamente significativas entre o gasto em
P&D e os retornos correntes. Em se tratando de retornos futuros o gasto em P&D estabelece
uma relagdo positiva e estatisticamente significativas. Esses resultados confirmam as hipoteses

elaboradas neste ensaio.

Quadro 7 — Sinais da relagdo do gasto em P&D e retornos em curto e em longo prazo.

Autores Retorno corrente Retorno futuro

Oliveira et al. (2019) ) ()
Espindola et al. (2018) ) ()
Queiroz (2010) “) ()
lev e Sougiannis (1996) ) )
Chan et al. (1990) ()

Gu (2016) )
Eberhart, Maxwell e Siddique (2004) (+)
Chambers, Jenningse Thompson (2002) ()
Chan et al. (2001) ()

Fonte: Elaboragao propria

De acordo com as publicagdes nacionais o desempenho do mercado “tem a ver com a
possivel contribui¢do de longo prazo do gasto com P&D para a empresa. Em outras palavras,
os ganhos ndo seriam imediatos, € por essa razdo poderiam ser incorporados ao valor das
empresas, ndo no desempenho corrente ou de curto prazo” (ESPINDOLA et al., 2018). O
retorno dos gastos com P&D geralmente ocorrem a médio e longo prazo. Assim esses gastos
podem causar resultados negativos a curto prazo, devido a ocorréncia de gastos sem a certeza

da geracao de receitas (QUEIROZ, 2010).

Na literatura internacional, Donelson e Resutek (2012) encontrou relagdo positiva entre
P&D e excesso de retornos anormais. Chambers et al. (2002) inferiu que maior intensidade de

P&D ¢ positivo e estatisticamente relacionado com o excesso de retorno. Gu (2016), de forma
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similar, encontrou evidéncias estatisticas na relacdo positiva entre maiores gastos em P&D e

retorno dos acionistas.

Diante dessas evidéncias torna-se possivel a elucidacao dos resultados encontrados
neste ensaio. Na literatura internacional, a maioria das pesquisas aponta para o incremento de
retornos excedentes quando aumentam os gastos em P&D. Na literatura nacional é o contrario.
Os resultados obtidos neste ensaio confirmaram relagdes negativas entre o dispéndio em P&D
e o retorno dos acionistas, bem como o dispéndio em P&D e os retornos anormais. Além disso,

combinou-se 0 P&D com o BM em todas essas relagoes.

Todas as pesquisas nacionais consultadas, utilizaram os dados de P&D como conta de
resultado, isto €, como despesa. Isso se deve ao fato das amostras de P&D serem pequenas aqui
no Brasil. Seguindo a literatura desenvolvida neste trabalho, foi possivel ver que nessa
categoria, os lucros sdo diminuidos, o valor patrimonial da empresa ¢ reduzido e isso explicaria

a reducdo dos retornos das acgoes ¢ dos excessos dos retornos anormais.

A maioria das publicagdes internacionais consideram o capital P&D, ou seja, o P&D
capitalizado, na relacdo com os retornos das agdes. Essa categoria da varidvel P&D ¢ viavel
quando se coletam dados em economias mais avangadas, pois, as amostras costumam ser bem
maiores ¢ as analises dos resultados coadunam com uma relagdo positiva, conforme visto nos
autores supramencionados. Nessa condicao, foi visto que o investimento em P&D ¢ realizado
por etapas, por multiestadgios, e, portanto, pode ser captado a redugdo do risco-prémio e, em
consequéncia, também o retorno, cada vez que se aproxima a conclusdo dos projetos de

investimentos para resultar em inovagao.

Em suma, conclui-se que os investidores em acdes de empresas brasileiras nao
financeiras, que possuem acdes negociadas na B3, esperam que o excesso de retorno dos
investimentos tenha retornos anormais reduzidos e seja aumentado pelos fatores de risco
tamanho, valor e momento, quanto mais a empresa intensificar seus gastos em P&D e apenas
em condicdes de grau de BM moderado ou alto. Em condi¢des de baixo gasto em P&D e baixo
grau de investimento, a expectativa dos investidores sera de crescimento do excesso de retorno
do portfolio pelo fator de risco RWM e redugdo pelo fator CMA, além de redugao dos retornos

anormais.
6 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo deste trabalho foi avaliar a eficiéncia dos modelos de trés e cinco fatores de
Fama-French e de quatro fatores de Carhart, sobre os retornos anormais das agdes no mercado

acionario brasileiro. Buscou-se replicar os modelos no mercado brasileiro e certificar que tais
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modelos poderiam ser aplicados satisfatoriamente como se observou nas a¢des das empresas

americanas.

Dentre os resultados encontrados, verificou-se que os trés fatores Rm - Rf, SMB e HML
provenientes do primeiro modelo de Fama e French (1993) e em Carhart (1997), em quatro
ocasides: portfolios de alta intensidade de P&B e alto grau de BM, em portfolios separados em
alta intensidade em P&D para médio e alto grau de BM foram estatisticamente significativos.
Os resultados mostraram também que esses portfolios nao foram eficientes em criar retornos
anormais no mercado. Infere-se entdo que existiu anomalia no mercado de agdes durante o

periodo da amostra, mas no sentido de reduzir os retornos anormais do portfolio.

No modelo de 5 fatores, merece destaque o novo fator RMW que se mostrou significante
estatisticamente para explicar o excesso de retorno das agdes em quase todas as selegdes dos
portfolios. Ja o fator de risco CMA mostrou forte significancia estatistica apenas em baixa
intensidade de P&D. Também ¢ digno de nota a consisténcia dos portfélios SMB, HML e MOM
por apresentar estatisticamente significativos em 1% de nivel de confianga em portfélios intenso

em P&D e maiores graus de BM.

O objetivo deste ensaio foi verificar a existéncia de retornos anormais e a relagdo dos
fatores de riscos no excesso de retorno dos acionistas, em portfolios formados por intensidade
de P&D classificados como baixo, ¢ alto, grau de BM classificados como baixo, médio e alto e
pelo método de dupla classificagdo de P&D e BM, respeitando essas intensidades. Em
conclusdo, pode-se inferir, estatisticamente, que foi detectada a existéncia de retornos anormais
negativos no mercado de acdes de empresas brasileiras listadas na B3, mas somente em
empresas intensas em P&D e com grau de BM médio ou alto e, que em empresas intensivas em

P&D reforga a relagdo do valor, medido pelo BM, e o excesso de retorno dos acionistas.
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CONSIDERACOES FINAIS

A principal resposta do questionamento que esta tese buscou trazer a luz foi quanto ao
papel da inovagdo na determinacdo de desempenhos de mercado e, especificamente, em um
mercado de capitais, cujos analistas financeiros e investidores buscam, constantemente,
valorizagdo de ativos mobilidrios, ou por meio de excesso de retornos mensurados por fatores
de riscos sistematicos, ou por retornos anormais auferidos por anomalias do mercado, supondo

as evidéncias de erros na precificagcdo dos ativos.

Esta tese esta configurada em trés ensaios. O primeiro ensaio consistiu em uma revisao
da literatura que englobasse os temas pesquisados, visando dar sustentacdo as analises dos testes
econométricos efetuados nos dois ensaios subsequentes. O segundo ensaio se propo0s testar, de
forma inédita, a relagdo conjunta da variag@o de gastos em P&D e indice BM sobre a formagao
de retornos das agdes. O terceiro, e ultimo ensaio, buscou analisar a mesma relagdo conjunta,
sO que por meio de uma técnica de classificagdo dupla em modelos da teoria de portfolios, na
geracdo de excesso de retorno anormais captados além dos fatores de risco-prémio presentes na

literatura de precificacao de ativos.

No ensaio 1, o resgate da litertura, em respeito aos gastos com P&D, foi oportuno para
elucidar os conceitos desse input de inovacao, e a expansdo mundial de publicagdes acerca de
sua relagdo causal com temas envoltos a diversas areas de pesquisa econdmico-financeiras,

especificamente com o desempenho do mercado de acdes de empresas de sociedades anonimas.

A partir do momento em que os gastos de P&D passaram a constituir importantes
problemas econdmicos e estratégicos no interior das empresas na busca de maiores
produtividades, competividade, e melhores resultados de desempenhos de gestdo, as pesquisas
académicas e dos gestores aumentaram ao longo dos anos que seguiram pos Segunda Guerra

Mundial.

Apesar de recentes nas publicacdes académicas, os disclosures dos gastos de P&D
tornaram-se elementos de grande relevancia infomacional para o corpo tedrico da area
econOmico-financeira. Nos ultimos anos, percebeu-se que as triangulagdes da variavel P&D
com variaveis financeiras foram bem difundidas nas publicagdes dos principais jornais e

revistas internacionais € nacionais.

Foi visto também que as atividades de inovag¢do sdo compostas, majoritariamente, por
ativos intangiveis € que poucas sao mensuraveis €, mesmo assim, aquelas atividades que podem
ser medidas apresentam-se dimensdes complexas, dificultando as dissociagdes dos

desempenhos especificos de cada uma. Concluiu-se que, por isso, os autores académicos, assim
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como os analistas de investimentos acerca da precificagdo dos ativos, encontraram dificuldades

em analisar os resultados nos testes em que essas variaveis foram escolhidas.

O objetivo dessa tese foi analisar, de forma inédita a contribui¢ao do gasto em pesquisa
e desenvolvimento em conjunto com o valor de mercado desempenho de empresas brasileiras
de capital aberto, listadas na Brasil Bolsa Balcao (B3). Destarte, buscou-se a exploragdo de uma
literatura suficiente para contribuir na definicdo de uma teoria consolidada acerca da P&D,
valor de empresa e desempenho de mercado. Nugroho (2020), Ball et al. (2020), Alam et al.
(2020), Park (2017), Donelson et. al (2012), Lazzaroti et al. (2011), AL-Horani et al. (2003),
Lev e Sougiannis (1996) e muitos outros, elucidaram as atividades de pesquisa e

desenvolvimento nas expectativas de retornos e desempenho das empresas.

Uma amostra com 2673 observagdes de 243 empresas brasileiras listadas na B3, no
periodo de 2009 a 2019, foi extraida do sistema Economatica@, com exce¢do dada a variavel
independente P&D que foi coletada no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Apos
as aplicagdes dos filtros, a amostra do segundo ensaio remanesceu com apenas 358 observagdes
de 50 empresas que divulgaram despesas com P&D em suas notas explicativas nas

demonstragoes financeiras no final de cada exercicio fiscal.

No segundo ensaio, os testes realizados apresentaram resultados consistentes da relag@o
negativa entre os gastos com P&D e os retornos das agdes de empresas brasileiras, corroborando
as evidéncias estatisticas dos trabalhos produzidos pelos autores que prevaleceram a adogao da
variavel P&D como conta de resultado, considerando-a como despesa, ao invés de ativo
intangivel que deveria ser capitalizado. A interagdo da variagdo de P&D e BM ndo apresentou
significancia. Inferiu-se, portanto, que os analistas financeiros e investidores ndo se preocupam
com o0 maior ou menor gasto de P&D da empresa, dado seu nivel de BM, para tomar suas

decisoes de investimentos no mercado de ac¢des brasileiro.

As referéncias aos trabalhos de Lev e Sougiannis (1999), Berk et al. (2004), e Gu (2016)
foram suficientes para montar a base da metodologia da tese, principalmente no terceiro ensaio,
em que foi testada a presenca de retornos anormais em portfolios formados pelos modelos de

Fama e French e de Carhart.

No terceiro ensaio, foi possivel verificar que os gastos em P&D, por cumprir uma
trajetoria de multiestagios até se consubstanciar em inovagao, possui uma relagdo direta com
os prémios de risco de fluxos de caixa continuos futuros que se formam a cada encerramento

bem sucedido de em estagio dos projetos de investimento em P&D. Foi visto também, que em



155

empresas de maior intensidade em P&D e de maior grau de indice BM, reduzem as expectativas

de excessos de retornos anormais dos portfolios formados.

As analises do terceiro ensaio, possibilitaram também concluir que em empresas com
alta intensidade de gastos em P&D e médio ou alto grau de indice BM produzem excessos de
retornos anormais negativos. Tragando um paralelo com as evidéncias estatisticas encontradas
na literatura internacional, chegou-se a conclusdo que os trabalhos produzidos no Brasil, como
foi verificado nesta tese, a relagdo negativa € justificada pela utilizagao dos dados de P&D como
conta de resultado, isto ¢, como despesa, ao passo que os autores de artigos com base de dados
de empresas de paises industrializados, tomaram os gastos de P&D capitalizados. Concluiu-se,
portanto, que essas duas caracteristicas dos dados de P&D s3o consonantes aos tamanhos de

suas amostras.

Os dados de P&D, conforme a convergéncia do Brasil a padronizagdo internacional das
demonstragdes financeiras de empresas de capital aberto, estdo disponiveis apenas a partir do
ano de 2009. Além do mais, os dados estao dispostos em termos anuais e sua coleta ¢ dificultada
porque ndo foi encontrado nenhum banco de dados que possuisse essas informagdes
disponiveis. No caso desta tese, os dados foram adquiridos manualmente, pela consulta nas

notas explicativas das empresas que compuseram a amostra, uma a uma ¢ ano a ano, de 2009

até 2019.

Nas publicagdes internacionais, os dados de P&D costumam ser mensais e o banco de
dados possuem periodos bem maiores de tempo de acumulacdo. As amostras das varidveis
testadas sdo bastante grandes. A maior gama de trabalhos relevantes da literatura utilizou
amostras do mercado financeiro americano, extraindo os dados da NYSE, Nasdaq e Amex,
disponiveis na Compustat. Esses fatos, portanto, proporcionam vantagens de tratar a variavel
como capital P&D, isto ¢, como investimento que passa por processos de capitalizagdes ao

longo dos anos.

Em suma, pelas principais evidéncias estatisticas encontradas nesta tese, foi possivel
concluir que: 1) os investidores esperam que os seus retornos de investimentos de curto prazos
sejam menores pelo anincio de despesa com investimento; ii) dentre as empresas brasileiras
que fizeram parte da amostra, o setor de energia elétrica destacou-se em termos de nimero de
empresas € montante de investimento em P&D; ii) os dados relativos a P&D sdo bastante
dispersos em relacdo aos valores extremos; iii) pelos resultados das regressdes de dados das
amostras, certificou-se que ha uma relacao negativa e estatisticamente significativa entre os

gastos de P&D e o retorno das agdes; iv) ndo ha significancia estatistica, quando se considera a
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relacdo da interacdo de variacdo de P&D e BM no retorno das agdes; v) em empresas intensivas
em P&D e com maiores graus de indice BM, os retornos anormais sao negativos nos portfolios
formados pelos modelos de Fama e French (1993; 1995) e de Carhart (1997); vi) os modelos
de Fama e French e Carhart foram suficientes para captar os riscos sistematicos em portfolios
formados pela intensidade de P&D e graus de BM em empresas brasileiras ndo-financeiras

listadas na B3.

A condugao deste trabalho encontrou restrigcdes que necessitam ser consideradas. A
primeira limitacdo deste estudo estd relacionada a possibilidade da grande quantidade de
missing values da variavel P&D ter afetado os resultados finais desta pesquisa. E a segunda
restri¢ao foi constatar que, realmente, mensurar o retorno do investimento desta variavel ¢ um

processo complexo.

Tendo em vista essas fragilidades, propde-se que os pesquisadores de estudos futuros
acessem outros softwares e outras fontes para coletarem os dados, a fim de minimizar a

quantidade de missing values e melhorar os resultados por uma amostra maior.

Esta tese teve o proposito de instigar trabalhos futuros acerca da P&D, conjugados a
temas inerentes as abordagens das dreas de economia e de finangas, assim como foi feito com
o BM, uma variavel de valor e crescimento. Sugere-se, por fim, que outros pesquisadores
utilizem outras varidveis substitutas de inovagdo e de valor para comparar com os resultados

obtidos nesta tese.
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ANEXOS
A. Brownian Motion
A matematica formal dos processos de tempo continuo ¢ um pouco imponente. Por

exemplo, o passeio aleatorio basico zt ndo ¢ diferenciavel no tempo, entao € necessario repensar
_— . . . D t .
a definicdo de uma integral e diferencial para escrever coisas 6bvias como z,= fv:() dz,. Além

disso, como z; ¢ uma variavel aleatoria, deve-se especificar nao apenas os fundamentos teoricos

de medida usuais de variaveis aleatdrias, mas sua evolugdo ao longo de um indice de tempo
, ;. . .. 2 _

continuo. No entanto, com algumas regras basicas e intuitivas como dz,* = dt, pode-se usar

processos de tempo continuo muito rapidamente, e esse ¢ o objetivo deste capitulo.
Movimento Browniano
Z;,dz; sdo definidas por z 5 -z, ~N(0,A)

Os modelos de difusdo sdo uma forma padrio de representar variaveis aleatdrias em tempo
continuo. As ideias sdo andlogas ao tratamento de processos estocasticos de tempo discreto.
Comecamos com uma série de choques simples, &, em tempo discreto e dz; em tempo

continuo. Em seguida, construimos modelos mais complexos com base nessa base.
Zy - Zy) T &

as escalas de variancia com o tempo; var(z,,,-z,) = 2var (z,; ;-z,). Assim, defina um movimento

browniano como um processo z; para o qual z., -z, ~ N(0,A)

Adicionamos a distribuicdo normal a definigdo usual de um passeio aleatério. Como
E(e6,.;) = 0 em tempo discreto, incrementos a z para intervalos ndo sobrepostos também sao
independentes. Eu uso a notagdo z, para denotar z como uma fungdo do tempo, em
conformidade com formulas de tempo discretas; muitas pessoas preferem usar a representacao

padrao de uma fungdo z(t).

E natural querer olhar para intervalos de tempo muito pequenos. Usamos a notagdo dzt para
representar z;,, — z; para intervalos de tempo arbitrariamente pequenos A, e as vezes
deixamos cair o subscrito quando € dbvio que estamos falando sobre o tempo ¢. Por outro lado,
o nivel de z; ¢ a soma de suas pequenas diferencas, entdo podemos escrever a integral

estocastica

t
Zi -7y = f dz
s=0
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A variancia de um passeio aleatdrio escala com o tempo, entdo o desvio padrao escala com a
raiz quadrada do tempo. O desvio padrao ¢ o “tamanho tipico” de um movimento em uma
variavel aleatéria normalmente distribuida, entao o “tamanho tipico” de z;,, — z; no intervalo
de tempo A é VA. Esse fato significa que (2,4 — z;)/A tem tamanho tipico 1/v/A , portanto,

embora o caminho da amostra de z; seja continuo, z; nao ¢ diferenciavel.

Por esse motivo, ¢ importante ter um pouco de cuidado com a notagdo. d, d,; ou
d,(t) significa z,,, — z; para A arbitrariamente pequeno. Estamos acostumados a pensar em

dz como a derivada de uma funcdo, mas como um movimento browniano nao ¢ uma fung¢ao

d,(t)

" dt ndo faz sentido.
t

diferenciavel do tempo, d, =

¢ claro que
E(dz) =0

Novamente, a notagao ¢ inicialmente confusa - como vocé pode obter uma expectativa em t de
uma variavel aleatoria datada de t? Tenha em mente, entretanto, que dz; = z;,p — 2 € a
diferenca direta. A variancia €, portanto, a mesma do segundo momento, entdo a escrevemos

como
2\ —
Acontece que ndo apenas a variancia de dz; ¢ igual a d;, mas
dz’ = dt

para cada caminho de amostra de z;. z% é uma fungio diferenciavel do tempo, embora o proprio
z ndo o seja. Podemos ver isso com o mesmo tipo de argumento que usei para o proprio z;. Se

x ~ N(0,02), entdo (x?) = 202. Por isso,

Va”[(ZHA'Zz)Z]: 277

A média de (2,45 — 2,)? é A, enquanto o desvio padrio de (zua - z,)? é V2AZ. A medida que
A encolhe, a razdo entre o desvio padrao e a média diminui para zero; ou seja, a série torna-se

deterministica.
Modelo de difusao

Eu formo processos de série temporal mais complicados adicionando termos de deriva e

difuséo,

dx, = p()dt + o()dz,
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Eu apresento alguns exemplos comuns,
Passeio aleatorio com drift:  dx; = udt + odz,
AR (1) dx, =-O(x - wdt + odz,

Square root process  dx, = -Q(x-u)dt + ov/xdz,

. d
Price process % = udt+aodz,
t

Vocé pode simular um processo de difusao aproximando-o por um pequeno intervalo de tempo,
XpigXp = u()dt + 0'(')‘/A_ e & ~N(0,1)

A medida que somamos choques nao correlacionados serialmente &; para formar modelos
ARMA de tempo discreto, construimos os choques dz; para formar modelos de difusdo.

Prossigo pelo exemplo, apresentando alguns exemplos populares.

Passeio aleatorio com deriva. Em tempo discreto, modelamos um passeio aleatoério com dRif?

como
X, =putx te
O 6bvio analogo de tempo continuo ¢é
dx; = udt + odz,

Modelos de difusdo de forma mais geral. Uma imagem geral deve surgir. Formamos modelos
mais complexos de séries temporais estocasticas alterando a média local e a variancia do

movimento browniano subjacente.
dx; = u(x)dt + a(x,)dz,

De maneira mais geral, podemos permitir que a deriva p e a difusao sejam uma fung¢do de outras

variaveis e do tempo explicitamente. NOs frequentemente escrevemos
dx, = p()dt + o(-)dz,

para nos lembrar de tal possivel dependéncia. Nao ha nada de misterioso sobre essa classe de

processos; eles sdo como processos de tempo discreto facilmente compreensiveis
Xpip% = u()dt + o()VA g0, &~ N(0,1)

Na verdade, quando os métodos analiticos falham, podemos descobrir como os modelos de

difusdo funcionam simulando a versao discretizada para um intervalo de tempo fino A.

A média local de um modelo de difusdo é
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Et(dxt) = ,U(')df
e a variancia local é
dx? = Et(dxf) = 2 ()dt

A variancia ¢ igual ao segundo momento porque a média escala linearmente com o intervalo de
tempo A, portanto, o quadrado da média escala com A%, enquanto o segundo momento escala

com A.

B. Kernel Pricing @,
1. O Pricing Kernel

. O kernel de precos, ¢, ¢ definido por Poon (2018) como:

0=
pi
1)
em que,
1) modelo de precificagdo de Kernel
Di probabilidade de ocorréncia do evento i
q; preco g do evento i.

¢ o prego futuro de uma reivindicacao contingente em relacao a probabilidade de ocorréncia do
evento. As vezes ¢ chamado de “probabilidade deflacionada” do evento prego. Observe que a
precificagdo de kernel aqui ¢ mais precisamente descrito como “precificagdo de kernel futura”,

uma vez que gi ¢ o eventual prego a prazo.

Como p; > 0 e g; > 0, isso significa que a precificagdo de Kernel ¢i ¢ uma fun¢do

positiva. Além disso, E (@) = 1. Isso decorre imediatamente do fato de que a soma dos pregos

E@) = Zpgﬂﬁz}ﬂg% =2q,-= 1.

eventuais € 1. Temos

2
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A precificagcdo de Kernel ¢ frequentemente declarado como uma func¢ao do fluxo de
caixa agregado na economia, ou seja, @ = @(x,,)(ver Fig. a seguir). Dada a defini¢do de

precificacdo de Kernel, encontra-se que o preco futuro do ativo j é
Fj = ij,iqi = Zpi[@(mi)xj,i] = E[@(xm)xj]

(&)

X

Xm
Fonte: Figura 2.1: The Pricing Kernel, (POON, 2018, p. 7)

Segue-se que o caso em que @; = 1, para todo i, € de particular significado. Neste caso,

= Zqixjsi = zl’ixj,i = E(x)
i i

Aqui, o prego futuro ¢ igual ao valor esperado do fluxo de caixa. Isso ocorre se o fluxo

se teria

de caixa puder ser precificado sob a premissa de neutralidade de risco. Portanto, o caso em que

@; = 1, para todo i, equivale ao caso de neutralidade de risco.

A fim de apreciar a importancia do kernel de pregos, considere a seguinte expansao da

equacdo (3). Usando a defini¢do de covariancia, o preco a prazo ¢
F; = E|x; ok, |
= E[0C,)IE(x) + Cov[D(x,)x;]
e dado que E/@(x,,)] = 1, tem-se

F; = E(x;) + Cov|[ (x,,).x]
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Conclui-se que o comportamento de @, em particular sua covariancia com o fluxo de
caixa x;, determina o prémio de risco para o ativo, que € representado pelo excesso do valor
esperado do fluxo de caixa sobre seu preco a termo. Na maioria dos casos, verifica-se que

@ (xm) € negativamente correlacionado com x;, caso em que o prémio de risco € positivo.



APENDICES
A. Figura A — Distribuicdo de frequéncia das variaveis dos modelos
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Figura B — Boxes plots das variaveis dependente e independentes
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Figura C — Gréficos de disperdo retorno X varidveis independentes
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B — Retornos médio e Quantidades de agdes nos portfolios formados nos modelos das teorias de portfélio

165

Tabela B1 -Retornos médios anuais dos portfolios tamanho (Size) e book-to-market (BM) — modelo 3 fatores em %
TAM BM 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
S L 33.0909 9.8125 6.2500 13.4000 -4.8889 -27.8000 -11.2500 3.2500 -45.8000 3.7500 22.6000
S N 37.4667 11.2143 -1.0370 -6.0000 3.3500 -39.8125 -18.4286 4.0000 -4.0714 19.9091 17.8000
S H 16.5417 12.0714 -22.9000 10.1579 -13.5000 -33.4783 -8.6897 5.3548 -4.1200 44.5200 16.8125
B L 12.9167 -4.3158 22.6190 0.9130 0.3913 -4.4545 3.4737 4.5000 -5.8696 19.4091 15.8261
B N 8.1579 -6.4348 -5.2414 -14.6800 -4.3810 -16.1739 2.6250 -0.0714 5.2500 27.8333 -0.8750
B H 16.1111 16.2500 5.0000 -28.4286 -4.5000 -13.0000 -3.5000 10.0000 8.4167 65.0000 -3.3333
Fonte: Elaboragao propria
Tabela B2 — Quantidade de agdes nos portfélios tamanho (Size) e book-to-market (BM) — modelo 3 fatores em %
TAM BM 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 Total
S L 11 16 16 10 9 10 8 4 5 8 10 107
S N 30 28 27 20 20 16 14 16 14 11 15 211
S H 24 14 10 19 20 23 29 31 25 25 16 236
B L 12 19 21 23 23 22 19 20 23 22 23 227
B N 19 23 29 25 21 23 16 14 16 18 24 228
B H 9 8 5 7 10 8 10 8 12 11 6 94

Fonte: Elaboragédo propria
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Tabela B3 -Retornos médios anuais dos portfolios tamanho (Size) e momento (MOM) — modelo 4 fatores em %
grup BB | grup SB | grup LW 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
H B Los 14.2857 -7.0000 4.3333 -35.6667 -4.5000 -26.5714 4.1250 18.5000 33.6667 104.3333 | -10.6667
H B W 22.5000 | 24.0000 6.0000 15.0000 0.0000 82.0000 | -34.0000 | -15.5000 0.0000 17.8000 4.0000
H S Los 17.0000 7.6000 -35.2000 6.8235 -23.3571 | -37.0000 | -14.2083 5.8519 -43.0000 40.3500 5.0000
H S W 13.3333 14.5556 | -10.6000 | 38.5000 9.5000 3.5000 17.8000 2.0000 8.1579 61.2000 32.0000
L B Los 9.7143 -47.0000 10.0000 11.6667 -6.0000 -1.3077 22.8333 -6.0000 -15.0000 22.7778 23.0000
L B W 17.4000 -1.9444 23.9474 -0.7000 2.1667 -9.0000 -5.4615 10.1538 -3.9474 17.0769 13.8333
L S Los 5.1429 -48.0000 | -37.3333 -5.0000 -4.6667 -34.0000 | -25.2500 -8.0000 -61.0000 4.4000 42.4000
L S W 82.0000 13.6667 16.3077 15.4444 -5.0000 -13.3333 2.7500 7.0000 -35.6667 2.6667 2.8000
N B Los 9.5625 34.0000 | -24.9000 | -21.5385 -2.7692 -17.5385 4.2857 0.7500 46.5000 57.6000 -7.0000
N B W 0.6667 -10.2857 5.1053 -7.2500 -7.0000 -14.4000 1.3333 -1.1667 -0.6429 16.3846 0.7368
N S Los 35.5217 | -30.3333 | -22.7000 -7.1818 13.1250 | -41.7143 | -16.3077 -2.6154 -21.0000 26.1667 20.5000
N S W 43.8571 16.2000 11.7059 -4.5556 -3.1667 -26.5000 | -46.0000 | 32.6667 -1.2500 12.4000 16.0000
Fonte: Elaboragao propria

Tabela B4 — Quantidade de acdes nos portfolios tamanho (Size) e momento (MOM) — modelo 3 fatores em %

grup BB grup SB grup LW 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
H B Los 7 2 3 6 10 7 8 6 6 3
H B w 2 6 2 1 1 1 2 2 5 3
H S Los 21 5 5 17 14 21 24 27 20 9
H S w 3 9 5 2 2 5 4 19 7
L B Los 7 1 2 3 13 6 7 4 5
L B w 5 18 19 20 18 13 13 19 13 18
L S Los 7 1 3 1 3 4 1 2 5
L S w 4 15 13 9 6 4 3 3 5
N B Los 16 2 10 13 13 13 2
N B w 3 21 19 12 8 10 14 13 19
N S Los 23 3 10 11 14 13 13 2 6
N S W 7 25 17 9 12 2 1 3 12 5
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Tabela B5 -Retornos médios anuais dos portfolios tamanho (Size) e investimentos (CMA) — modelo 5 fatores em %
SB grup RW 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 3| 20.8919 13.8571 -2.3158 -0.5000 -3.2222 -36.6429 -1.2500 -11.4000 67.0000 3.8750 12.0000
1 2| 53.1500 14.1739 -6.5833 18.6250 -13.8462 -25.8235 -6.3077 20.9412 8.4444 44.6250 30.0500

1 1 5.0000 -0.2308 1.0000 -5.6000 -2.2941 -42.1765 -26.7500 -2.3929 -22.0000 33.5263 1.6250
2 3 9.3333 -7.4783 -0.1429 -11.5926 -4.0588 -2.6429 -9.1579 0.3846 13.0000 33.2500 6.8182
2 2| 13.9286 17.0909 19.5385 -7.3182 -2.8387 -18.5000 11.8500 9.8636 -8.0833 38.4000 6.5484
2 1 9.0000 -7.3333 12.0000 -20.8000 8.0000 -2.2500 -9.8000 -9.5000 9.2500 8.5000 0.5000
Fonte: Elaboragao propria

Tabela B6 — Quantidade de agdes nos portfolios tamanho (Size) e investimento (CMA) — modelo 5 fatores em %

SB grup RW 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

1 3 37 21 38 22 18 14 8 5 3 8 12

1 2 20 23 12 16 13 17 26 17 9 16 20

1 1 7 13 2 10 17 17 16 28 31 19 8

2 3 24 23 35 27 17 14 19 13 2 12 11

2 2 14 11 13 22 31 26 20 22 24 30 31

2 1 1 15 6 5 5 12 5 6 24 8 10

Fonte: Elaboragédo propria
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Tabela B7 -Retornos médios anuais dos portfolios tamanho (Size) e rentabilidade (RMW) — modelo 5 fatores em %
SB grup RW 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 3| 48.4286 32.3636 33.2667 26.7000 5.4167 -24.7500 -3.2500 60.0000 21.0000 38.5000 -3.6667
1 2| 36.2778 -4.0667 -5.1538 16.2500 -15.2000 -28.0000 9.6875 16.5000 36.8000 48.4000 18.6000
1 1| 14.5385 21.2857 -23.4545 0.0000 -8.2500 -34.1111 -17.2174 2.7576 -33.3810 36.5000 16.7647
2 3| 10.7619 10.3200 21.0455 1.4444 -2.1000 -2.7895 2.3158 4.7857 4.4615 31.2222 6.1250
2 2| 18.0833 -15.6875 9.7368 -9.4167 2.3043 -8.5000 0.7273 3.0000 -0.9091 32.6000 4.4762
2 1] 10.6000 -10.2500 -17.7778 -22.2222 -8.2222 -30.8571 -1.9167 5.1818 1.2857 40.3333 12.7273

Fonte: Elaboragao propria

Tabela B8 — Quantidade de agdes nos portfélios tamanho (Size) e rentabilidade (RMW) — modelo 5 fatores em %

SB grup RW 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 3 21 22 15 10 12 4 4 2 7 6 6
1 2 18 15 13 16 10 13 16 10 10 15 10
1 1 13 7 11 10 12 18 23 33 21 16 17
2 3 21 25 22 18 20 19 19 14 13 18 16
2 2 12 16 19 24 23 24 11 15 22 25 21
2 1 5 4 9 9 9 7 12 11 14 6 11

Fonte: Elaboragédo propria
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Tabela B9 — Fatores de risco-prémio dos trés modelo utilizados — modelo 3 fatores (1993); modelo Carhart (1997) e modelo 5 fatores (2015)

Ano SMB SMB BM SMB REN SMB_INV HML RMW CMA

2009 17.3881 16.6379 19.9332 15.59333 6.2393 17.02601 8.112613
2010 13.1467 9.1996 21.7334 8.506991 7.0966 15.82396 6.971492
2011 -9.7451 -13.3549 -2.7821 -13.0982 -0.7655 47.77222 -7.72932
2012 20.5704 19.9178 24.3815 17.41192 -15.3788 25.18333 7.153704
2013 -4.1144 -2.1831 -3.3385 -6.82165 -6.3599 9.894444 -6.49346
2014 -21.4919 -22.4874 -14.9048 -27.0833 -11.5664 18.71439 2.570378
2015 -8.8970 -13.6556 -3.9688 -9.0666 1.2670 9.099924 13.07105
2016 7.8740 -0.6079 22.0967 2.133356 8.3024 28.42316 0.438736
2017 -0.3255 -20.5962 6.5270 13.09259 22.1136 28.77839 46.375
2018 -2.5492 -14.6878 6.4148 0.625439 62.5895 -3.55556 -2.45066
2019 9.3081 15.1982 2.7899 9.936144 3.3526 -13.5168 8.346591

Fonte: Elaboragéo propria
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C — Combinagoes para a formacao dos portfolios e as descricoes das siglas.

Figura C1 - Combinacao para formagao dos portfolios de 4 fatores (Carhart 1997)

Carteira

Descrigao

alto indice B/M, alto valor de mercado e baixo desempenho

H/B/Los | HIGH, Big , Loser
passado.
H/B/W HIGH, Big , Winner | alto indice B/M, alto valor de mercado e alto desempenho passado.
H/S/Los | HIGH, Small , Loser alto indice B/M, baixo valor de mercado e baixo desempenho
passado.
HIGH, Small , alto indice B/M, baixo valor de mercado e alto desempenho
H/S/W .
Winner passado.
L/B/Los |LOW, Big , Loser baixo indice B/M, alto valor de mercado e baixo desempenho
passado.
L/B/W LOW, Big , Winner baixo indice B/M, alto valor de mercado e alto desempenho
passado.
L/S/Los | LOW, Small , Loser baixo indice B/M, baixo valor de mercado e baixo desempenho
passado.
LOW, Small , baixo indice B/M, baixo valor de mercado e alto desempenho
L/S/W .
Winner passado.
M/B/Los | Medium, Big , Loser médio indice B/M, alto valor de mercado e baixo desempenho
passado.
Medium, Big , médio indice B/M, alto valor de mercado e alto desempenho
M/B/W )
Winner passado.
Medium, Small , médio indice B/M, baixo valor de mercado e baixo desempenho
M/S/Los
Loser passado.
M/S/W Medium, Small , médio indice B/M, baixo valor de mercado e alto desempenho

Winner

passado.

Fonte: Adaptado de Santos; Fama; Mussa (2012, p. 459)

Figura C2 — Carteiras com base em tamanho e book-to-market

Carteiras

Composi¢do

SL (Small/LOW book-to-

market)

Agdes de empresas com baixo valor de mercado (Smalll) e baixo indice
BE/ME (LOW)

SL (Neutral/LOW
book-to-market)

Agdes de empresas com baixo valor de mercado (Small) e médio indice
BE/ME

SH (Neutral/HIGH book-to-

market)

Acgdes de empresas com baixo valor de mercado (Smalll) e alto indice
BE/ME (HIGH)

BL (Big/LOW book-to-

market)

Acgdes de empresas com alto valor de mercado (Big) e baixo indice
BE/ME (LOW)

continua
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Carteiras Composi¢do
BN (Big/Neutral Acdes de empresas com alto valor de mercado (Big) e médio indice
Profitability) BE/ME

BH (Big/HIGH book-to-
market)

Acgdes de empresas com alto valor de mercado (Big) e alto indice
BE/ME (HIGH)

Fonte: Elaborado por (SILVA, 2019, p. 28)

Figura C3 — Carteiras com base em tamanho e rentabilidade

Carteiras Composi¢do
SR (Neutral/Robust Acdes de empresas com baixo valor de mercado (Neutral) e
Profitability) rentabilidade Robusta (Robust)

SN (Neutral/Neutral

Acgdes de empresas com baixo valor de mercado (Neutral) e

Profitability) rentabilidade média
SW (Neutral/ Weak Acgdes de empresas com baixo valor de mercado (Neutral) e fraca
Profitability) rentabilidade (Weak)
BR (Big/Robust Agdes de empresas com alto valor de mercado (Big) e rentabilidade
Profitability) Robusta (Robust)
BN (Big/Neutral Acdes de empresas com alto valor de mercado (Big) e rentabilidade
Profitability) média

BW (Big/Weak Profitability)

Acdes de empresas com alto valor de mercado (Big) e fraca
rentabilidade (Weak)

Figura C4 —

Fonte: Elaborado por (SILVA, 2019, p. 28)

Carteiras com base em tamanho e investimentos

Carteiras

Composi¢do

SC (Neutral/ Conservative
Investments)

Agdes de empresas com baixo valor de mercado (Neutral) e
conservadora na politica de investimentos (Conservative)

SN (Neutral/ Neutral
Investments)

Acdes de empresas com baixo valor de mercado (Neutral) e neutra na
politica de investimentos

SA (Neutral/Aggressive

Acdes de empresas com baixo valor de mercado (Neutral) e agressiva

Investments) na politica de investimentos (Aggressive)

BC (Big/Conservative Agdes de empresas com alto valor de mercado (Big) e conservadora na
Investments) politica de investimentos (Conservative)

BN (Big/Neutral Agdes de empresas com alto valor de mercado (Big) e neutra na
Investments) politica de investimentos

BA (Big/Aggressive Agdes de empresas com alto valor de mercado (Big) e agressiva na
Investments) politica de investimentos (Aggressive)

Fonte: Elaborado por (SILVA, 2019, p. 29)
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