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APRESENTACAO

O livro “Controladoria, Gestdao de Custos e Financas” publicado pela Atena
Editora tem o objetivo de trazer topicos relacionados a aplicacdo das ferramentas de
gestao contabil e controladoria no ambiente de negocios e gestdo publica. Este volume
apresenta, em seus 21 capitulos, um conjunto de pesquisas nas areas tematicas de
contribuicdes tedricas a gestao de custos, estudos de caso aplicados ao ambiente de
negocios e custos na gestéo publica.

A area tematica de contribuicdes tedricas a gestado de custos mostra o contexto
atual do desenvolvimento da ciéncia contabil e analises multidisciplinares relacionadas
a politica econbémica.

Na sequéncia os estudos de caso apresentam um conjunto de aplicacdes
da gestdo de custos em ambientes de agronegdcios, industrias de transformacéo,
construcao civil, prestadores de servicos e em instituicbes bancarias. Essa diversidade
setorial mostra a relevancia da gestédo de custos na melhoria e controle dos processos
gerenciais.

A terceira area aborda a aplicacédo de ferramentas de gerenciamento de custos
e processos gerenciais em setores de prestacédo de servigo publico. A abrangéncia
das areas tematicas permitira ao leitor o entendimento da evolucéo dos processos de
controladoria e sua vasta aplicabilidade dentro dos ambientes publicos e privados.

Os processos de controladoria ultrapassam o carater puramente técnico e
assumem um papel de destaque para o sistema de gestao empresarial, englobando
rotinas de controle operacional e de auxilio a sociedade.

Aos autores dos capitulos, ficam registrados os agradecimentos do Organizador
e da Atena Editora, pela dedicacao e empenho, que tornaram realidade esta obra que
retrata os recentes avancos cientificos do tema.

Por fim, espero que esta obra venha a corroborar no desenvolvimento de
conhecimentos e auxilie os estudantes, pesquisadores e gestores na imersdo em
novas reflexbes acerca dos topicos relevantes na area de controladoria e gestado de
custos.

Boa leitura!

Marcos William Kaspchak Machado
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CAPITULO 6

INFLUENCIA DA P&D NO DESEMPENHO DE EMPRESAS:
ANALISE DO BLOCO ECONOMICO G 20

Tiago Francisco de Camargo
Antonio Zanin

Fabio José Diel

Citania Aparecida Pilatti Bortoluzzi
Elton Zeni

Moacir Francisco Deimling

RESUMO: O papel fundamental do investimento
€ o0 de estimular o crescimento da empresa e da
economia de um pais ou atividade, baseado na
suposicao que o investimento cria uma maior
produtividade. O objetivo desta pesquisa é
analisar a influéncia do investimento em P&D
no desempenho organizacional. A amostra
final foi constituida por 11.275 observacgdes, de
empresas localizadas nos paises pertencentes
ao G20, pertencentes aos setores de industria
e tecnologia. Os dados utilizados referem-se ao
periodo de 2011 a 2015 e analisados em painel.
Os procedimentos metodoldgicos caracterizam
o estudo como pesquisa descritiva, documental
e com abordagem quantitativa. Os resultados
dos modelos econométricos  utilizados
indicaram a existéncia de uma relacéo negativa
e estatisticamente significativa entre os gastos
com pesquisa e desenvolvimento e o retorno
das empresas.

PALAVRAS-CHAVE: Investimentos
Rentabilidade; Paises do G20.

P&D;

Controladoria, Gestao de Custos e Finangas

ABSTRACT The fundamental role of
investment is to stimulate the growth of the
company and the economy of a country or
activity, based onthe assumption thatinvestment
creates greater productivity. The objective of this
research is to analyze the influence of R & D
investment on organizational performance. The
final sample consisted of 11,275 observations
of companies located in the G20 countries
belonging to the industry and technology
sectors. The data used refer to the period from
2011 to 2015 and are analyzed in panel form.
The methodological procedures characterize
the study as a descriptive, documentary
and quantitative research. The results of the
econometric models used indicated a negative
and statistically significant relationship between
R & D expenditures and corporate returns.
KEYWORDS: R & D investment; Profitability;
Countries of the G20.

11 INTRODUCAO

O papel dos investimentos apresenta
multiplas funcbes, seja para estimular o
crescimento dos setores privados ou das
politicas governamentais baseados na logica
de que o nivel de investimento resulta em

maior produtividade no médio e longo prazo;

buscando captar os efeitos dos investimentos
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sobre Pesquisa e Desenvolvimento ja que estes se referem a novos produtos ou
ativos intangiveis, que de alguma maneira proporcionara rentabilidade futura, ou seja
caracterizando-se como um ativo (HALL,1998).

Kanodia e Sapra (2015), em seus estudos procuraram captar os efeitos reais dos
investimentos de uma empresa. Os autores defendem que para a medicéo e o reporte
de rendimentos periddicos efetivos é essencial que haja a separacao das despesas
com investimentos, e identificaram que os investimentos em P&D de uma empresa
ndo podem ser observados diretamente por pessoas de fora e que na pratica é dificil
e complexo sua mensuracao.

Daniel e Titman (2001) identificaram em suas pesquisas que 0s investidores
apresentam restricdes quanto as praticas de investimento, sobre tudo em P&D, por
estes apresentarem gastos imediatos e quando historicamente bem-sucedidos podem
apresentar vantagens somente no longo prazo, resultando na diminuicdo imediata
da distribuicdo de dividendos o que afeta os interesses destes. Quanto ao tipo de
investimento em P&D, o que determina € a finalidade, seja de inovar ou desenvolver
um produto ou algum ativo intangivel. Existe também o fator resisténcia para
aprovacoes do conselho administrativo quando se trata de investimentos intangiveis
em comparagao com os investimentos em ativos tangiveis, como aumentos na planta,
propriedades ou equipamentos.

Quanto a mensuracao destes investimentos, Gupta (2011) define que a maior
dificuldade das instituicbes e empresas ndo esta em mensurar o reconhecimento
dos investimentos em P&D, mas sim o0s retornos proporcionados ou esperados
pelos investidores. Na literatura existem no minimo trés razdes para justificar essa
dificuldade em captar os efeitos de tais retornos: |) muitas das atividades de P&D
nao resultam em produtos que serdo posteriormente comercializados; Il) Aqueles
investimentos que resultam em produtos que serdo comercializados, terédo suas
receitas em periodos contabeis posteriores ao reconhecimento dos investimentos
em P & D; lll) essa defasagem de prazos entre investimentos e de receitas futuras
auferidas, e a dificuldade de isolar outros fatores que também possam contribuir com
tais receitas, é que torna complexa, a atividade de mensurar ou captar os efeitos dos
retornos imediatos ou futuros realizados em P&D.

As empresas necessitam manter atualizadas e precisam inovar constantemente
para evitar o recesso ou declinio decorrente do ciclo de vida operacional, sendo
que as organizacbes e os governos necessitam refletir sobre os retornos de seus
investimentos, para que estes resultados sirvam de conceitos e consolidem-se como
politicas para incentivo ha inovacao representada através de investimentos em P&D
nas organizacoes (GEYLANI; STEFANOU, 2012).

Dentro deste contexto, o estudo se propde a responder a pergunta: Quais
os efeitos que os investimentos em P&D apresentaram sobre a rentabilidade nas
empresas G20 entre 2011-2015?7 Para responder ao problema, o estudo tem como
objetivo analisar a influéncia do investimento em P&D no desempenho organizacional,
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em empresas localizadas em paises do G20, com investimentos entre 2011-2015.

Conforme apresentado, os investimentos em P&D trazem um constante desafio
para seu reconhecimento e mensuragao pois devera atender além dos objetivos dos
Investidores, também os critérios internacionalmente consolidados pelas IFRS de
ativos. No caso do Brasil devera atender os CPCs, sobre tudo a definicao de ativos e
o reconhecimento destes investimentos como despesas no periodo em que ocorrem
(CPC 04,2008).

A necessidade em se conhecer os efeitos dos retornos, seja em forma de lucro
ou de rentabilidade dos ativos € uma prerrogativa indispensavel para justificar a
tomada de decisédo seja no setor privado ou governamental, pois 0s interesses sao
mutuos quando se trata de evidenciar e mensurar os retornos de seus investimentos
em P&D e inovagao. Conforme Hall (1998), avaliando esses retornos, os tomadores
de decisbes encontram escopo para diminuir a margem de erro de investir em projetos
nao rentaveis, atendendo desta maneira o objetivo de maximizar os resultados.

2 | REFERENCIAL TEORICO

Arevisao daliteratura apresenta os conceitos que sustentam o assunto pesquisado
e serve de base para analise dos dados coletados, sobre tudo aqueles aplicaveis ao
tema proposto.

2.1 Investimentos em P&D, Inovacao e seus efeitos nos Resultados

As pesquisas de Sterne (1991) e Ahearn et al (1998) dentre os principais
componentes que interferem nos ganhos de produtividade das organizacdes, ambos
identificaram que investimentos em P&D e inovagao apresenta-se como um componente
fundamental para que exista crescimento, seja no ambito publico ou privado.

Carlsson (1994) também chama a atencao para a questdo da importancia da
inovacdo no crescimento econémico, enquanto Motohashi (1998) defende que a
inovacao ocorre através do progresso tecnologico, que resulta em maior produtividade,
melhorando a eficiéncia tornando-se um elemento fundamental para o crescimento
econémico de uma empresa, setor ou pais.

Quanto ao desenvolvimento tecnolbgico é indissociavel dos investimentos em
que resultam em inovacédo. O planejamento estratégico deve buscar a eficiéncia e
deve orientar para a evolugcéo. Nesse sentido Porter (1989) procurou demonstrar a
relevancia das questdes de inovagcdo quando abordava assuntos sobre transformacéo
tecnoldgica, afirmando que é um dos principais condutores da concorréncia.

A inovagado caracteriza-se como uma ferramenta necessaria para aumentar
a produtividade de uma empresa (TIGRE, 2006). Neste enfoque a inovacédo é
considerada como uma vantagem competitiva e, consequentemente, investimentos
em P&D de produtos sado realizados para criar conhecimento em uma organizagcéo
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(DAVILA CALLE; SILVA ,2008).

Medir os retornos dos investimentos realizados pelos diversos setores nas
esferas publico e privado, € uma alternativa necessaria para se conhecer a eficacia
das decisbes de investir. Para Oz Shy (1996) as atividades de P&D apresentam
caracteristicas como: inovacao de processos, em que 0s investimentos tem foco
em alternativas tecnoldgicas para reducdo dos custos de producéo e o aumento da
capacidade produtiva; ou como inovacgéao de produtos, que tem enfoque de atualizar o
mix, evitando que fiquem obsoletos ou até mesmo o declino do ciclo de vida empresarial.

Gupta (2011), os principais fatores motivadores para que empresas invistam
em inovacéao é a diferenciacdao dos produtos, a economia em escala, € a busca pela
lideranca do segmento, pois empresas lideres conservam seu poder de mercado, na
inovacao.

Chaney et al. (1991), defendem em suas pesquisas a importancia da inovagéo
para as empresas, e lembram que muitas analises empiricas tém demonstrado uma
relacdo consistente entre indicadores relacionados a inovacéo, e os gastos com
Pesquisa & Desenvolvimento (P&D), resultando em maior desempenho das empresas
no longo prazo.

A necessidade em mensurar e reconhecer apropriadamente os retornos em P&D,
abrange os varios usuarios das informagdes, como os agentes dos setores publico e
privado (GUPTA,2011). O modelo estrutural classico da teoria moderna do crescimento,
teve origem nas pesquisas apresentadas por Solow (1957), que procurou demonstrar
que a taxa de aumento do produto por trabalhador é fungdo do progresso tecnologico e
da taxa de aumento do capital por trabalhador, ponderado pela participacéo no capital
do produto total. A variacdo da produtividade total se desenvolve em funcéo de novas
tecnologias ao longo da cadeia produtiva, otimizando a produtividade dos insumos
BARROS (1999).

2.2 Investimento em P&D e a reacao dos Investidores

Ben-Zion (1984) procurou definir os investimentos tangiveis e intangiveis e sua
aceitacéo pelo mercado. O autor evidenciou que investimentos de capital em ativos
tangiveis sdo aceitos com menor resisténcia pelos investidores, enquanto que projetos
em P&D intangiveis, possuem alto grau de subjetividade, e sigilo, muitas vezes até
mesmo em expor para o mercado sua real intensdao do projeto, o que resulta em
incertezas maiores quanto ao sucesso do investimento, e de seu custo beneficio para
a empresa. Caracterizando-se maior resisténcia até mesmo de aceite de financiamento
de fontes externas, sendo necessario na maioria dos casos ser autofinanciado pela
prépria entidade, o que de fato ndo é bem visto pelos acionistas que receberédo menos
dividendos.

Hall (1998), explica que quantificar um produto pelo seu valor justo ou valor de
mercado, na hipotese de mercado ativo é relativamente facil, este é o valor conhecido
como de equilibrio entre oferta e demanda. Porém quantificar uma caracteristica
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especifica, de um atributo isolado que melhore a qualidade no produto, se torna bem
mais complexo.

Percebe-se que as empresas e o0s contadores tém apresentado diversas
metodologias para identificar os resultados oriundos destes investimentos, sendo que
os dados produzidos, servem de apoio a tomada de decisao, seja para o grupo de
gestao, de investidores ou governamentais, todos buscando perceber e evidenciar os
possiveis resultados (GUPTA, 2011).

Queiroz (2010), argumenta que no contexto brasileiro um dos principais problemas
no processo de reconhecimento e mensuracdo de ativos intangiveis resultantes
de P&D é a base do tratamento contabil e tributario. O efeito da elisdo fiscal que a
legislacdo brasileira permite, caracterizada pelo dualismo nos gastos de P&D entre
ativo ou despesa; de acordo com o as legislacdes tributarias no Brasil o gestor pode
gerenciar os resultados, de modo a auferir economia tributaria para a empresa.

Hungarat e Teixeira (2012), ap0s as alteracdes da Lei 6404/76 no final de 2007,
houve substanciais mudancas quanto a forma de contabilizagdo dos gastos em P&D
no Brasil, os quais eram contabilizados no grupo ativo diferido, nos casos em que
beneficiavam a empresa por varios anos. Contudo, ndo existia impedimento das
empresas langcarem os gastos como despesas. Na lei 6404/76, sao classificados como
ativo diferido os gastos com implantacdo e pré-operacionais, gastos de implantacao
de sistemas e métodos, gastos de reorganizacdo e gastos com pesquisas de
desenvolvimento de sistemas.

Ja na nova Lei das S/A (Lei n.° 11.638/07), determina que os gastos com
P&D devem ser lancados diretamente no resultado (despesas) no periodo em que
ocorrem. Em caso de langcamento como investimentos, os gastos com P&D compdem
o intangivel (novo subgrupo do ativo permanente), desde que atendidos aos critérios
e requisitos descritos no Pronunciamento Técnico CPC 04: Ativo Intangivel, 2008 em
harmoniza¢do com o IAS 38, que apresenta definicdo de P & D.

A Lei 11638/07 equipara-se aos procedimentos adotados nos EUA, de acordo
com o pronunciamento IAS 38, IASB (1999), que lanca os gastos com pesquisa
diretamente no resultado. J& para gastos com desenvolvimento, ha a possibilidade
de capitalizacao de tais dispéndios se, e somente se, a empresa puder demonstrar as
caracteristicas do investimento (HUNGARAT; TEIXEIRA,2012).

2.3 Estudos anteriores sobre P&D

Na literatura é possivel identificar diferentes pesquisas que abordam o fator
inovacéo dentro de uma empresa ou de um setor. Algumas afirmam que investimento
em P&D s&o essenciais para um melhor desempenho dos resultados, enquanto que
outros estudos divergem nos resultados néo confirmando tais beneficios. No entanto,
os diversos autores evidenciam uma demasiada dificuldade para relacionar os gastos
oriundos em investimentos com inovacdo (P&D) e o desempenho (atual e futuro)
das empresas. Nesse sentido, os estudos de ANDREASSI (1999); BRITO, BRITO E
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MORGANTI (2009), GEYLANI e STEFANOU (2012), GUPTA (2011), FIGUEIREDO
(2008), BARROS (1999), BEN-ZION (1984), CHENERY (1983),HALL (1987), HALL
(1998), OZ SHY (1996)), sobre P&D sao apresentados com objetivo de melhorar o
entendimento do leitor sobre o contexto da complexidade de tal tematica, na qual esta
pesquisa se propde a contribuir.

O estudo de Chenery (1983), verificou que existe diferencas significativas entre
os retornos de P&D e rentabilidade em paises desenvolvidos e subdesenvolvidos.
Conforme o autor, nos paises desenvolvidos o residuo explicava mais da metade da taxa
de crescimento da economia, enquanto que nos paises ainda em desenvolvimento,
a propor¢ao do crescimento explicada pelos fatores de producao (capital e trabalho)
encontrava-se acima de 3, com o residuo respondendo por menos de 25%. De
maneira geral, a medida que um pais vai se desenvolvendo, sua economia passa a
crescer cada vez mais em fun¢do dos ganhos de produtividade, ao invés do aumento
no uso de fatores de producéo.

Corrobora com este entendimento a pesquisa de Hall (1987) que ao analisar
empresas publicas americanas do setor de manufatura nos periodos de (1976-1983),
procurou relacionar os indicadores de gastos com P&D, com os investimentos de
capital e as taxas de crescimento, chegando a resultados que evidenciavam que as
empresas que investiram em P&D, cresceram em média 2% a mais do que aquelas
gue nao investiram. O autor ainda identificou que o investimento em P&D é duas
vezes mais eficiente do que o investimento de capital quanto ao seu efeito na taxa de
crescimento.

Andreassi (1999), pesquisou em diversos setores da economia brasileira
como se apresentava a relagao entre gastos em P&D nos periodos precedentes e a
lucratividade em periodos subsequentes. O autor concluiu que no contexto brasileiro,
ns setores pesquisados ndo apresentaram uma relacdo significativa entre patentes e
lucratividade.

Os estudos de Oz Shy (1996) nos EUA, evidenciaram que o setor industrial se
caracteriza pela relagdo dos seus investimentos e seu faturamento, e que em paises
desenvolvidos existem maiores razdes entre esta relacdo. Conforme divulgado pela
OECD, informacdes de alguns dos setores que tem maior relacdo em P&D, destaca-
se 0 setor aeroespacial com (23%), maquinas de escritérios e computadores (18%),
eletrénica (10%), farmacéutico ( 9%).

A pesquisa de Brito, Brito e Morganti (2009), procurou encontrar relacédo dos
investimentos eminovacgéao e seus efeitos no desempenho das empresas, questionando
o que seria melhor, entre obter lucro ou crescimento. Como resultado das analises das
pesquisas anteriores, 0os autores nao encontram evidencias empiricas consistentes
que comprovam essa relacdo. ldentificaram varias técnicas e métricas usadas
anteriormente para medir a inovacao. Foram pesquisadas empresas da base de dados
da Inovacao Tecnolégica do IBGE, do setor quimico. Os resultados da regressao linear
multipla mostraram n&o haver correlagao significativa entre os indicadores de inovacao
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e as meétricas de lucratividade. Por outro lado, os gastos com inovagéo apresentaram-
se significativos com o crescimento da receita liquida. Os autores concluiram que a
inovacao tende a afetar mais o crescimento do que a lucratividade.

Geylani e Stefanou (2012), investigaram a relacdo entre o crescimento da
produtividade e o investimento P&D, em industrias americanas do setor de alimentos.
Os autores identificaram que existem diferengcas no crescimento da produtividade
e 0s padrdes de investimento, e que estes se estendem para as subindustrias da
cadeia produtiva. As caracteristicas do P&D nestas industrias, apresentam-se pela
idade-padrao, entre o (pré-investimento e o pds—crescimento) da produtividade, sendo
que a eficiéncia se relaciona com o periodo de aprendizagem sobre as inovacoes,
caracterizando picos que se diferem nos resultados. Quanto aos investimentos, os
impactos ocorrem no curto prazo e quanto ao crescimento da produtividade no longo
prazo. Os periodos de picos do pés-investimento nesta amostra ocorrem a partir do
quinto ano, representados por ganhos em produtividade, de 5,3% para industrias de
carnes, 4% para industrias de lacteos e 2,8% para as demais industrias do setor.

Gupta (2011), apresentou como objetivo de estudo a relevancia dos gastos em
P&D e Inovacgao no valor de mercado das empresas da industria quimica brasileira.
Esse tema foi de grande debate na reestruturacdo da industria petroquimica e que
resultou na criacao da Braskem, a primeira petroquimica integrada brasileira. Foram
analisados nesse estudo os dados da industria quimica brasileira de 1996 a 2008,
obtidos no Anuario da Industria Quimica Brasileira. Os achados apontaram que
a elasticidade estimada dos gastos em P&D e inovagao, com relacdo aos valores
de mercado das empresas, indicam relacionamento positivo entre estes gastos e o
aumento de valor das empresas. O coeficiente de 0,26 indica que um aumento de 1%
nos gastos com P&D geram, em média, um aumento de 0,26% no valor de mercado
destas empresas.

Figueiredo (2008), em seus estudos, teve como principal objetivo medir o retorno
econémico dos investimentos em pesquisa na citricultura paulista. A metodologia
utilizada para a estimativa do retorno aos investimentos na pesquisa citricola foi o
céalculo da produtividade total dos fatores (PTF), através do indice de Tornquiist, para
posterior comparacao com os gastos em pesquisa. Dentre os principais resultados
encontrados verificou-se que para cada R$1,00 investido na pesquisa citricola obtém-
se um aumento de R$ 13,67 no valor da producéo de laranja no Estado de Sao Paulo.

Hall (1998) publicou descobertas sobre os mercados financeiros e identificou
uma nova maneira de valorar os ativos possiveis de serem negociados. Como
motivagao para o estudo, utilizou a equacgao do valor de mercado para precificar ativos
de conhecimento publico e relacionar com a teoria. Em seguida, por meio da literatura
empirica, utilizou-se da equacao de “Q” Tobin para segregar os investimentos em P
& D, (ativos intangiveis) do ativos tangiveis (valor de mercado do custo de reposicao
dos ativos), a essa diferenca atribuiu como Marcas e Patentes, apresentando novos
resultados de avaliacdo de empresas Americanas em 1995. A conclusédo de que o
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valor da empresa moderna do mercado esta fortemente relacionado aos seus ativos
de conhecimento, e que as medidas de patentes contém informagdes sobre este valor
acima e além de que veiculada pela habitual maneira de medir P & D.

Barros (1999), apresentou pesquisas relacionadas ao processo de acumulagao
de capital, de evolugcao da produtividade total dos fatores - PTF e de crescimento da
agricultura brasileira entre 1970 e 1991. Para desenvolver o estudo, foram utilizadas
trés formas alternativas de medida da produtividade total dos fatores (PTF): I.
método da funcéo de producéo; Il. método da contabilidade (seguindo Solow, 1957);
[ll. método nédo paramétrico (indice de Tornquist-Theil); Como estimativas desta
pesquisa, encontrou-se um aumento do produto de 3,26% ao ano entre 1975 e 1995.
A produtividade da terra elevou-se em 2,74% ao ano e a do trabalho em 3,26% ao
ano. Constatou-se, ainda, que a produtividade total dos fatores cresceu a taxa de
1,6% ao ano quando se usa o estoque de capital medido em valor e de 1% ao ano
guando o estoque é medido em poténcia. Por fim, estimou-se que 1/3 do crescimento
do produto foi explicado pela elevacao da produtividade total dos fatores, cabendo ao
aumento dos insumos (capital, terra e mao-de-obra) os outros 2/3. Esses resultados
encontram-se em concordancia com aqueles obtidos em diversos estudos realizados
em diferentes paises desenvolvidos e subdesenvolvidos.

A pesquisa de Ben-Zion (1984) teve foco na relacdo entre P&D, patentes,
investimentos e valor de mercado. Apresenta como objetivo analisar e testar variaveis
de decisGes corporativas em funcdo das mudancas das condicdes de mercado.
Na pratica o0 mercado define o valor de uma acdo com base em fatores exdgenos
(externos), enquanto fatores endégenos (internos) sofrem influéncia e gerenciamento
dos gestores, o autor apresenta modelos de como formalizar o valor de uma empresa.
A partir dos modelos utilizados o autor conclui que o valor de mercado das empresas
é fortemente relacionado com ativos de P&D.

31 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Este estudo caracteriza-se como descritiva explicativa, documental, com analise
quantitativa dos dados. Quanto aos objetivos a pesquisa é delineada como descritiva-
explicativa, para Gil (1999), nesta modalidade busca-se descrever as caracteristicas
de uma determinada populagdo ou de um fenémeno, procurando estabelecer
relacbes entre as variaveis. Esta técnica caracteriza-se pelo uso de coleta de dados
padronizados, seja através da observacéao de fatos, registros ou produto das anélises
destes. Ainda, é importante lembrar que o pesquisador ndo interfere ou influencia os
dados e preocupa-se em descrever os dados na realidade em que sdo e ndo como
deveriam ser (ANDRADE, 2002).

A pesquisa tem por objetivo descrever e explicar o efeito de um conjunto de
variaveis, com énfase para a influéncia do P&D na rentabilidade da empresa, para a

Controladoria, Gestdo de Custos e Finangas Capitulo 6




explicacdo do desempenho econdémico financeiro das organizacbes. Para analisar a
relacao do investimento em pesquisa em desenvolvimento no desempenho econémico
financeiro das organizagdes, optou-se pelo uso da aplicacédo de analise de dados em
painel. Diante da caracterizacdo do problema de pesquisa tem se uma abordagem
quantitativa dos dados, a qual caracteriza-se principalmente pelo uso instrumentos
estatisticos, seja na coleta ou no tratamento dos dados (RICHARDSON,1999).

A analise se transcorreu por meio documental com coleta de dados na base de
dados Thomson® em relagdo as variaveis econdmico financeiras das empresas. Para
Gil (1999) na pesquisa documental os materiais ainda n&o receberam um tratamento
analitico ou podem ser reelaborados de acordo com 0s objetivos da pesquisa. Sua
aplicacao se justifica pelo tratamento de informacdes dispersas que podem ser
organizadas, proporcionando uma nova fonte de consulta (SILVA; GRIGOLO,2002).

As variaveis da pesquisa foram retiradas com base na pesquisa de Silva,
Floriani e Hein (2015). A amostra da pesquisa é composta por 11.275 observacgdes,
correspondendo 2.255 empresas em cinco anos de analise no periodo de 2011 a
2015. A amostra selecionada foi composta por empresas do setor de industrias e de
tecnologia da informacéao.

Paises G20 Observacoes
ARGENTINA 5
AUSTRALIA 85
BRASIL 10
CANADA 350
CHINA 500
FRANCA 220
ALEMANHA 335
INDIA 210
INDONESIA 10
ITALIA 20
JAPAO 4325
KOREA SUL 1765
MEXICO 5
RUSSIA 10
ARABIA SAUDITA 5
AFRICA DO SUL 20
TURQUIA 90
REINO UNIDO 490
Estados Unidos 2820
TOTAL 11275

Tabela 1.Empresas do setor de Industria e Tecnologia da Informacéao G20

Fonte: Dados da pesquisa.

Na andlise dos dados é apresentada a estatistica descritiva das variaveis e a
analise de dados em painel para buscar responder o problema de pesquisa apresentado.
Onde a principal hipétese do estudo é que a P&D afeta positivamente a rentabilidade
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da empresa. No quadro 1 apresenta-se as variaveis da pesquisa

Indicadores Definicéo Autores
o ROA . . Klingenberg et al. (2013);
5 Lucro Liquid( Santos et al. (2014); Ka-
g)_ Atinne Totnix nesiro (2008).
a

P&D ano't Gastos com P&D ano t

P&D anot -1 Gastos com P&D anot—1
P&D anot—-2 Gastos com P&D anot—2
© CPV Custo do Produto Vendido
2 Crescimento de vendas Receita Ano t Marques (2004); Liao e
@ - Rice (2010);
8 Receita Anot — 1
3 Fluxo de Caixa Geracgao de caixa no ano t da Gunday et al. (2011);
EJ empresa
é Ativos Totais Log(n) Ativo Horta, Camanho e Cos-
S ta (2012); Hung e Chou
S (2013)
E Liquidez Geral Ativo circulante e ativo nao cir- | ludicibus (1998); Matara-
-g culante, dividido pelo passivo zz0 (2003); Borba (2006);
& circulante e nao circulante Silva (2008).
§ Lucro Lucro liquido do periodo Marques (2004); Gunday
et al. (2011); Kanesiro
(2008).
Venda Ext Vendas no Exterior

Quadro 1- variaveis do estudo

Fonte: Dados da pesquisa.

Para Gujarati (2006) este modelo: Yit = a it +B it . Xit + y it, € conhecido na
literatura por modelo dos Efeitos Fixos, uma vez que o intercepto possa diferir entre os
individuos, cada intercepto individual ndo se altera ao longo do tempo, entretanto os
coeficientes angulares sédo constantes ao longo do tempo.

Com os dados da pesquisa, foi elaborada as equacgdes de analise de dados em
painel da pesquisa.

Equagdo  1:  ROA = B, + ,P&D + B,CPV + B,AT + B,FCO + BsLIQ + BLUC +

B;VENgxr + &
Equagdo 20 ROA = B, + f,P&D,_, + B,CPV + ;AT + B,FCO + B5LIQ + B,LUC +

B7VENgxr + &
Equagédo 3: ROA = B, + B1P&D;_, + B,CPV + AT + B, FCO + B5LIQ + PcLUC +
B;VEN_EXT + ¢
Equagdo4:ROA = B, + B,P&D + B,P&D,_, + B3P&D,_, + B,CPV + AT + B,FCO +
B7LIQ + BgLUC + BsVEN_EXT + ¢
Assim, o0 estudo apresenta 4 equacbes que buscam explicar a influéncia da
pesquisa e desenvolvimento no desempenho econémico financeiro das organizacoes.
A utilizacdo de dados em painel possui como beneficio para essa andlise
o incremento de graus de liberdade. Desse modo, a analise em painel gera maior

confiabilidade e robustez ao modelo proposto, pois eleva o numero de observacdes
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(WOOLDRIDGE, 2010).

Para Greene (1997) o uso de dados em painel ou cross-section across time € uma
técnica que elabora um mix entre as abordagens (cross-section e série temporal) em
qgue diversas observacdes podem ser monitoradas ndo apenas em um unico instante
de tempo, mas ao longo de varios periodos, possibilitando o estudo da influéncia de
variaveis explicativas sobre determinada variavel dependente. Como € o caso, nesta
pesquisa, de como as variaveis explicativas P&D, CPV, AT, FCO, LIQ, LUCRO, VEND_
EXT e Constante conseguem influenciar positiva ou negativamente no resultado da
Rentabilidade (ROA) das empresas pesquisadas, as quais compdem 0s paises do
G-20.

4 1| ANALISE DE DADOS

Nesta secdo apresenta-se analise dos resultados, onde sdo abordados os
resultados oriundos da aplicacdo dos testes de Breusch-Pagan, de Chow e de
Hausman sobre os dados em analise, a fim de verificar a multicolinearidade, que foi
testado a partir dos resultados do teste VIF.

Levando-se em consideracdo os testes de Chow, Hausman e Breusch-Pagan,
o0 modelo de efeitos fixos apresentou o melhor ajuste. Em seguida, sao discutidos os
achados oriundos dos quatro modelos de regresséo em analise, a fim da consecucgéao
do objetivo de pesquisa proposto.

Na Tabela 1 visualizam-se os testes dos pressupostos, aplicados aos dados

analisados:

Indicador Equacéo 1 Equacéo 2 Equacéo 3 Equacéo 4

Ef. Fixo Ef. Fixo Ef. Fixo Ef. Fixo

Coefic. Coefic. Coefic. Coefic. Teste VIF
P&D -0,0205** -0,0221** 1,22
P&D,, -0,0151* -0,0177** 1,23
P&D,, -0,0281* -0,0252* 1,06
CPV -0,0007 -0,0008 -0,00078 -0,00077 1,57
AT 13,440* 14,075** 13,757** 13,505** 6,09
FCO -0,0006 -0,0006 -0,00067 -0,00068 5,13
LiQ 0,0803** 0,0811** 0,0840** 0,0850** 1,02
LUCRO 0,00253 0,00255 0,00254 0,00254 1,03
VEND_EXT -0,0001 -0,00003 -0,00004 -0,00004 1,20
_CONSTANTE -78,687** -82,77** -81,11** -79,64**
R2 Within 0,0066 0,0051 0,0045 0,0038
R2 Between 0,0010 0,0020 0,0043 0,0056
R2 Overall 0,0000 0,0002 0,0007 0,0011
Significancia 0,0000** 0,0000** 0,0000** 0,0000**
N° Observ. 11275 11275 11275 11275
LM de Breusch-Pagan  0,000** 0,00 0,000 0,00

Controladoria, Gestdo de Custos e Finangas Capitulo 6




Controladoria, Gestdo de Custos e Finangas Capitulo 6

F de Chow 1,05 1,07 1,07 1,06
Teste Hausmann 0,000** 0,0000 0,000 0,0000

Tabela 2. Dados em painel

Fonte: dados da pesquisa.
* significante em nivel de 5%

** significante em nivel de 1%

De acordo com a Tabela 2, os testes para realizagcdo da anélise de dados em
painel, tanto o teste de Breusch-Pagan quanto o teste de Hausman apresentaram
significancia estatistica que, para Favero et al (2009), aponta para o uso da analise
de dados em painel de efeitos fixos. Ou seja, nos quatro modelos estudados optou-se
pelo uso de painel de efeitos fixos.

Em relacdo ao modelo de efeitos fixos, Kennedy (2003) afirma que este € mais
robusto por controlar melhor os problemas de viés de selecdo do que o modelo de
efeitos aleatorios. Ja em relacéo aos testes de multicolinearidade dos dados, o teste
VIF realizado evidenciou que as variaveis ndao apresentam multicorrelacéo, pois sao
aceitaveis as variaveis com VIF menor que 10 (FAVERO et al, 2009).

Comrelacao ao teste VIF, utilizado para verificar a multicolinearidade, quanto mais
proximo de 1, mais alto € o grau de multicolinearidade, ou seja, nesse caso, LUCRO
(1,03); P&D (1,22); P&D, , (.23, P&Dy, (1 11, @presentam alto grau de multicolinearidade
positiva. A variavel LUCRO possui problema de endogenidade ao modelo, uma vez
que a variavel dependente é formada pelo lucro liquido.

No que tange a normalidade dos dados, Gujarati (2011) ressalta que em
amostras superiores a 100 empresas (como € 0 caso desta pesquisa) os testes de
normalidade ndo sao representativos devido ao tamanho da amostra.

No primeiro modelo verificou-se significancia de 5% e o poder de explicagdo
das variaveis pelo R2 within que é o R2 do modelo de efeitos fixos € de ordem de 0,6%.
Os resultados apontam que maiores investimentos em P&D no ano de exercicio, com
um ano de defasagem e com dois anos de defasagem, representam menor resultado
no ano de exercicio.

Com relacao ao indicador que influencia significativamente no ROA do exercicio
€ a Liquidez, com coeficiente positivo. Assim, quanto maior a liquidez da empresa,
maior tende a ser o resultado da organizacdo no periodo. A relacédo se confirmou
com relagao inversa ao estudo de Silva, Floriani e Hein (2015), que constataram que
empresas com liquidez muito elevada deixam de investir em seus negocios e, assim,
deixam de apresentar maiores lucratividades.

No modelo, a variavel LN dos Ativos também apresentou significdncia com
coeficiente positivo, ou seja, quanto maior a empresa, maior tende a ser os retornos
sobre o0s ativos na amostra pesquisada.

No segundo modelo, onde se analisou a relagao do investimento em P&D




no ano t, verificou-se significancia no modelo de 5% e poder de explicacdo pelo R?
within de 0,5%. Ja o R2 overall, que € o coeficiente de ajuste do modelo de efeitos
aleatérios € da ordem de 0,02. Embora parecam baixos, esses coeficientes indicam
uma boa adequagcdo da modelagem proposta, uma vez que é muito comum que
modelos de dados em painel oferecam R?2 baixos, ja que o estimador de Efeitos fixos
é também chamado de estimador “dentro”, porque considera a variagao do tempo em
cada uma das cross-sections (WOOLDRIDGE,2002). Os resultados demonstram que
o investimento em P&D no ano anterior ndo apresenta resultados significativos em
relacdo ao ROA do ano. No segundo modelo, a Liquidez apresenta, de novo, relacéo
significativamente negativa com o ROA do exercicio.

No terceiro modelo, analisando-se a relagcao do gasto com P&D no ano t-2, o
modelo apresentou-se significativo em nivel de 5%, com poder de explicacéo pelo R?
within de 0,45%. Por outro lado, o estimador “entre” (between), que considera somente
a variacdo do tempo entre as observacbes de cada cross-section apresenta R2? de
(0,01;0,02; 0,43 e 0,56). Esses resultados apresentam uma relagéo significativamente
negativa do investimento em P&D no ano t-2 com o retorno sobre os ativos da
organizagéo, com coeficiente de 0,2853. Assim como no modelo “1” e no modelo “2”, a
variavel liquidez apresentou relacéo inversa significativa, apresentando que empresas
mais sélidas neste parametro tendem a ter menores retornos sobre ativos.

No quarto modelo analisado, avaliando a relagdo dos investimentos em P&D
do ano que apresentou coeficientes de P&D do ano t-1 e P&D do ano t-2 (-0,0252)**,
evidenciando que o investimento em P&D no periodo impacta negativamente no
indicador ROA, aproximadamente — 2,52%; a significancia do modelo em nivel de 5%,
apresentava poder de explicacao pelo R? within de 0,38%.

Ainda o modelo verificou a relacdo negativa e significativa dos investimentos
em P&D no periodo com os retornos do periodo e a relagdo positiva significativa dos
investimentos em P&D no ano t-2. Tal resultado corrobora a pesquisa de Andreassi e
Sbragia (2001) que evidenciou a necessidade de tempo para aparecer o retorno dos
investimentos em P&D nas organiza¢des. Além disso, com o passar do tempo, tais
investimentos tendem a apresentar resultados positivos para a organizacao, o que €
evidenciado através da manutencao do nivel de faturamento no longo prazo com a
capacidade de geracao de novos (ou melhoramento de) produtos.

51 CONCLUSOES

A pesquisa apresentou caracteristicas semelhantes com os estudos anteriores
sobre o comportamento do mercado, com relagcdo a resisténcia dos investidores
quando se trata de investimentos em P&D, e também por apresentar a complexidade
em se identificar e evidenciar seus resultados pds investimentos.

Retomando objetivo deste estudo que foi analisar a relacdo dos efeitos dos
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investimentos em P&D e a rentabilidade nas empresas da G20 no periodo entre 2011-
2015.

Nossa pesquisa apresentou a abordagem estatistica de regressao, buscando
identificar os efeitos da rentabilidade (ROA) nas empresas do G 20; sob tal 6tica o
objetivo proposto foi alcangado; Porém o modelo apesar de significativo, ndo conseguiu
com quatro periodos pesquisados nos setores de tecnologia e Industria, identificar
efeitos superiores, entre as empresas que haviam investido em P&D e aquelas que nao
haviam investido. Com relagao aos valores dos Coeficientes de P&D (1,22); P&D, , ; ,,
P&D,, o qual em todos os periodos da serie de dados apresentou-se com coeficientes
negativos, indicando que o investimento em P&D impacta negativamente no ROA.

Geylani e Stefanou (2012), que investigaram a relacao entre o crescimento da
produtividade e o investimento, em empresas americanas, conseguiram identificar que
as empresas em geral as empresas da amostra apresentaram picos de retornos de
pds investimento em geral a partir do quinto ano, em que foi realizado o investimento.

Brito; Brito e Morganti (2009) em seus resultados encontraram evidencias de
gue as variaveis de inovacgao representadas por P&D nao explicavam a variabilidade
dos indicadores de lucratividade das empresas, mas explicaram apenas uma parte
relevante da variabilidade da taxa de crescimento da com relagéo a receita liquida.

Corrobora com este entendimento a pesquisa de Pavitt e Steinmuller (2002),
a qual explica que é muito complexo o processo de identificacdo do valor das
atividades tecnologicas e invencdes, antes de sua incorporacdo em produtos e de sua
disponibilizagao para o mercado.

As pesquisas de Eberhart; Maxwell e Siddique (2002) referente aos periodos de
1951 -2001 evidenciaram que as empresas que tiveram gastos em P&D apresentaram
aumentos nos valores dos ativos intangiveis e retornos positivos no desempenho
operacional no longo prazo.

Em suma, investimentos em P & D séo benéficos, porém o mercado € lento
para perceber a extensdo deste beneficio. Sendo assim Daniel e Titman (2001)
afirmam que investimentos em P&D proporcionam um teste ideal para o mercado
avaliar corretamente as informagdes intangiveis contidas em um balango patrimonial
no momento da decisdo de investir a longo prazo em uma empresa.

Para pesquisas futuras pode-se replicar o estudo dos efeitos dos investimentos
em P&D em relac&o aos resultados proporcionados na rentabilidade ou no crescimento
do ativo total para as empresas de capital aberto, separando por setores, ou por
blocos econdmicos, e sugere-se que sejam aplicados testes para periodos superiores
aos ja citados, buscando assim contribuir na verificacdo e progresso dos retornos
pds investimentos em P&D, sobre a Lucratividade, ou valor das ag¢des, e procurando
identificar quais setores industriais podem apresentar retornos e prazos melhores,
servindo estudos como este de auxilio aos tomadores de deciséo.
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