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RESUMO

O desenvolvimento de novas tecnologias e técnicas de produgdo ¢ fundamental para as empresas
conquistarem vantagem competitiva, sendo que este processo se da por meio da inovagao resultada da
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D). A partir do contexto de mercados cada vez mais globais e
interconectados, em que a P&D se torna fator relevante de determinacdo do crescimento e criagdo de
valor de uma companhia, este trabalho visa responder a seguinte questao de pesquisa: qual é o impacto
da intensidade das despesas de P&D nas empresas de tecnologia da informagao listadas em paises
desenvolvidos e em paises emergentes sobre seu desempenho operacional e expectativa futura de
crescimento? Deste modo, o presente estudo tem como objetivo avaliar o impacto da intensidade das
despesas de P&D em empresas de tecnologia da informacdo listadas em paises desenvolvidos e
emergentes, analisando seu efeito no desempenho operacional e na expectativa futura de crescimento.
Para isso, foram selecionadas empresas do setor de Tecnologia da Informacao, pois a P&D ¢ essencial
para manuten¢@o da competitividade das empresas deste setor. Sendo selecionadas companhias listadas
nas dez bolsas de valores com maior capitalizagdo de mercado em 2021, sendo um total de 1.095
empresas compreendendo um periodo de 2012 a 2020. A amostra foi separada de acordo com o pais
em que a empresa ¢ listada e de acordo com seu porte. Utilizou-se como variaveis preditivas a
Intensidade de P&D do periodo corrente, e defasada em um e dois anos, além das variaveis de controle.
A variavel dependente selecionada para mensurar o desempenho operacional foi o Retorno sobre Ativos
(ROA) e para mensurar a expectativa do mercado para com a empresa foi o g de Tobin. A partir dos
resultados, ¢ possivel concluir que empresas listadas em paises desenvolvidos possuem vantagens e
incentivos para a realizacdo de despesas em P&D, pois a P&D influencia positivamente o desempenho
operacional e a expectativa futura do mercado em relacdo as oportunidades de crescimento da empresa
no periodo em que a despesa ¢ realizada e no prazo de um ano. Em contrapartida, a amostra total possui
uma relacdo inversa, dessa forma, considerando também os paises emergentes a relacdo ¢ negativa,
indicando que a P&D influencia de forma negativa tanto o ROA quanto o ¢ de Tobin no periodo corrente
e em um ano. Este estudo contribui com a literatura trazendo uma visao acerca da diferenca entre paises
desenvolvidos e emergentes, incentivando o debate acerca da necessidade de politicas publicas que
amenizem as diferencas causadas por fatores institucionais de cada pais. A resposta a questdo de
pesquisa também pode servir como base para gestores de empresas tomarem decisdes de alocacio de

recursos na area de P&D, indicando a geragdo de beneficios futuros para a empresa.

Palavras-chave: Pesquisa ¢ Desenvolvimento. Desempenho Operacional. Expectativa de Mercado.



ABSTRACT

The development of new technologies and production techniques is crucial for companies to gain a
competitive advantage, achieved through innovation resulting from Research and Development (R&D).
In the context of increasingly global and interconnected markets, where R&D becomes a relevant factor
in determining growth and value creation for a company, this study aims to answer the following
research question: what is the impact of R&D expenditure intensity on listed Information Technology
(IT) companies in developed and emerging countries, in terms of their operational performance and
future growth prospects? This study aims to identify whether the country context, such as R&D
incentive policies, intellectual property protection, among other factors, influences this relationship. To
achieve this, companies in the Information Technology sector were selected, as R&D is essential for
maintaining competitiveness in this sector. Companies listed on the top ten stock exchanges by market
capitalization in 2021 were chosen, totaling 1,095 companies covering the period from 2012 to 2020.
The sample was divided according to the country where the company is listed and according to the
company size. The current period R&D intensity, as well as lagged one- and two-year R&D Intensity,
were used as predictive variables, along with control variables. Return on Assets (ROA) was selected
as the dependent variable to measure operational performance, and Tobin’s ¢ was used to measure
market expectations towards the company. The results indicate that companies listed in developed
countries have advantages and incentives for R&D expenses, as R&D positively influences operational
performance and future market expectations regarding growth opportunities during the expense year
and within one year. In contrast, the total sample shows an inverse relationship. Considering emerging
countries as well, the relationship is negative, indicating that R&D has a negative impact on both ROA
and Tobin’s ¢ in the current year and within one year. This study contributes to the literature by
providing insights into the differences between developed and emerging countries, fostering the debate
on the need for public policies to mitigate the differences caused by institutional factors in each country.
Additionally, the answer to the research question can serve as a basis for company managers to make

resource allocation decisions in R&D, indicating the generation of future benefits for the company.

Keywords: Research and Development. Operational Performance. Market Expectation.
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1 INTRODUCAO

A inovagdo, por meio do desenvolvimento de novas tecnologias e modernas técnicas
de producao, ¢ uma forma de empresas adquirirem vantagem competitiva (PORTER, 1998).
Esse processo de busca de vantagem pela inovacdo se dd por meio da Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) e pela geragdo interna de ativos intangiveis, que passam a ter uma
grande relevancia operacional para a empresa (LEV; ZAMBON, 2003; YALLWE;
BUSCEMLI, 2014), assim a P&D ¢ relevante para determinar o crescimento e a futura criagao
de valor da companhia (LUCA et al., 2014).

A busca por vantagem competitiva, em um cendrio de mercados cada vez mais
integrados, juntamente da transi¢cdo de uma economia industrial dependente de ativos tangiveis
para uma nova economia focada em ativos intangiveis, fez com que nas ultimas décadas os
intangiveis passassem a ter destaque ainda maior nas demonstragdes financeiras e recebesse
grandes investimentos (BIANCHI, 2017; CORRADO et al., 2016).

Muitos desses ativos sdo desenvolvidos por meio de projetos de P&D, processo que
possui caracteristicas especificas, tais como o fato de nem todos os projetos serem criados de
forma igual, alguns projetos podem resultar em um alto retorno financeiro para a empresa,
enquanto outros podem consumir altos volumes de recursos sem gerar retorno positivo (POPP,
2005). As atividades de P&D sdo caracterizadas pelo fato de ser irrecuperavel, sendo
necessario um prazo grande e aberto, entre a aplicagdo de capital e o resultado do projeto,
aumentando o risco da empresa (BAKKER, 2015).

Apesar de varios incentivos fiscais e subsidios governamentais para as atividades de
P&D, o financiamento dessas atividades ocorre em sua maioria por meio de recursos internos,
sendo que muitas vezes torna-se uma atividade altamente dependente do fluxo de caixa da
empresa e com um risco elevado, em virtude de os resultados serem incertos (MANNASOO;
MERIKULL, 2015).

Financiar as atividades de P&D com recursos proprios ¢ uma das caracteristicas de
empresas listadas em paises emergentes (ALAM et al., 2007). Essas companhias tamb[em
enfrentam outras dificuldades como a baixa protecao dos direitos de propriedade resultantes
do processo de P&D, aumentando o risco de apropria¢do do resultado por outras empresas;
além de possuirem menor capacidade de inovagdo, sendo necessario acumular mais
competéncias para poderem competir com empresas de paises com economias desenvolvidas
(PAULA; ROCHA, 2021).

Diversos autores buscaram entender a relacdo entre as atividades de P&D com o
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desempenho operacional (AMIN; ASLAM, 2017; NANDY, 2020; RAFIQ et al., 2016;
TAHAT et al., 2017; VITHESSONTHI; RACELA, 2016; YU et al., 2020; ZHU; HUANG,
2012) e a expectativa do mercado em relagdo ao desempenho futuro da empresa (BATHIA;
AGGARWAL, 2018; COLUCCIA et al., 2020; LEE; MIN, 2015; TAHAT et al., 2017,
VITHESSONTHI; RACELA, 2016), sendo que os trabalhos encontrados possuem
convergéncia acerca de uma relacdo positiva e estatisticamente significante entre as varidveis.

No entanto, ndo foram encontrados trabalhos que considerem o pais em que a empresa
esta litada como um aspecto relevante no impacto da P&D para uma empresa. Tendo em vista
que, paises emergentes possuem pouca prote¢do de direitos intelectuais e ambientes
institucionais precarios, acarretando um risco maior do resultado do processo de P&D ser
apropriado e a empresa nao obter um resultado financeiro positivo da despesa em P&D
(BELDERBOS et al., 2021; GONI; MALONEY, 2014; ZHANG et al., 2007). Ao analisar a
literatura existente observa-se que boa parte da literatura possui um enfoque restrito a um unico
pais (AMIN; ASLAM, 2017; BATHIA; AGGARWAL., 2018; CHANG et al., 2015; CHEN;
IBHAGUI, 2019; CHUNG et al., 2016; CHUNG et al., 2017; COLUCCIA et al., 2020;
DIMITROPOULOS, 2020; LEE; MIN, 2015; LEUNG; SHARMA, 2021; NANDY, 2020;
PHUONG et al., 2017; SEO et al., 2020; TAHAT et al., 2017, VITHESSONTHI; RACELA,
2016; XU et al., 2019; YOUSAF et al., 2019; YU et al., 2020).

Apenas alguns estudos realizaram andlises entre diferentes paises, sendo eles os
realizados por: Rafiq ef al. (2016) utilizando como amostra empresas dos EUA e China,
Vanderpal (2015) que analisou 103 empresas de diferentes setores pertencentes a S&P
Database; Dupatti et al. (2017) que compararam empresas da Irlanda e Espanha; Hazarika
(2021) deu enfoque para empresas de diferentes paises do setor de energia alternativa; Alam
et al. (2017) analisaram empresas de paises pertencentes a OCDE; Coluccia et al. (2020)
utilizaram como base as empresas europeias que negociam suas agdes na Euronext; Guo ef al.
(2012) selecionaram empresas de biotecnologia listadas nos EUA; Aguiar ef al. (2015) e Rocha
et al. (2019) analisaram empresas europeias; ¢ Paula e Rocha (2021) selecionaram empresas
latino-americanas como amostra.

Ao longo da andlise da literatura, ndo foram encontrados estudos que buscaram
entender o impacto das despesas em P&D no desempenho operacional e na expectativa futura
do mercado em relacdo as oportunidades de investimentos de uma empresa, que realizassem
uma comparagdo entre paises emergentes ¢ desenvolvidos. Visando preencher essa lacuna e
realizar um estudo amplificado, o presente trabalho visa responder a seguinte questdo de

pesquisa: qual € o impacto da intensidade das despesas de P&D nas empresas de tecnologia da
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informacdo listadas em paises desenvolvidos e em paises emergentes sobre seu desempenho
operacional e expectativa futura de crescimento?

Esta pesquisa possui duas hipdteses principais:

H1: Empresas de tecnologia da informagao listadas em paises desenvolvidos possuem
vantagem na relagdo entre a P&D e o desempenho operacional, sendo um impacto positivo e
superior a paises emergentes.

H2: Empresas de tecnologia da informagao listadas em paises desenvolvidos possuem
vantagem na relacdo entre a P&D e a expectativa futura do mercado em relagdo as
oportunidades de crescimento, sendo um impacto positivo e superior a paises emergentes.

Dessa forma, este estudo tem como objetivo avaliar o impacto da intensidade das
despesas de P&D em empresas de tecnologia da informacao listadas em paises desenvolvidos
e emergentes, analisando seu efeito no desempenho operacional e na expectativa futura de
crescimento. Para isso serd analisada uma amostra que contempla empresas listadas nas dez
maiores bolsas de valores, abrangendo o periodo de 2010 a 2020. As empresas serdo agrupadas
entre aquelas empresas listadas em paises considerados desenvolvidos e empresas listadas em
paises emergentes.

Para a amostra desta pesquisa serdo selecionadas empresas listadas no setor de
Tecnologia da Informacao (TI), justamente pelo fato de que para esse tipo de companhia, a
P&D ¢ essencial para a manuten¢do da sua competitividade em uma economia baseada em
conhecimento (CHANG, 2013). O sucesso dessas companhias depende da inovacao mais do
que em qualquer outro setor, sendo necessario um enfoque mais intenso na inovagao de seus
produtos, pelo fato de que a base do sucesso financeiro de uma empresa de tecnologia esta
diretamente ligada aos produtos que oferece ao mercado (BABKIN et al., 2015).

Outro aspecto que justifica esse recorte setorial ¢ o fato de o setor de Tecnologia da
Informagao fazer parte do grupo de setores high-tech, tendo como caracteristica uma demanda
emergente e crescente para seus produtos e servigos, um contexto de maior abertura para
inovacdes radicais e abrangentes, além de fatores institucionais que geram um maior ganho de
produtividade por meio da P&D (ORTEGA-ARGILES et al., 2015).

Deve se considerar que existem diferencas entre os paises componentes da amostra por
questdes de legislacdo, ambiente e nivel de desenvolvimento econdmico, cultura local e afins,
essas diferencas se acentuam ao separar os paises em desenvolvidos e emergentes, sendo que
essa diferenca sera controlada por variaveis bindrias e este serd um aspecto analisado ao longo
do trabalho.

A partir da resposta a questdo de pesquisa anteriormente apresentada e com a ampla
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amostra utilizada, espera-se entender a influéncia da P&D nos indicadores de desempenho e
de mercado, considerando os diferentes contextos economicos, de legislacdo, culturais e
sociais de paises emergentes e desenvolvidos, como protecdo de direitos de propriedade e
distintas politicas de incentivo a P&D. Dessa forma, a resposta pode ser relevante para
entender a importancia da P&D e, assim, evidenciar a influéncia desta despesa em indicadores
de sucesso de uma empresa. Esse entendimento se torna relevante para fomentar a tomada de
decisdo ¢ alocagdo de recursos de gestores, pois caso comprovado o impacto positivo das
despesas em P&D nos indicadores, pode ser um estimulo para um esfor¢co maior em inovagao
em empresas.

A resposta a questdo de pesquisa também pode ser relevante para o debate acerca da
necessidade de politica publicas de incentivo a P&D e de maior protecdo de direitos
intelectuais de ativos gerados internamente por empresas listadas em paises emergentes,
principalmente em um contexto do crescimento das atividades de P&D realizadas por essas
companhias (BELDERBROS et al., 2021).

Além da andlise entre os grupos de paises emergentes e desenvolvidos, e buscando
complementar a analise entre as diferentes bolsas de valores, sera realizada uma andlise
individual dos paises os quais pertencem cada uma das dez maiores bolsas selecionadas. Com
isso, sendo possivel analisar de forma detalhada a realidade de cada pais da amostra. Uma
terceira analise serd realizada considerando uma divisdo da amostra de acordo com o porte da
empresa, calculado pela média de receita da empresa em todos os periodos, visando entender
se o porte de uma companhia influencia na relagdo entre as variaveis dependentes e
independentes, algo até entdo ndo encontrado na literatura e que complementa a analise multi-
paises.

O presente trabalho esta organizado da seguinte forma: no primeiro capitulo consta a
introducdo em que ¢ apresentada a questdo de pesquisa e o objetivo deste trabalho; o segundo
capitulo abrange todo a revisdo bibliografica acerca da importancia da inovacdo para a
vantagem competitiva de uma empresa, os aspectos normativos de P&D, e trabalhos empiricos
e quantitativos com objetivos semelhantes; o terceiro capitulo descreve a amostra e base de
dados utilizados, assim como o periodo analisado e o método estatistico empregado juntamente
do descritivo das varidveis do modelo; o quarto capitulo apresenta os resultados da aplicagao
do modelo de regressdo de dados em painel, juntamente da analise descritiva da amostra; por

fim, o quinto e ultimo capitulo apresenta as conclusdes de todo o processo de pesquisa.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 A IMPORTANCIA DA INOVACAO NO MERCADO DE CAPITAIS MODERNO

Pela visdo de Schumpeter (1934), o processo de inovagdo possui duas vertentes: o
processo de criagdo de conhecimento e o processo de destruicdo ou substituicao. O processo
de criagao de conhecimento € continuo e estd presente ao longo de todo o projeto de inovagao,
sendo que o resultado deste processo se torna efetivo a partir do momento em que ele ¢
incorporado no processo de decisdo da empresa. Em contrapartida, o processo de destrui¢ao
ou substitui¢do ocorre quando o conhecimento se torna obsoleto a partir do surgimento de um
novo conhecimento, porém esse processo de destruicdo ou substitui¢do ndo € instantaneo.

A vinculacdo direta entre a inovagao com o progresso tecnoldgico, com a melhorias de
métodos e de processos relevantes para uma empresa, faz com que uma organizagdo que
desenvolva novas tecnologias e modernas técnicas de producdo passe a adquirir uma vantagem
competitiva (PORTER, 1998).

Outra vertente da literatura ¢ o Resource-based View (RBV), a visdo baseada em
recursos, que se tornou uma das referéncias tedricas mais influentes e citadas na literatura de
management, com o objetivo de explicar as fontes internas de vantagem competitiva
sustentavel de uma organizagdo. A proposta do RBV ¢é que se uma empresa quer conquistar
uma vantagem competitiva em relagdo aos seus concorrentes, ela deve adquirir € controlar
recursos valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis (KRAAIJENBRINK et al., 2010).

De acordo com o Manual de Oslo (OCDE, 2006) existem quatro diferentes tipos de
inovacdo: criagdo ou melhoria de um novo produto, algo com ligagdo direta com o processo
de desenvolvimento tecnoldgico; criacdo ou melhoria de um novo processo; inovacao em
marketing por meio de estratégias de precificacdo, posicionamento, design € promoc¢ao;
inovacdo organizacional, relacionada as praticas de negdcio de uma empresa.

Esse processo de busca de vantagem competitiva através da inovagdo € colocado em
pratica pelas empresas por meio da Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), focando na geragao
interna de ativos intangiveis que possam agregar para a sua estratégia de mercado. Uma outra
forma ¢ por meio da aquisi¢do de ativos intangiveis de outras companhias, agregando valor de
um projeto de P&D ja finalizado e com retorno garantido. Um exemplo da busca pelo ganho
de competitividade e produtividade ¢ a diferenciacdo por meio de prego ou qualidade do

produto, resultados da pesquisa e desenvolvimento de produtos, processos e até da marca da

empresa (KAYO, 2002).
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O processo de P&D ¢ definido como sendo atividades voltadas a criagdao de
conhecimento por meio da pesquisa basica, e as atividades voltadas ao desenvolvimento de
novas aplicagdes baseadas no conhecimento ja existente, por meio da pesquisa aplicada e o
desenvolvimento experimental (OECD, 2002). Ja a definicdo de um ativo intangivel pelas
normas contabeis internacionais, /nternational Accounting Standard 38 (1AS 38) e Statement
of Financial Accounting Standards 142 (SFAS 142), se d4 como um ativo ndo monetario
identificavel com potencial de geracdo de retorno futuro para a empresa € que nao possui
substancia fisica. Sdo exemplos das principais classes de intangiveis elementos como capital
intelectual, licengas de software, marcas e patentes, goodwill e carteira de clientes.

Além da defini¢do contdbil, pode-se considerar que os intangiveis sdo caracterizados
por custos iniciais elevados, custo marginal reduzido ao longo dos periodos, sendo escalaveis
a partir do momento que sua comercializagdo seja possivel, podem ser consumidos de forma
conjunta a0 mesmo tempo, e se beneficiam do efeito de rede, em que quanto mais pessoas
usam tal ativo, mais ele se valoriza (REILLY; SCHWEIHS, 2016). Nao sdo considerados
ativos intangiveis elementos como vantagem competitiva, market share, eficiéncia da
empresa, lealdade dos clientes, entre outros itens que ndo podem ser comercializados (LEV,
2000; COHEN, 2011).

Ao longo das ultimas duas décadas do século vinte, os intangiveis passaram a ser
destaque nas demonstragdes financeiras devido a uma revolugdo no mundo corporativo
derivada da transi¢ao do capitalismo industrial dependente de ativos tangiveis, para uma nova
economia, em que a producao e a variacdo de valores passaram a depender diretamente dos
ativos intangiveis. Nesse periodo, os investimentos em tangiveis foram de 62,3% do valor
despendido por empresas americanas em 1982, para apenas 16% no ano de 1999 (BIANCHI,
2017).

A crescente relevancia dos intangiveis acompanhada pelo aumento do investimento
nesta classe de ativos, também foi observada no estudo de Corrado et al. (2016), em que os
autores analisaram o nivel de investimentos em intangiveis no periodo de 2000 a 2013,
indicando que tanto empresas americanas quanto de paises europeus superaram o investimento
em intangiveis em um comparativo realizado com os tangiveis, indicando uma trajetoria
crescente até o Ultimo ano analisado pelos autores. Isso se deve ao fato de que os elementos
pertencentes a classe dos intangiveis possuem um papel crucial na competitividade das
empresas, se sobressaindo no quesito relevancia operacional em relacdo ao investimento em
propriedades, equipamentos e outros tangiveis (YALLWE; BUSCEMI, 2014).

Os intangiveis se tornaram propulsores do crescimento de uma companhia, existindo
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uma tendéncia do mercado em que cada vez mais os produtos de uma empresa precisam ser
diferenciados e a inovagdo precisa estar presente neste processo. Destacando-se as iniciativas
de pesquisa e desenvolvimento que visam gerar diferenciais competitivos para uma
companhia, por meio da geracao interna de ativos intangiveis (LEV; ZAMBON, 2003).
Nesse contexto, as empresas precisam ser geridas de forma eficiente para
permanecerem competitivas no mercado e produzir resultados satisfatorios para seus
acionistas. A performance acima da média tornou-se uma prioridade para empresas
competitivas e, conforme afirmam Luca et al. (2014), a inovagao ¢ um fator que influencia na
manuten¢do de uma performance superior e sustentdvel, sendo justamente os investimentos

em intangiveis o que ird determinar o crescimento e a futura criagao de valor da companhia.

2.2 ASPECTOS NORMATIVOS DO RECONHECIMENTO DE ATIVOS
INTANGIVEIS E P&D

Em um contexto em que os ativos intangiveis sdo considerados uma fonte importante
de vantagem competitiva, um dos maiores desafios da contabilidade ¢ lidar com o julgamento
no processo de reconhecimento e mensuragio de um ativo (PEREZ; FAMA, 2006).

As normas contdbeis internacionais que regulam o reconhecimento de ativos
intangiveis e as despesas em P&D sdo estabelecidas pelo International Financial Reporting
Standards (IFRS) e United States Generally Accepted Accounting Principles (US GAAP).
Todavia, entre os padrdes contabeis existem diferencas, como no caso dos ativos intangiveis
desenvolvidos internamente. Empresas que seguem os US GAAP incorrem os custos das
atividades de P&D como despesas, fazendo com que o reconhecimento de intangiveis gerados
internamente ndo seja tdo comum.

Ja para empresas que seguem os IFRS, os gastos para criagdo de intangiveis sdo
classificados na fase de P&D como custos, sendo os valores despendidos na parte de pesquisa
categorizados como despesas, ja em desenvolvimento sdo capitalizados caso todos os seis
critérios sejam seguidos: existéncia de viabilidade técnica para finalizar o desenvolvimento do
intangivel; existéncia de intengdo de finalizagdo do processo de desenvolvimento;
disponibilidade de recursos para completar o desenvolvimento; possibilidade de uso ou venda
do ativo; existéncia de possibilidade de geracao de beneficios futuros, como o uso interno ou
a existéncia de mercado para sua comercializagdo; a habilidade de mensurar de forma confiavel
a despesa atribuida ao intangivel em seu desenvolvimento.

Para ativos de P&D adquiridos de terceiros, de acordo com os US GAAP, ¢ realizada
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a capitalizacdo apenas na existéncia de uma alternativa futura de uso. Enquanto os ativos de
P&D adquiridos em uma combinagdo de negodcio sdo reconhecidos e mensurados pelo seu
valor justo, classificados como ativos intangiveis de vida util indefinida, ndo necessitando de
um uso alternativo futuro para ser reconhecido. Para empresas que seguem o IFRS, ativos de
P&D adquiridos de terceiros sdo capitalizados apenas quando existe uma alternativa de uso
futuro, sendo que o prego de aquisicdo do ativo reflete as expectativas da probabilidade dos
beneficios econdmicos futuros do ativo.

Um outro fator normativo importante ¢ a realizacao do teste de impairment dos ativos
intangiveis com vida util indefinida: enquanto no US GAAP a avaliagdo ¢ realizada no nivel
do ativo e a empresa escolhe fatores qualitativos para o entendimento se a realizagdo do teste
¢ necessaria, no IFRS a avaliacdo do ativo pode ser feita pelo agrupamento de ativos (unidade
geradora de caixa) e o teste ¢ realizado de forma compulsoria em todos os periodos.

Em relagdo ao método utilizado para o teste de impairment, sob o US GAAP a empresa
necessita comparar o valor justo do ativo com o seu valor contabil, caso o valor contabil esteja
acima, uma perda por impairment deve ser reconhecida. Sob o IFRS, a empresa deve fazer a
mesma comparagao, porém o valor justo € definido pelo maior entre o custo de venda ou de
uso do ativo. Uma outra diferenga € no célculo do impairment de softwares, que sob o US
GAAP, o valor realizavel desse ativo ¢ estimado pela futura receita gerada reduzida pelos
custos futuros estimados pelo descarte deste produto.

No contexto americano (US GAAP), Lev (2005) indica que os recursos estratégicos e
criadores de valor de uma empresa sao contabilizados como despesa € nao sdo reconhecidos
como ativos nos relatorios financeiros, subestimando ao mesmo tempo os ganhos e os ativos
da companhia. A inconsisténcia entre o tratamento contabil dos ativos gerados internamente
reconhecidos como despesas ¢ os similares adquiridos (capitalizados) impede uma comparacao
significante de desempenho de empresas semelhantes com diferentes estratégias de inovacao
(geracdo interna ou aquisi¢ao).

Ja no contexto do padrdo internacional (IFRS), as demonstracdes financeiras sdao
providas de poucas informacdes acerca do intangivel, muitas vezes essas informacgdes sdao
parciais, inconsistentes, confusas e levam as companhias e os agentes externos a terem custos
relacionados significantes (LEV, 2003).

Sendo assim, as duas normas contabeis internacionais sdo falhas na mensuragdo do
valor de intangiveis de uma empresa, sendo este valor frequentemente apresentado de forma
subvalorizada nas demonstragdes financeiras da companhia (LIN; TANG, 2009).

Considerando que este trabalho utilizou como amostra empresas listadas nas 10
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maiores bolsas de valores do mundo, existem diferengas normativas entre os padrdes contdbeis
adotados em cada um dos paises. Essas diferencas levam empresas que utilizam os US GAAP
a reconhecer menos ativos intangiveis desenvolvidos internamente em comparacao a empresas
que seguem o IFRS. Em contrapartida as empresas que seguem o IFRS tendem a categorizar
recursos dispendidos em P&D como despesas em comparagao aos US GAAP, devido ao fato
de que somente o processo de pesquisa € categorizado como uma despesa.

As bolsas selecionadas foram: New York Stock Exchange e NASDAQ (EUA); Shangai
Sotck Exchange e Shangai Stock Exchange (China); Euronext (Bélgica, Portugal, Franca e
Holanda); The Tokyo Stock Exchange (Japao); The Stock Exchange of Hong Kong Ltd. (Hong
Kong); London Stock Exchange (Reino Unido); Toronto Stock Exchange (Canadd); e Mumbai
Stock Exchange (India).

As duas principais bolsas utilizadas na amostra, a NYSE (New Yorks Stock Exchange)
e NASDAQ, seguem a legislagio americana e as empresas que negociam suas agoes
obrigatoriamente seguem o US GAAP.

Ja as empresas listadas na Shanghai e Shenzhen Stock Exchange (SSE e SZSE) seguem
a legislagao chinesa que possui seus padroes contabeis convergidos ao IFRS, além de existir o
comprometimento do pais de uma ado¢do completa do padrdo internacional, porém sem um
prazo definido para finalizacdo deste processo (IFRS, 2022).

Companbhias listadas na The Stock Exchange of Hong Kong Ltd. (HKEX) seguem o
padrdo Hong Kong Financial Reporting Standards (HKFRS) que € virtualmente idéntico aos
padrdes IFRS, somente com a exce¢do de que uma empresa domiciliada no pais, mas
constituida no exterior, tem permissdo para escolher entre 0 HKFRS e IFRS.

As empresas listadas na Euronext pertencem a Unido Europeia e seguem o padrao
internacional IFRS, ja as listadas na London Stock Exchange (LSE) seguem o padrao do Reino
Unido que possui convergéncia com o IFRS, mas com algumas modificagdes limitadas.

A Mumbai Stock Exchange (BSE) segue o Indian Accounting Standards (Ind AS), cujas
normas indianas sdo baseadas e possuem convergéncia com os padrdes IFRS, porém o pais
ndo adotou formalmente os padrdes internacionais para relatdrios de empresas domésticas e
ainda nao se comprometeu formalmente com isso (IFRS, 2022).

No Japdo, as empresas listadas na The Tokyo Stock Exchange (TYO) podem optar
voluntariamente por seguir o padrdo IFRS em seus relatorios, porém podendo também optar
pelo Japanese GAAP, Japan’s Modified International Standards (JMIS), e US GAAP.

Por fim, a Toronto Stock Exchange (TSX) requer para a maioria das empresas listadas

a utilizacdo do IFRS como padrdo, porém empresas que também negociam agdes nos Estados
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Unidos possuem permissado para utilizar o US GAAP.

Considerando que existe uma tendéncia a convergéncia de padrdes nacionais em
relacdo ao IFRS, como € o caso das bolsas de paises como China, Hong Kong, Reino Unido,
Canada e India, é possivel uma comparagio sem levar em conta as diferengas contabeis entre
as empresas listadas nesses paises. Ao mesmo tempo que as empresas das duas bolsas com

maior valor de capitalizacdo do mundo, utilizam o US GAAP. Todas os padrdes contdbeis

utilizados estao listados no Quadro 1.

Quadro 1 — Padrdes contabeis por pais

Pais Bolsa de Valores Padrio contabil
EUA NYSE e NASDAQ US GAAP
China SSE e SZSE IFRS
Hong Kong HKEX IFRS adaptado
Reino Unido LSE IFRS
India BSE IFRS adaptado
Japao TYO US GAAP adaptado
Canada TSX IFRS
Bélgica, Portugal, Franca e Euronext IFRS
Holanda

Fonte: Elaborado pelo autor.

23 O IMPACTO DE CURTO E LONGO PRAZO DA P&D

As atividades de P&D podem ser extremamente distintas, enquanto alguns projetos de
pesquisa podem resultar em um alto retorno financeiro para a empresa, outros podem consumir
uma série de recursos da companhia sem gerar nenhum resultado positivo. Dessa forma, uma
empresa pode mensurar a lucratividade de um projeto de P&D apenas ap6s sua finalizagdo
(POPP, 2005).

O processo de desenvolvimento de ativos intangiveis por meio da P&D possui como
caracteristica um baixo custo marginal e potencial para economia de escala em sua producao,
necessitando de um alto aporte de recursos inicial nas atividades de P&D até que o produto
possa ser comercializado. Por se tratar de um ativo singular e inico para a companhia que o

desenvolveu, ndo pode ser substituido por um produto concorrente (COHEN, 2011).
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Considerando o alto volume de recursos inicialmente necessarios, o financiamento das
atividades de P&D varia em relagdo ao contexto em que a empresa estd inserida. Em paises
com economias desenvolvidas existem fatores que incentivam essas atividades, tais como
incentivos fiscais, subsidios governamentais € maior protecdo dos direitos de propriedade
(MANNASOO; MERIKULL, 2015). J4 em paises emergentes, o financiamento interno dessas
atividades ¢ mais recorrente devido as caracteristicas institucionais do pais que ndo possuem
tantos incentivos e subsidios governamentais (ALAM et al., 2007).

Também deve se considerar que a despesa em P&D ¢ caracterizada pela incerteza de
seus resultados, muitas vezes havendo um periodo grande e aberto entre a aplicagdo de capital
e o retorno gerado pelo projeto, além da possibilidade de selecdo adversa por parte da

administracao da empresa (BAKKER, 2015).

2.4  DIFERENCAS ENTRE INVESTIMENTO EM INOVACAO ENTRE PAISES

A crescente interdependéncia de unidades econdmicas entre paises e regioes, tornaram
0 avancgo tecnologico e a inovagdo determinantes para os mercados serem cada vez mais
globais (NARULA, 2014). Em um cendrio de abertura de fronteiras, as empresas de paises
emergentes possuem oportunidades a0 mesmo tempo em que sofrem uma pressdo para
melhorar sua posi¢do competitiva, sendo uma alternativa o investimento em inova¢do como
um canal para manter sua competitividade (GORODNICHENKO et al. 2010).

Ao mesmo tempo em que as empresas possuem grandes oportunidades, elas sdo
confrontadas com desafios proporcionais. A liberalizacdo e as barreiras menores para o
comércio tornaram mais mercados disponiveis para as companhias, porém trouxe a
necessidade de que as mesmas tenham uma maior amplitude e profundidade em tecnologia
para se manterem competitivas (NARULA; MARTINEZ-NOYA, 2014).

Um desafio para empresas multinacionais que realizam atividades de P&D em paises
emergentes ¢ a pouca prote¢do de direitos intelectuais e ambientes institucionais precarios,
sendo muitas vezes necessario um processo de transferéncia de conhecimento realizado de
forma eficiente e integrado em paises com desenvolvidos (ZHAO, 2006). Dessa forma, o risco
do resultado do processo de P&D ser apropriado por outra empresa ¢ menor em um pais de
economia desenvolvida, tornando os processos de inovagdo mais efetivos devido a essa
seguranga institucional (ZHANG et al., 2007).

Empresas de paises emergentes possuem menor capacidade de inovagdo e precisam

acumular mais competéncias para serem competitivas, sendo que muitas estdo em um estagio
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de inovacdo que podem desenvolver inovagdes complexas o suficiente para um retorno
positivo em patentes. Em contrapartida, empresas de paises com economias desenvolvidas sdo
lideres globais em inovagao em seus setores (PAULA; ROCHA, 2021).

O processo de internacionalizagao de empresas em paises emergentes ¢ um fator chave
para o crescimento econdmico de um pais, Sinha ez al. (2019) destaca que a India s6 tera um
crescimento como um pais desenvolvido se focar em desenvolver o seu ambiente de inovagao.
O foco em atividades de inovacao por meio de ciéncia e tecnologia é preponderante em paises
desenvolvidos, dessa forma qualquer programa governamental de economias emergentes deve
ser focado em organizar o processo de pesquisa nacional (MEHRAN, 2011).

Vale destacar que além de um ambiente institucional mais favoravel, paises com
economias desenvolvidas possuem um nivel maior de aporte e uma alocagdo mais efetiva de
recursos em inovagao, o que esta diretamente vinculado com o seu crescimento econdmico e
com o aumento da sua capacidade produtiva (MEHRAN, 2011). Esse ambiente favoravel se
deve a fatores complementares a atividade de P&D, como educagdo, qualidade do ambiente
institucional cientifico e o funcionamento do sistema nacional de inovacdo, além da qualidade
do setor privado.

Mesmo com um ambiente institucional desfavoravel, o crescimento das economias
emergentes atraiu maior aporte de recursos em P&D por empresas multinacionais, mas essas
empresas possuem grande dificuldade em proteger os seus ativos gerados pela inovagdo devido
a fraca protecdo de direitos intelectuais de propriedade nesses paises (BELDERBOS et al.,
2021).

Assim como as empresas e setores da economia estdo buscando melhorar suas
capacidades organizacionais e tecnologicas, os governos buscam reconfigurar suas institui¢cdes
e redes de apoio para melhorar seu ambiente de inovagdo. Dessa forma, os responsaveis por
politicas publicas necessitam desenvolver instituigdes apropriadas que sao necessarias para a
sustentacdo da P&D, para a qualificacdo e coordenacdo do conhecimento (ANAND et al.,

2021).

2.5 A RELACAO DA PESQUISA E DESENVOLVIMENTO COM INDICADORES DE
DESEMPENHO OPERACIONAL E EXPECTATIVA DO MERCADO

A vasta literatura acerca da relagdo de P&D e desempenho operacional e de expectativa
do mercado de empresas indica uma relagdo estatisticamente significante e positiva, ou seja,

quanto maior a despesa em P&D de uma empresa, maior serdo seus indicadores de
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desempenho e de mercado. A fim de levantar as principais contribui¢des para o entendimento
dessa relacdo, foi empregada uma revisdo bibliografica em trés repositorios cientificos (Web
of Science, Scopus ¢ Google Scholar), sendo divididos os trabalhos de acordo com a variavel
de P&D utilizada.

Uma das formas encontradas na literatura para a mensuragdo de Pesquisa e
Desenvolvimento ¢ a Intensidade em P&D (R&D Intensity) calculada pela divisdo das
despesas em P&D em relagdo a receita da empresa ao longo de um determinado periodo. Os
trabalhos de Sun et al. (2018), Ehie e Olibe (2010), Chen e Ibhagui (2019), e Vithessonthi e
Racela (2016), Zhu e Huang (2012), Leung e Sharma (2021), Amin e Aslam (2017), Yousaf
et al. (2019), Dimitropoulos (2020) e Duppati et al. (2017) utilizaram essa variavel como uma
varidvel de interesse.

Empresas listadas em bolsas americanas foram as mais selecionadas na literatura,
porém Sun et al. (2018), Ehie e Olibe (2010), Chen e Ibhagui (2019), e Vithessonthi e Racela
(2016), utilizaram recortes diferentes em suas amostras. Como Sun et al. (2018) que
examinaram o impacto da recessao econdmica de 2007 nas decisdes relacionadas a P&D em
empresas familiares compreendendo o periodo de 1992 a 2015, concluindo que no universo
das empresas com restri¢des financeiras no periodo da crise, as empresas familiares alocaram
mais recursos em P&D, indicando que esse perfil de empresa aceita correr mais riscos em
periodos de baixa performance visando um retorno de longo prazo.

Ehie e Olibe (2010) analisaram empresas americanas listadas em bolsa no periodo de
1990 a 2007 estudando a associagao entre a intensidade de P&D e o valor de mercado das
companhias. Os autores concluem pela existéncia de uma relag@o positiva entre a P&D com o
valor de mercado da empresa, mensurado pela capitalizagdo da empresa deflacionada pelo total
de vendas. Essa relagdo se da pelos altos aportes de recursos em inovagdo e uma alta
efetividade do setor de servigos a partir de 2001.

A mesma rela¢do foi analisada por Chen e Ibhagui (2019), porém utilizando como
amostra empresas listadas na NASDAQ entre 2002 e 2017. Os autores indicam que existe um
efeito positivo entre a intensidade de P&D com o valor de mercado mensurado pelo g de Tobin,
e um efeito negativo em relagao ao ROA e ROE dessas empresas, sendo que esse cenario se
deve a crise de 2008 que influenciou negativamente a relacdo da P&D com o desempenho das
empresas da amostra.

Ja o estudo de Vithessonthi e Racela (2016) também utilizou o termo intensidade de
P&D, porém com um denominador distinto da receita, os autores dividem o total de despesas

em P&D pelo total de ativos da empresa defasado em um ano. Por meio dessa variavel, foi
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realizado um estudo acerca da relagao entre conhecimento e inovacao derivados das atividades
de P&D, com o desempenho operacional de empresas ndo-financeiras listadas na New York
Stock Exchange (NYSE) e na NASDAQ entre 1990 e 2013. Os autores concluem que a P&D
possui um efeito negativo em relacdo ao ROA e o ROS (Retorno sobre Vendas) no curto prazo,
e um efeito positivo no retorno anual por a¢des e no g de Tobin no curto prazo, sendo um
resultado dissonante da literatura.

Outros trabalhos utilizaram empresas listadas na China como objeto de estudo, como
Zhu e Huang (2012) que selecionaram empresas chinesas do setor de Tecnologia da
Informacgao entre 2007 e 2009, utilizando como variavel de performance o ROA defasado em
um ano e concluindo que quanto maior a despesa em P&D, maior o retorno das empresas da
amostra. J4 Leung e Sharma (2021) analisaram os efeitos da intensidade de P&D ¢ a
internacionalizagao da P&D em indicadores de performance financeira de empresas listadas
na Shanghai Stock Exchange (SSE) e Shenzhen Stock Exchange (SZSE) entre 2010 e 2013. Os
autores concluem que a intensidade em P&D possui uma relagdo negativa com a performance
de curto prazo, mensurada pela rentabilidade da empresa, e uma relagdo positiva na
performance de longo prazo, mensurada pelo ¢ de Tobin. J4 a internacionalizagdo da P&D da
empresa ndo possui efeito significativo em nenhuma das duas medidas de performance.

Empresas listadas na London Stock Exchange (LSE) também foram analisadas por
Amin e Aslam (2017) que selecionaram os setores farmacéutico e de biotecnologia, no periodo
de 2012 a 2014. Os autores acrescentaram ao modelo a densidade de P&D (despesa de P&D
divididas pelo lucro operacional) e o output de P&D (calculado pela divisao do valor contabil
dos intangiveis pelas despesas em P&D), concluindo que o capital intelectual gerado pelas
empresas possui uma relacdo estatisticamente significante e positiva em comparagdo ao ROA
e o valor de mercado das empresas.

Outros trabalhos analisaram paises emergentes, encontrando uma relagdo
estatisticamente significante e positiva, como Yousaf et al. (2019) que analisaram todas as
empresas nao-financeiras listadas na Pakistan Stock Exchange (PSX) entre 2009 e 2016,
utilizando como variavel de performance o ROA, ROE e o ¢ de Tobin. Os autores indicam que
a intensidade de P&D influencia de forma positiva todas as trés variaveis de performance.
Enquanto Ayaydin ef al. (2014) utilizaram como amostra 145 empresas de manufatura listadas
na Istanbul Stock Exchange (BIST) no periodo de 2008 a 2013, utilizando como variavel o
ROA, indicando que a geracdo de conhecimento e a inovagdo aumentam a vantagem
competitiva internacional da empresa e o seu desempenho operacional.

Dimitropoulos (2020) analisou empresas gregas ao longo de 14 anos, compreendendo
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o periodo anterior e posterior a recessdo financeira no pais. O autor indica que o efeito das
despesas em P&D ¢ mais intenso em periodos de dificuldades financeiras, sendo que as
empresas mais inovadoras se engajam em atividades mais extensivas de P&D, criando
produtos ou servigos que auxiliam a lidar com o momento de crise de forma mais eficiente.
Nandy (2020) analisou as empresas do setor farmacéutico listadas na National Stock Exchange
(NSX) da India entre 1998 ¢ 2019, indicando um impacto estatisticamente significativo e
positivo da intensidade de P&D em indicadores como ROA, ROE e Capitalizagao de Mercado.

Duppati et al. (2017) também utilizaram como variavel a intensidade de P&D, porém
acrescentando a volatilidade de P&D (R&D Volatility), as mudangas nas despesas de P&D
(R&D Expenditures Changes) e variaveis relativas a governancga corporativa. Como amostra,
analisaram 21 empresas listadas na Irish Stock Exchange Index (ISEQ20) e 52 empresas
listadas na Spanish Stock Market presentes no indice IBEX35 no periodo de 2005 a 2014,
ambos os indices selecionam as companhias mais relevantes da Espanha e Irlanda, excluindo
as listadas no Reino Unido. Os autores indicam uma relagdo estatisticamente significante e
positiva entre a volatilidade das despesas de P&D e a performance mensurada pelo ROA ¢ ¢
de Tobin, sendo que a relagdo sofre forte influéncia das decisdes derivadas da governanga das
companhias da amostra.

Alguns autores utilizaram a variavel de intensidade em P&D e selecionaram como
amostra empresas listadas na Coréia do Sul, como Xu et al. (2019) que analisaram todas as
empresas listadas na Korea Stock Exchange (KRX) no periodo de 2012 a 2016, os autores
dividem a amostra pelo tamanho das empresas, concluindo que P&D nao possui uma relagao
significante com o ROA para grandes empresas, € para pequenas empresas possui uma relagao
significante e negativa em relagdo ao desempenho operacional. Mesmo assim, os autores
destacam que as empresas sul-coreanas devem alocar mais recursos em atividades de P&D,
pois o retorno leva um longo periodo para se tornar lucrativo.

Chung ef al. (2017) também analisaram empresas ndo-financeiras pertencentes a Korea
Stock Exchange (KOSPI) e Korean Securities Dealers Automated Quotations (KOSDAQ)
listadas entre 2002 e 2011, visando entender se existe diferenca na relagdo de P&D ¢
indicadores de desempenho operacional entre distintas estratégias de negocios de empresas.
Os autores concluem que as despesas de P&D sdo mais importantes e possuem alto impacto
na performance futura em empresas que adotam a estratégia de diferenciacao de produto, do
que as que focam em uma estratégia de reducao de custos.

Seo et al. (2020), por sua vez, analisaram empresas listadas na Coréia do Sul no periodo

de 2011 a 2016, porém encontrando uma relagdo estatisticamente significante e positiva entre
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a intensidade de P&D com indicadores de desempenho operacional e de mercado da empresa.
Outro trabalho com uma amostra semelhante foi o de Chung e Park (2016) que analisaram
todas as empresas ndo-financeiras listadas na Korea Stock Exchange (KSE) no periodo de 2002
a 2011, utilizando como hipotese o fato de que empresas de alta tecnologia enfrentam um
cendrio de incerteza derivado do fato de que as atividades de P&D possuem grandes chances
de falhar e o seu valor ndo pode ser economicamente recuperado caso isso aconteca. Os autores
concluem que empresas com um alto grau de incerteza, possuem a variavel de P&D com uma
alta correlacao com o valor de mercado da empresa, a persisténcia de ganhos e o crescimento
de lucros.

Somente um trabalho da literatura utilizou como amostra paises latino-americanos: o
estudo de Paula e Rocha (2021) selecionou como amostra empresas listadas no Brasil, México,
Argentina, Colombia, Chile e Peru, e que declararam mais de 100 mil dolares de receita entre
2009 e 2018, concluindo pela existéncia de uma relagdo positiva entre a performance e a
intensidade em P&D nos seis paises da amostra.

Dois trabalhos da amostra selecionaram empresas de paises diferentes com um foco em
determinado setor da economia: Shin ef al. (2017) analisaram o periodo entre 2000 ¢ 2010 de
empresas do setor de semicondutores que nao possuem fabricas, ou seja, que terceirizam o seu
processo de manufatura. Os autores indicam que a industria de semicondutores investe
excessivamente em P&D devido a intensa competicdo do setor, porém existe uma relagdo
negativa dessas despesas em relagdo aos indicadores de desempenho operacional e¢ de
expectativa do mercado. Enquanto Hazarika (2021) analisou a relagdo entre P&D com
desempenho operacional e indicadores de performance financeira em empresas listadas em
bolsa pertencentes ao setor de energia alternativa, selecionando 24 empresas ao longo de 2007
e 2016. O estudo indica a existéncia de uma relagdo negativa e linear entre a variavel de P&D
e 0 ROA, além de ndo haver significancia estatistica em relacdo ao ROE e ao retorno por agao
(Earnings per Share).

Outros autores da literatura utilizam a mesma férmula que divide as despesas em P&D
pela receita total, mas com denominagdes distintas para essa variavel. Chung et al. (2016,
2017) e Lin (2021) utilizam o termo RD Ratio. Anghel et al. (2018) utiliza Efficiency of R&D
Expenditures para o mesmo método de cdlculo, mesmo termo utilizado por VanderPal (2015).

VanderPal (2015) analisou o impacto das despesas em P&D em indicadores financeiros
de 103 empresas presentes na base Standard & Poor 's que registraram altos valores de P&D
entre o ano 1979 e 2013. Os autores concluem que o impacto da despesa em P&D ¢ o dobro

comparado aos ativos tangiveis, sendo a variavel de P&D positivamente correlacionada com a
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lucratividade e o valor de mercado das empresas.

Dessa forma, a varidvel RD Intensity sera utilizada nesta pesquisa para mensurar a
despesa em P&D da empresa em relagdo as suas receitas, utilizando o total de receitas com
vendas como denominador assim como Ehie e Olibe (2010), Dimitropoulos (2020), Hazarika
(2021), Leung e Sharma (2021), Yousaf ef al. (2019), Chung et al. (2016), Chung et al. (2017),
Paula e Rocha (2021) e Vithessonthi e Racela (2016), ao invés da receita liquida como Ayaydin
etal. (2014), Zhu e Huang (2012), Yousaf et al. (2019), Nandy (2020), Sun et al. (2018), Amin
e Aslam (2017), Chen e Ibhagui (2019) e Xu ef al. (2019).

Uma outra varidvel comumente utilizada em estudos empiricos da relagao de P&D com
desempenho operacional e expectativa do mercado para empresas ¢ a R&D Expenditures
definida como o total de despesas em P&D. Coad et al. (2010) analisaram empresas
americanas de manufatura a partir do ano de 1972 em que as despesas com P&D se tornaram
compulsdrias no pais até o ano de 2004, visando entender a evolucdo dos retornos de uma
empresa com P&D. Indicando que a despesa em P&D acompanha o crescimento de vendas e
do niimero de funcionarios das empresas, porém em momentos de queda o valor da despesa
tende a se manter constante.

Selecionando empresas chinesas como amostra, Liu et al. (2021) desenvolveram
indicadores para eficiéncia da inovacdo relacionados aos trés tipos de patentes vigentes na
China (inveng¢ao, modelo utilitario e design) baseados no resultado gerados pelas despesas em
P&D. Utilizando-se desses indicadores, os autores compararam a eficiéncia do processo de
inovagdo e as despesas em P&D com o processo de venda de ativos. O estudo analisou o
periodo de 2009 a 2019, concluindo que empresas intensivas em despesas em P&D preservam
sua liquidez por meio da venda de ativos, principalmente em periodos de restrigdes financeiras.

Yu et al. (2020) também utilizaram amostra semelhante, analisando empresas listadas
na Shenzhen Stock Exchange (SZSE), explorando a relacao entre a responsabilidade social
corporativa e despesas em P&D, incluindo indicadores de performance na andlise como o
ROA. Os autores concluiram ao analisar o periodo de 2015 a 2017, que despesas em P&D
levam a uma maior performance de responsabilidade social corporativa, porém altos valores
de despesas em P&D ndo levam a um desempenho operacional superior.

Empresas nao-financeiras listadas no Reino Unido foram selecionadas como amostra
por Tahat et al. (2018) que analisaram o impacto de ativos intangiveis e despesas em P&D no
desempenho operacional e de mercado, ao longo do periodo de 1995 a 2015. Os autores
concluiram que P&D e goodwill sao dois fatores que possuem uma relagao estatisticamente

significante em ambas as performances, mensuradas pelo ROA, ROE e Earnings per Share
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(EPS, ganho por agdes).

Lee e Min (2015) analisaram empresas de manufatura do Japao no periodo de 2001 e
2010, visando entender a relagdo entre despesas em P&D vinculados a inovagdes ambientais
e sustentaveis, denominadas Green R&D, e a expectativa do mercado para as empresas da
amostra. Os autores concluiram que as despesas contribuem positivamente para o valor da
empresa mensurado pelo g de Tobin.

Paises emergentes como Roménia, Sri Lanka, Nigéria e India também foram
selecionados como amostra. Ionita e Dinu (2021) analisaram 42 empresas listadas na
Bucharest Stock Exchange (BVB) entre 2017 e 2019, concluindo que ndo existe relagdo entre
elementos de inovag¢do, mensurados pela intensidade em P&D e patentes, e as taxas
sustentaveis de crescimento, indicando que as despesas em P&D influenciam negativamente
o valor de mercado da empresa. Karunanithy ez al. (2017) estudaram empresas de grande porte
listadas na Colombo Stock Exchange (CSE) no Sri Lanka entre 2010 e 2015, visando entender
a relagdo entre as despesas em P&D e o valor capitalizado de P&D com indicadores de
desempenho operacional e de expectativa do mercado das empresas da amostra, concluindo
pela existéncia de uma relagao estatisticamente significante e negativa entre ambas as variaveis
de P&D com os indicadores.

Sinha et al. (2019) analisaram empresas listadas na Bombay Stock Exchange (BSE)
entre 1992 e 2017, encontrando uma relacao positiva entre as despesas de P&D e o total de
receitas das empresas, indicador de performance utilizado pelos autores. Enquanto Okoye et
al. (2019) utilizaram como amostra intencional cinco empresas nigerianas de diferentes setores
no periodo de 2008 a 2017, indicando que valores investidos em P&D influenciam
positivamente a variavel de Retorno do Capital Aplicado.

Empresas listadas em Taiwan também foram selecionadas como amostra em trabalhos
como o de Chang et al. (2015) e Chang (2014) que analisaram empresas listadas na Taiwan
Stock Exchange (TWSE). Chang et al. (2015) excluiram empresas que ndo declararam
despesas em P&D e/ou patentes ao longo de 2001 e 2012, utilizando uma amostra de 73
empresas ¢ concluindo pela existéncia de uma relacdo significante e positiva entre a
intensidade de P&D com indicadores de desempenho operacional e de performance financeira,
principalmente em setores relacionados a industria eletronica.

Enquanto Chang (2014) analisou uma amostra maior de 362 empresas de tecnologia da
informacgao listadas entre 2000 e 2010 na Taiwan Stock Exchange (TWSE), concluindo que
P&D tem um papel no processo de aumento progressivo do desempenho das empresas. Shen

et al. (2017) também utilizou empresas taiwanesas, porém com enfoque no setor de
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semicondutores, concluindo pela existéncia de relagdo entre despesas em P&D e a
lucratividade em todas as empresas do setor ao longo de 2006 a 2013.

Autores como Pandit ef al. (2011), Guo et al. (2012) e Coad et al. (2012) utilizaram
como amostra as empresas pertencentes a determinadas bases de dados de informacgdes
financeiras. Pandit ef al. (2011) selecionaram empresas presentes na base Compustat e na base
de patentes do United States Patent and Trademark Office (USPTO), testando hipoteses acerca
da influéncia de esfor¢os de P&D de uma empresa e a relagdo com uma menor volatilidade do
seu desempenho futuro, concluindo que a média da performance operacional das empresas da
amostra ¢ estatisticamente positiva em relacdo as despesas com P&D.

Guo et al. (2012) também utilizaram a base Compustat, analisando 331 empresas de
biotecnologia entre os anos de 1994 e 2005, buscando entender a relacdo entre elementos de
capital intelectual e a performance financeira das empresas da amostra. Os autores concluiram
que as despesas em P&D ¢ estatisticamente significante em uma rela¢do negativa com o ROA
da empresa, porém a mesma variavel também ¢ significante e positiva para o indicador de
expectativa do mercado para a empresa, mensurada pelo retorno das agdes em um ano.

Uma base nao tdo comum na literatura, mas utilizada por Coad et al. (2020) ¢ a Spanish
Community Innovation Survey, um banco de informacdes a respeito de empresas espanholas e
suas atividades de inovagdo, sendo selecionadas empresas com mais de duzentos funciondrios
e que estdo presentes no entre 2004 e 2015. Os autores analisaram separadamente cada
componente da P&D (pesquisa basica, pesquisa aplicada e desenvolvimento tecnoldgico) e
como eles influenciam a performance. Concluindo que no geral as despesas em P&D nao estdao
associadas com o crescimento da empresa, porém empresas que adotam simultaneamente as
estratégias de pesquisa aplicada e desenvolvimento tecnoldgico estdo aptas a obter uma maior
taxa de crescimento de vendas.

Uma outra amostra pouco comum na literatura foi utilizada por Lee et al. (2015) que
analisaram 98 empresas de tecnologia da informacao listadas na lista “Forbes Global 2000”
lancada em 2013, visando entender a relacdo entre atividades de inovagdo aberta com a
performance financeira da empresa. Uma das varidveis de controle do modelo dos autores ¢ a
intensidade de P&D, concluindo que a Pesquisa e Desenvolvimento realizada internamente
contribui positivamente para a performance das empresas da amostra.

Utilizando como amostra duas mil empresas de 46 paises europeus no ano de 2012,
Rocha et al. (2019) analisaram a influéncia da inova¢do mensurada pelas despesas em P&D
no desempenho financeiro das empresas, considerando em seu modelo estatistico a eficiéncia

mensurada pela posi¢do da empresa na fronteira tecnoldgica. Concluindo que a despesa em
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P&D influencia positivamente a performance financeira e que empresas mais eficientes
possuem uma lucratividade maior com o mesmo nivel de despesas em P&D que empresas
menos eficientes.

Outros trabalhos da literatura utilizam variaveis distintas para a mensuragdo de
Pesquisa e Desenvolvimento como: Phuong et al. (2017) que utilizaram a variavel R&D
Spending calculada pela divisdo da despesa em P&D pelo valor total dos ativos da companhia;
Rafiq et al. (2016) desenvolveram uma variavel dummy para as despesas em P&D; Teirlinck
(2015) nominou a variavel como R&D Intensity, sendo esta calculada pela porcentagem de
pessoas na area de P&D da empresa comparada com o total de colaboradores; Coluccia ef al.
(2020) utilizou R&D Elasticity, um coeficiente que mensura nao somente as despesas em P&D,
mas sua efetividade e eficiéncia por meio de uma fun¢do que mensura o quanto as despesas
em P&D, o trabalho e capital empregado geram de elasticidade nas vendas da empresa. Surroca
et al. (2010) dividiu os valores dispendidos em P&D pelo numero de colaboradores da
companhia para desenvolver uma proxy de inovagdo, os autores analisaram 599 empresas de
28 paises distintos para entender o efeito de recursos intangiveis na mediacao da relacdo entre
a responsabilidade corporativa e a performance financeira, concluindo que a responsabilidade
corporativa estimula o desenvolvimento de ativos intangiveis o que consequentemente
aumenta o seu retorno financeiro.

Levando em conta a questdo de pesquisa deste trabalho, a Intensidade de P&D
calculada pela divisdo da despesa com P&D pelas receitas obtidas pela empresa no periodo foi
escolhida como proxy de mensuracdo de o quanto a administragdo da companhia esta
empenhada em alocar recursos em inovacgdo. De forma a entender a influéncia da P&D ao
longo do tempo, a varidvel de intensidade sera utilizada considerando o periodo corrente, e
defasada em um e dois anos.

Considerando a relagdo estatisticamente significante e positiva observada para
empresas listadas em paises desenvolvidos, nos trabalhos de Amin e Aslam (2017), Coluccia
et al. (2020), Nandy (2020), Rafiq et al. (2016), Sinha et al. (2019), Sun et al. (2018), Tahat
et al. (2017), Vithessonthi e Racela (2016), ¢ Yu et al. (2020), essa pesquisa possui como
hipdtese que: empresas listadas em bolsas pertencentes a paises desenvolvidos, possuem uma
relagdo positiva e superior da P&D com indicadores de desempenho operacional e de

expectativa do mercado para com a empresa, em comparagdo com paises emergentes.
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2.6  OUTRAS VARIAVEIS DE CONTROLE QUE INFLUENCIAM O DESEMPENHO
OPERACIONAL E A EXPECTATIVA DO MERCADO DE UMA EMPRESA

Foram buscadas na literatura variaveis que exercessem influéncia estatisticamente
significante em relacdo ao desempenho operacional e a expectativa do mercado de uma
empresa. Sendo selecionadas as variaveis Tamanho, Alavancagem, Liquidez, a Relagdo da
Divida pelo PL da empresa, Despesas com Publicidade e Marketing em relagao ao Ativo Total,
Giro de Ativos, o percentual de Crescimento de Receita e o indice de Tangibilidade de uma
empresa.

A primeira variavel selecionada foi o Tamanho, sendo diretamente relacionado com
indicadores de desempenho e de mercado de uma companhia, pois quanto maior o seu porte,
maiores as suas capacidades, habilidades e credibilidade, o que gera um impacto positivo no
mercado financeiro (COLUCCIA et al., 2019). Essa relagdo positiva se deve pelo fato de que
empresas maiores possuem vantagens sobre empresas menores em relagdo a recursos
financeiros e econdmicos ¢ tamanho de mercado (CHEN; IBAGHI, 2019).

De acordo com Sun (2018), empresas de grande porte possuem maior capacidade para
alocacdo de recursos em P&D, onde o tamanho ¢ mensurado pelo logaritmo natural do valor
contabil dos ativos no final do periodo fiscal de cada companhia, sendo uma relagdo
estatisticamente significante e positiva com indicadores de desempenho e de mercado.

Autores como Alam et al. (2017), Ayaydin et al. (2014), Chung e Park (2016),
Ferdaous e Rahman (2019), Hazarika (2021), Ionita e Dinu (2020), Liu ef al. (2021), Leung e
Sharma (2021), Lopes (2019), Luca et al. (2014), Nandy (2020), Seo e Kim (2020), Sprenger
et al. (2016), Xu et al. (2019), Yousaf et al. (2019) e Zhu e Huang (2012) também utilizaram
esse calculo e encontraram a mesma relagdo significante e positiva, enquanto Dimitropoulos
(2020) e Surroca et al. (2010) indicam uma relagdo significante e negativa.

Os autores apresentados na sequéncia utilizaram calculos distintos para o tamanho da
empresa, também encontrando relagdes estatisticamente significantes e positivas com o
desempenho operacional e de mercado. Guo et al. (2012) mensuram o tamanho da empresa
pelo valor de mercado da mesma. Phuong et al. (2017) utilizaram como variavel para tamanho
o logaritmo do total de ativos dividido pelo total de dividas da empresa, encontrando uma
relacdo significante e positiva em relagdo ao ROA da empresa. Bathia e Aggarwal (2018)
utilizam o logaritmo da capitaliza¢do de mercado da empresa para mensurar o seu tamanho.
Yu et al. (2020) calcularam o tamanho da empresa de acordo com o total do nimero de

colaboradores, porém concluindo que as pequenas e médias empresas ndo controladas pelo
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estado possuem uma correlagdo significante e negativa. Rafiq et al. (2016) utilizaram do
mesmo célculo, encontrando uma relagdo estatisticamente insignificante para o ROA e
significante e positiva para o EBIT. Patel ef al. (2017) utiliza o total de ativos ndo representado
pelo seu log, encontrando uma relagdo ndo significante.

Estudos como o de Ehie e Olibe (2010) e de Anghel et al. (2018) calcularam o tamanho
da empresa pelo logaritmo do total de vendas, sendo uma relagdo estatisticamente significante
e negativa com performance financeira. J& Pandit er al. (2011) mensura o tamanho pelo
logaritmo do valor de mercado do patrimdénio da empresa, sendo também uma relagdo
significante e negativa. Em contrapartida, Tahat ef al. (2017) calculou o tamanho da empresa
pela divisdo da receita liquida de vendas dividido pela receita total do periodo, encontrando
uma relacgdo significante e positiva.

Considerando a influéncia do tamanho da empresa no retorno financeiro de uma
empresa, para melhor entender a relagdo entre a inovacdo os indicadores de desempenho
operacional e de mercado sera utilizada a variavel Tamanho. A forma de célculo considera o
logaritmo do total de ativos, indicando a capacidade de geragdo de retorno da empresa de
acordo com seus ativos.

A segunda variavel selecionada foi a Alavancagem financeira, um indicador de o
quanto uma empresa estd comprometida financeiramente com passivos de curto e longo prazo.
Também ¢ considerada uma forma de mensurar o risco da companhia, pois empresas com um
alto grau de alavancagem indicam que enfrentam dificuldades de refinanciar suas dividas ou
se financiar por meio do mercado de capitais, o que prejudica sua performance e lucratividade
(DIMITROPOULOQS, 2020). Diversos autores aplicaram a alavancagem financeira em estudos
semelhantes, porém com distintas formas de célculo.

Ayaydin et al. (2014) utilizaram duas variaveis de alavancagem financeira: a primeira
calculada pela soma do passivo de longo prazo com as despesas correntes divididas pelo total
do patriménio liquido; a segunda calculada pelo lucro sem desconto de impostos adicionando
a despesa com juros, sendo o resultado dividido pela despesa com juros da empresa. Os autores
encontraram uma relago estatisticamente significante e negativa para ambas as variaveis com
a lucratividade das empresas.

Em contrapartida, Dimitropoulos (2020) e Xu ef al. (2019) calcularam a alavancagem
financeira por meio da divisdo do passivo de longo prazo pelo total de ativos, encontrando uma
relacdo significante e negativa com a performance financeira e desempenho operacional de
empresas. Ferdaous e Rahman (2019) e Leung e Sharma (2021) calcularam a alavancagem

pela divisdo do total de passivos pelo total de ativos da empresa, encontrando uma relagao
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significante e negativa entre o grau de alavancagem e o valor de mercado da empresa.

Phuong et al. (2017) calcularam a alavancagem pelo total de dividas da empresa sendo
dividido pelo total do patrimdnio liquido, encontrando uma relagdo significante ¢ negativa.
Lopes (2019) empregou o mesmo calculo, porém encontrando uma relagdo significante e
positiva em relagdo a varidvel de performance financeira. Com o mesmo célculo, Tahat et al.
(2017) encontrou uma relagdo positiva para o ROE e negativa para o ROA das empresas de
sua amostra.

Autores como lonita e Dinu (2020), Vithessonthi ¢ Racela (2016), Chen e Ibaghi
(2019), Yousaf et al. (2019) e Bathia e Aggarwal (2018) calcularam a alavancagem financeira
dividindo o total de dividas da empresa pelo total de seus ativos, encontrando uma relagao
significante e negativa com variaveis de performance. Sun et al. (2018) e Duppati et al. (2017)
utilizaram em seu calculo apenas as dividas de longo prazo da empresa divididas pelo total de
ativos, também indicando uma relacdo significante e negativa.

Diferentemente de outros estudos, Ehie e Olibe (2010) utilizaram a variavel
alavancagem como uma proxy para o risco da empresa, sendo calculada pelo total de sua divida
deflacionada pelos ativos totais da companhia, concluindo por uma relagdo estatisticamente
significante e positiva.

Collucia et al. (2019) mensurou a alavancagem por meio da divisdo do total de dividas
financeiras pelo patrimonio liquido da empresa, porém a variavel ndo foi significante em seu
estudo. Surroca et al. (2010) ndo encontrou uma relacdo significante para a alavancagem
calculada por meio do valor contdbil dos débitos dividido pelo valor contabil do patriménio
liquido. Mrazkova (2019) calculou a alavancagem por meio da divisdo do total do passivo
dividido pelo total do ativo, encontrando uma relagao significante e positiva para o indicador.

O presente estudo ird utilizar a variavel Alavancagem calculando o valor resultado da
divisdo do total de dividas pelo total de ativos da companhia, sendo uma forma de mensurar a
relacdo da capacidade de financiamento da empresa em relagdo aos seus ativos geradores de
beneficios futuros.

A terceira variavel selecionada foram as Despesas em Publicidade e Marketing, que
possuem um impacto direto no valor de uma empresa ao contribuir para a sua capitalizagao,
elementos como a marca da empresa garantem sua reputacdo no mercado. Existindo uma
influéncia indireta na gera¢do de mais receita de vendas para a empresa, contribuindo para a
sua performance financeira (LOPES, 2019).

Autores como Pandit ef al. (2011) calculam a despesa com publicidade da empresa no

periodo de um ano deflacionada pelo valor de mercado do patrimdnio da empresa defasado em
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um ano. Os autores indicam uma relagdo estatisticamente significante e negativa em relagdo
ao desempenho operacional. Nandy (2020) utilizou uma outra forma de célculo, dividindo as
despesas com publicidade e marketing pela receita liquida da empresa, chegando ao mesmo
resultado.

Lopes (2019) definiram como varidvel as despesas com publicidade por meio de seu
logaritmo natural, concluindo que a publicidade possui um impacto direto e indireto no valor
de mercado da empresa, contribuindo para a capitalizacdo da mesma. O impacto indireto se
deve ao fato de que essa despesa aumenta o nivel de vendas e servigos, o que reflete nos
retornos da companhia. Os autores concluem que a despesa em publicidade ¢ estatisticamente
significante e positiva para o desempenho de mercado da empresa. Em um célculo similar, Yu
et al. (2020) utilizam as despesas de marketing como variavel de controle, encontrando uma
relagdo estatisticamente significante e positiva.

Por fim, Chen e Ibaghi (2019) utilizaram como varidvel as despesas com publicidade e
marketing divididas pelo faturamento em vendas das empresas, indicando que essas despesas
possuem um efeito positivo no ¢ de Tobin devido ao fato de que campanhas de marketing
melhoram o conhecimento da marca por investidores e aumentam sua confianca.

Para melhor responder a questdo de pesquisa deste trabalho foi selecionado o calculo
utilizado por Yu et al. (2020) e Lopes (2019), utilizando o logaritmo do total de Despesas com
Publicidade e Marketing da companhia.

A quarta variavel selecionada foi o Giro de Ativos, indicando a influéncia do total de
ativos no processo de geracao de receita de uma companhia. Dessa forma, a varidvel mensura
a eficiéncia da utilizacdo de ativos no suporte as atividades de vendas (AHANGAR, 2011;
CHADHA; SHARMA, 2015; EFFENDI, 2019; GAMAYUNI, 2015; NAZ; NAQVI, 2016).

A variavel € calculada pela razao entre as vendas liquidas e o total de ativos da empresa
em um periodo. Diferentemente do ROA que considera a eficiéncia da utilizagdo dos ativos
em geragdo de lucro, o giro de ativos considera o quanto a empresa esta utilizando seus ativos
de forma estratégica para a geragdo de vendas. Dessa forma, pode se considerar que um
aumento no giro de ativos de uma companhia, acaba por gerar um aumento em seu nivel de
receitas.

Diversos autores encontraram uma relagdo positiva do giro de ativos com diferentes
variaveis de performance financeira: Ahangar (2011) indica uma relagdo positiva com o valor
das agdes de uma companhia; Chadha e Sharma (2015) com o ¢ de Tobin; Chinaemerem e
Anthony (2012) e Pouraghajan et al. (2012) com duas variaveis, ROA e ROE; Efendi ef al.
(2019), e Katchova e Enlow (2013) com o ROE; Razafindrambinina e Anggreni (2011) com o
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ROA; e Naz e Naqvi (2016) com indicadores de lucratividade.

A quinta variavel selecionada ¢ a razdo entre a Divida e o Patriménio Liquido da
empresa, indicando a relag@o de dividas de capital de terceiros da companhia com o seu capital
proprio, ou seja, a capacidade da companhia em arcar com as suas obrigagoes de curto e longo
prazo (SUDIRMAN et al., 2020). Dessa forma, quanto maior essa razao, maior o
endividamento da empresa por capital de terceiros e, consequentemente, maior 0 seu risco
(NUGRAHA et al., 2020; AMANDA, 2019).

O aumento dessa razao significa uma alta na alavancagem financeira da empresa para
financiar seus ativos, resultando em um decréscimo na rentabilidade da empresa (AMANDA,
2019). Se o patrimonio liquido da empresa ndo for suficiente para financiar as dividas de uma
empresa, cla sera obrigada a utilizar seus ativos para cobrir essa divida, gerando um efeito
negativo no ROA (IRMAN, PURWATI, 2020).

Ao longo da literatura, diversos trabalhos indicam uma relagdo estatisticamente
significante e negativa entre a razdo da divida com o patriménio liquido de uma empresa com
indicadores de desempenho operacional e de expectativa do mercado: Nugraha et al. (2020)
indicam uma relagdo negativa com o ganho por acdes da empresa, enquanto Hayati et al.
(2020) e Sudirman et al. (2020) indicam uma relagdo ndo significante com o preco de agdes;
Irma e Purwati (2020) indicam uma influéncia negativa com o ROA, porém estatisticamente
insignificante; Amanda (2019) conclui por uma relagdo negativa, porém insignificante com a
lucratividade de uma empresa; Gamayuni (2015) conclui por uma relagdo significante e
negativa com o valor de mercado de uma empresa; Heikal ef al. (2014) indicam uma relagao
negativa com o crescimento da lucratividade de uma empresa.

A sexta variavel selecionada se trata da Liquidez financeira da empresa, definida na
literatura como current ratio e calculada pela divisdo dos ativos circulantes pelos passivos
circulantes. A liquidez de uma empresa ¢ um indicador da sua capacidade de arcar com
obrigagdes de curto prazo, incluindo despesas operacionais e financeiras (DEMIRGUNES,
2016; DURRAH et al., 2016).

O indicador com um valor abaixo de um, expressa o déficit da empresa em liquidez e
significa que boa parte dos seus ativos esta sendo financiada por passivos de curto prazo
(DURRAH et al., 2016). Em contrapartida, um alto indice de liquidez indica que a empresa
possui capacidade de arcar com suas obrigagdes de curto prazo, pois seus ativos podem ser
convertidos em entrada de caixa de forma mais rapida (FARHAN et al.,, 2019). O
gerenciamento da liquidez permite que uma empresa cumpra com suas obrigacdes e reduza a

probabilidade de dificuldades financeiras futuras (EFFIONG; EJABU, 2011).
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A literatura indica uma relacdo estatisticamente significante e negativa entre o indice
de liquidez com indicadores de desempenho operacional e de expectativa do mercado,
Daryanto et al. (2018), Nugraha et al. (2020) e Waswa et al. (2018) indica uma relacio
significante e negativa com o ROA; Effiong e Ejabu (2011) indica uma relagao negativa com
0 ROA e o ganho por a¢des da empresa.

A sétima variavel selecionada foi o indice de Tangibilidade, calculado pela divisdao do
total de ativos tangiveis pelo total de ativos reconhecidos pela empresa. Esse indice mensura
os investimentos em ativos fixos e os recursos de longo prazo de posse da empresa (CHADA;
SHARMA, 2015).

Chada e Sharma (2015) analisaram 422 empresas indianas listadas na Bombay Stock
Exchange, considerando um periodo de 10 anos, entre 2003-2004 at¢ 2012-2013, tendo como
uma de suas variaveis de controle a tangibilidade que apresentou uma relagao estatisticamente
positiva em relagdo ao ROA, e negativa em relagdo ao g de Tobin.

O estudo de Gharaibeh e Qader (2017) teve como objetivo analisar os fatores de
influéncia do valor de uma companhia, foram analisadas 40 empresas listadas na Saudi Stock
Exchange dos setores de petroquimica, varejo, agricultura, cimento, industrial e construcao.
Os autores ndo encontraram uma relacdo estatisticamente significante entre tangibilidade e o
q de Tobin.

Ibrahim (2017) realizou um estudo empirico acerca dos determinantes da estrutura de
capital de empresas nigerianas de manufatura, analisando 38 companhias listadas na Nigerian
Stock Exchange entre o periodo de 2012 a 2016, encontrando uma relagdo estatisticamente
positiva entre a tangibilidade e o ¢ de Tobin.

Em uma analise de 13 empresas do setor de mineracao e extragao da Jordania, Al-Slehat
(2017) analisou o impacto da estrutura de ativos em relag@o ao valor de mercado de empresas
listadas na Amman Stock Exchange. O autor concluiu que as companhias possuem uma relagao
estatisticamente significante e positiva entre sua tangibilidade, mensurada pela divisdo de
ativos fixos pelos ativos totais, em relagao ao valor de mercado, mensurado pelo g de Tobin.

Por fim, a oitava variavel selecionada ¢ o Crescimento da Receita de uma empresa,
calculado pela porcentagem de crescimento ou decrescimento da receita entre dois periodos
fiscais diferentes, sendo essa uma forma de mensurar sua expansdo e uma das maneiras
utilizadas por investidores para predi¢des acerca de crescimento de lucro (OKEREKEOTI,
2021).

O estudo de Utami (2015) analisou a relagdo entre a performance financeira e¢ a

qualidade do disclosure de empresas listadas na Indonesia Stock Exchange, considerando 143
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empresas manufatureiras que reportaram informagdes entre 2011 e 2013. O autor utilizou o
crescimento de receita em seu modelo estatistico como uma variavel de controle, concluindo
que a variavel possui uma relacdo significante e positiva.

Suu et al. (2021) estudou 137 empresas estatais vietnamitas listadas na Ho Chu Minh
City Stock Exchange e Hanoi Stock Exchange, analisando o impacto da estrutura de capital na
performance das empresas da amostra. Os autores indicam uma relacdo estatisticamente
significante e positiva do crescimento de receita da empresa com o ROA e o ¢ de Tobin.

Assim como Suu et al. (2021), Okerekeoti (2021) analisou a associagcdo entre o
crescimento de receita e o ¢ de Tobin de empresas manufatureiras listadas na Nigeria Stock
Exchange, considerando o periodo de 2010 a 2019. O autor encontrou uma relagdo
estatisticamente significante e positiva entre as variaveis, indicando que as companhias da
amostra devem buscar manter um capital de giro positivo e aumentar suas vendas oferecendo

mais crédito a seus clientes.
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3 METODOS EMPREGADOS

Este capitulo tem por objetivo apresentar os métodos empregados neste trabalho. Na
primeira se¢do ¢ apresentada a descrigdao dos dados utilizados, abordando a fonte dos dados e
a caracterizagdo da amostra. Na segunda secdo sdo apresentadas as variaveis dependentes,
independentes e de controle, juntamente dos seus métodos de calculo e descrig¢do. E, por fim,

o modelo estatistico empregado juntamente das hipdteses deste trabalho.

3.1 DESCRICAO DOS DADOS

A amostra foi selecionada de maneira intencional e nao probabilisticas considerando o
volume de capitalizacdo de mercado das 10 maiores bolsas de valores em 2021 pertencentes a
diferentes paises. Na sequéncia, selecionaram-se as empresas do setor de Tecnologia da
Informacgao e que negociaram agdes entre o periodo de 2010 a 2020, considerando informagdes
referentes aos anos de 2010 e 2011 que foram utilizadas para o calculo das variaveis defasadas.
No Quadro 2 observa-se a lista das bolsas de valores selecionadas, bem como o valor de
capitaliza¢dao de mercado em 2021, o nimero de empresas listadas no ano de 2020, e o total de

empresas do setor de tecnologia componentes da amostra inicial.

Quadro 2 — Lista de bolsas pertencentes a amostra

, Total de
Capitalizacao de Nimero de empresas empresas da
Pais Bolsa de Valores de tecnologia na
mercado em 2021 bolsa de
amostra
valores
. New York Stock o
Estados Unidos Exchange (NYSE) U$ 27,69 trilhdes 54 2.525
Estados Unidos Nasdag US$ 24,56 trilhdes 260 3.723
Estados Unidos ] US 52,25 trilhdes 314 6.248
(total)
. Shanghai Stock S
China Exchange (SHSE) US 8,15 trilhdes 35 2.037
. Shenzhen Stock s
China Exchange (SZSE) U$ 6,21 trilhdes 107 2.578
China (total) - US 14,36 trilhdes 142 4.615
Belgica, Portugal, Euronext U$ 7,33 trilhdes 79 1176
Franca e Holanda
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~ The Tokyo Stock a1 x
Japdo Exchange (TSE) US$ 6,54 trilhdes 320 3.784
The Stock Exchange
Hong Kong of Hong Kong Ltd. US$ 5,43 trilhdes 101 2.538
(SEHK)
. . London Stock s
Reino Unido Exchange (LSE) US$ 3,79 trilhdes 21 1.991
. Toronto Stock i
Canada Exchange (TSX) US 3,26 trilhdes 16 3.504
£ Mumbai Stock s
India Exchange (BSE) US$ 2,22 trilhdes 101 4.695
Total geral 1.094 28.551
Grupo depaises  gpop S7QE e BSE | US 16,56 trilhdes 243 19.241
emergentes
Grupo de paises NYSE, NASDAQ,
des‘;n Olpi o Euronext, TSE, US 78,60 trilhdes 851 9.310
VoV SEHK, LSE e TSX
Total 1.094 28.551

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: Bélgica, Portugal, Fran¢a e Holanda serdo denominados como “paises da
Euronext”, pois suas empresas estdo listadas na mesma bolsa de valores.

Com o intuito de classificar as empresas como empresas de paises desenvolvidos,
emergentes ou intermediarios, empregou-se o critério utilizado pela Standard & Poor’s S&P
Dow Jones Indices (2020) que considera fatores quantitativos e qualitativos, além da opinido
e experiéncias de investidores institucionais. No Apéndice A apresenta-se uma sintese dos
critérios de classificacdo definidos pela Standard & Poor’s. Assim, com o uso de varidveis
binérias e variaveis de interagdo, pretende-se verificar a existéncia de distin¢do nas relagdes
entre as despesas em P&D com desempenho operacional e a expectativa futura do mercado
em relacdo as oportunidades de investimentos de empresas listadas em paises desenvolvidos e
emergentes. Seguindo esses critérios, os paises em que as dez maiores bolsas de valores foram
separados em dois grupos, sendo China e India classificados como paises emergentes, e 0s
demais paises como paises desenvolvidos. Além da divisdo nestes dois grupos, foram
estimados os modelos para cada pais de forma individual, como forma de complementar os
resultados desta pesquisa com a andlise de cada pais da amostra de acordo com suas
caracteristicas individuais.

As empresas selecionadas para compor a amostra deste estudo sdo pertencentes ao setor
de Tecnologia da Informagdo, considerando que a despesa em P&D ¢ essencial para a

manuten¢do da competitividade dessas empresas em uma economia baseada em conhecimento
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(CHANG, 2014). Empresas deste setor sao mais dependentes da inova¢do do que em outros
setores, dispendendo mais recursos em P&D visando a inovacao de seus produtos pelo fato do
seu sucesso financeiro estar diretamente ligado aos produtos que oferece ao mercado
(BABKIN et al., 2015).

Além dos pontos supracitados, em uma analise prévia das empresas componentes da
amostra, como pode ser observado no Apéndice B, a média das despesas em P&D para as
empresas do setor de Tecnologia da Informagdo ¢ de 85,83 milhdes de dolares, sendo
numericamente superior a média dos demais setores (23,09 milhdes de ddlares). Somente na
London Stock Exchange (LSE) a média foi menor que a de demais setores e de todas as
empresas da bolsa. Dessa forma, pode se concluir que as empresas do setor de TI investem 3,7
vezes mais em P&D do que a média da amostra.

A partir da definicdo dos critérios da amostra, foram selecionadas 1.094 empresas
pertencentes ao setor de TI e que negociaram a¢des em uma das dez bolsas em todos os
periodos entre 2010 e 2020. As empresas selecionadas fazem parte do setor primario de
“Information Technology” na base de dados S&P Capital IQ PRO que consolida dados das
bases Capital IQ e Compustat.

Com o intuito de tornar o painel balanceado, retirou-se 21 empresas da amostra total
por ndo apresentarem as informagdes necessarias para o calculo das varidveis de desempenho
operacional, expectativa do mercado e a intensidade de P&D, sendo 189 observagdes da série
temporal. Também foram excluidas as empresas que declararam valores negativos de despesas
em P&D e as que ndo declararam essas despesas, um total de trés empresas e 27 observacgoes,
e PL negativo, um total de 67 empresas e 603 observagdes da série temporal. A amostra final
consiste em 1.003 empresas € 9.009 observagdes, compondo um painel balanceado, pois todas
as observagdes de todas as empresas estdo disponiveis ao longo do periodo.

As informagdes financeiras utilizadas também foram retiradas da base S&P Capital 1Q
PRO que contém mais de 62 mil empresas publicas, 110 paises e 100 métricas (S&P GLOBAL,
2022). Todas as informagdes coletadas da base estdo em dolar americano, de forma a permitir
a comparacao desconsiderando os efeitos do cambio. A escolha da base S&P Capital 1Q se
deve ao fato de a mesma ter uma extensa abrangéncia informacional e consolidar informagdes
da base Compustat.

Visando avaliar o impacto do porte da empresa, tanto na capacidade de alocacdo de
recursos em despesas em P&D, quando no desempenho e na expectativa do mercado, a amostra
foi separada de acordo com o seu porte. Para isso, calculou-se a receita média de cada uma das

empresas em todos os periodos de andlise. Na sequéncia, a amostra foi agrupada em trés
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grupos. O grupo composto pelas pequenas empresas, aquelas com faturamento médio abaixo
de 99,9 milhdes de ddlares. O agrupamento das empresas de tamanho médio, empresas com
receitas médias entre 100 milhdes e 499,9 milhdes de ddlares. E, por fim, o grupo das grandes
empresas, ou seja, empresas com faturamento superior a 500 milhdes de dolares. Dessa forma,
294 empresas foram consideradas de pequeno porte (29,31% da amostra total), 355 empresas
de médio porte (35,38% da amostra total) e 354 empresas de grande porte (35,29% da amostra
total).

No Quadro 3 ¢ detalhada a divisdo por receita média e a quantidade de empresas em
cada grupo, juntamente da representatividade da quantidade e empresas listadas em paises

emergentes e desenvolvidos.

Quadro 3 - Divisao em grupos de acordo com o porte das empresas

Grupo de Receita média de . Empresas listadas | Empresas listadas
, Quantidade de , ,
acordo com  todos os periodos (em emDresas em paises em paises

porte milhdes de ddlares) P emergentes desenvolvidos

Pequeno 0a109,8 294 (29,31%) 79 (36,40%) 215 (27,35%)

Meédio 110,3a514 355 (35,39%) 84 (38,70%) 271 (34,47%)

Grande 521,34 24.099,88 354 (35,29%) 54 (24,88%) 300 (38,16%)
Total - 1.003 217 786

Fonte: Elaborado pelo autor.

Vale destacar, que os EUA apresentaram uma ampla porcentagem de empresas de
grande porte, sendo que somente a NYSE possui 82,22% de empresas com faturamento
superior a meio bilhdo de délares. Enquanto Japdo, Reino Unido e os paises da Euronext
apresentaram um numero maior de empresas de médio porte, dois paises desenvolvidos
apresentaram um numero maior de empresas de pequeno porte, sendo eles Hong Kong e
Canada.

A China apresentou uma ampla maioria de empresas de médio porte, tendo inclusive
um namero menor de empresas de pequeno porte em comparagdo com bolsas de paises
desenvolvidos. Por fim, a India possui uma alta porcentagem de empresas de pequeno porte,
sendo 65% da sua amostra total, apresentando a menor porcentagem de empresas de grande
porte. A Tabela 1 apresenta toda a divisdo de paises de acordo com a quantidade de empresas

por porte.
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Tabela 1 - Divisdo de paises por porte das empresas

Bolsa de Valores Pequeno Médio Grande Total por bolsa

Japdo 69 (21,90%) 132 (41,90% ) 114 (36,19%) 315

EUA 77 (27,11%) 68 (23,94%) 139 (48,94%) 284

China 21 (15,32%) 68 (49,63%) 48 (35,03%) 137
Hong Kong 31 (34,83%) 35 (39,32%) 23 (25,84%) 89
india 58 (72,50%) 16 (20,00%) 6 (7,50%) 80
Paises da Euronext 31 (44,92%) 25 (36,23%) 13 (18,84%) 69
Reino Unido 3 (17,64%) 6 (35,29%) 8 (47,05%) 17
Canada 4 (33,33%) 3 (25,00%) 5(41,66%) 12

Total por porte 294 353 356 1.003

Fonte: Elaborada pelo autor. Nota: o valor entre parénteses representa a porcentagem de empresas da bolsa que
fazem parte do determinado grupo.

3.2 VARIAVEIS
3.2.1 Desempenho Operacional

O Retorno Sobre o Ativo (ROA) foi escolhido como varidvel dependente por ser um
indicador que explica o quao eficiente ¢ a administragao da companhia na conversao de ativos
em receitas operacionais (NANDY, 2020). Sendo assim, quanto maior o retorno sobre os
ativos, mais rentavel ¢ a empresa (BATHI; AGGARWAL, 2018). Para o calculo do ROA
utilizou-se o Lucro Operacional antes de Impostos e Taxas (EBIT) como base de avaliacio da
rentabilidade, o que torna possivel uma comparacdo mais apropriada entre empresas de
diferentes paises sem a influéncia do desempenho financeiro e de aspectos fiscais relativos a
tributacdo dos lucros especificos da legislagdo tributaria de cada pais. Dessa forma, a
rentabilidade sobre os ativos (ROA) foi escolhida como proxy para a mensuragdo do

desempenho operacional.

3.2.2 [Expectativa futura do mercado em relacio as oportunidades de crescimento das

empresas

A outra varidvel adotada como varidvel dependente foi uma adaptacdo ao modelo de ¢
de Tobin, modelo proposto por Tobin (1969), que em sua proposi¢ao original considera a razao
entre o valor de mercado da empresa e o custo de reposi¢do de seus ativos. Se o valor de

mercado for maior que o custo de reposi¢do, haverd um “g” superior a 1, o que indicard que o

mercado espera um retorno futuro positivo. No entanto, a estimag@o do ¢ de Tobin com base
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em dados reais envolve procedimentos consideravelmente complexos, haja vista que nem
todas as informagdes necessarias para realizar o calculo estdo disponiveis, sobretudo em
relacdo ao custo de reposi¢ao dos ativos, sendo, portanto, necessarias simplificagdes em sua
forma de calculo (FAMA; BARROS, 2010). Tendo isso em vista, Chung e Pruitt (1994) propde
uma abordagem simplificada em que utiliza o valor de mercado das agdes, calculado pela
multiplicagdo do nimero de ac¢des pelo seu preco cotado em bolsa, somado ao total de dividas
da empresa, dividido pelo ativo total, e ndo pelo custo de reposi¢ao dos ativos, como proposto
originalmente por Tobin (1969). Sendo assim, optou-se pela adaptacao proposta por Chung e
Pruitt (1994) como proxy para mensuracdo da expectativa futura do mercado em relacao as
oportunidades de crescimento das empresas de tecnologia da informagdo componentes da

amostra.

3.2.3 Intensidade de Despesas em Pesquisa e Desenvolvimento

A Intensidade de P&D (RDI), variavel que mensura a despesa com pesquisa e
desenvolvimento em relagdo as receitas obtidas pela empresa, representa o quanto a
administracdo da companhia estd empenhada em alocar recursos em inovagao, sendo a variavel
de interesse do presente estudo. Essa variavel foi utilizada nos trabalhos de Amim e Aslam
(2017), Chen e Ibhagui (2019), Ehie e Olibe (2010), Leung e Sharma (2021), Vithessonthi e
Racela (2016), e Zhu e Hang (2012), que encontraram relacdo significante e positiva da
Intensidade de P&D com o ROA ¢ o ¢ de Tobin. A variavel foi utilizada em seu periodo
corrente e defasada em um e dois anos, dessa forma sendo possivel analisar o impacto da P&D
ao longo do tempo.

Visando o entendimento da diferenga entre paises emergentes e desenvolvidos, foi
utilizada uma varidvel de interacdo com o objetivo de mensurar o impacto da P&D sobre o
ROA e o0 q de Tobin restrito apenas a empresas listadas em paises desenvolvidos. Essa variavel
foi calculada pela multiplicacdo da Intensidade de P&D pela variavel dummy que indica que
a empresa ¢ listada em um pais considerado desenvolvido.

A partir dessas varidveis de interacao pretende-se investigar a existéncia de diferengas
entre paises emergentes e desenvolvidos em relagdo ao impacto das despesas em P&D no
desempenho operacional e na expectativa futura do mercado em relagdo as oportunidades de
crescimento das empresas de tecnologia da informagao, a depender o nivel de desenvolvimento
do mercado em que atuam, da protecao aos direitos de propriedades, dos incentivos resultante

de politicas publicas regionais associadas a inova¢do e da capacidade de inovagdo dessas
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empresas.

3.2.4 Variaveis de Controle

Como variaveis de controle empregou-se as variaveis Tamanho (Size), Despesas com

Publicidade e Marketing em relagcdo ao Ativo Total (4E), Giro de Ativos (A7), Alavancagem

(Lev), Liquidez (Lig), a Relacdo da Divida pelo PL da empresa (DER), o percentual de

Crescimento de Receita (Growth), o indice de Tangibilidade (7ang) e empregou-se uma

variavel binaria representativa da ado¢ao das normas internacionais de contabilidade (/FRS) e

uma varidvel bindria que recebe 1, caso a empresa esteja localizada em paises considerados

desenvolvidos (CD). No Quadro 4 detalha-se todas as varidveis empregadas no presente

estudo, tanto as variaveis dependentes, quanto as demais variaveis.

Quadro 4 — Lista de varidveis independentes utilizadas

Variavel

ROA

q de
Tobin

RDI

Size

Formula

EBIT
Total de Ativos

VMA + D
AT

Despesas
com PD

Total de Receitas

log (Total de
Ativos)

Descricao

Retorno em
lucratividade que a
empresa tem  ao
utilizar seus ativos.

Indica o uso
eficiente dos ativos
da empresa,

considerando que o
valor de mercado
combinado da
empresa no mercado
de agdes deve ser
igual ao seu custo de
reposicao.

Intensidade das
despesas em
pesquisa e
desenvolvimento.

Tamanho de uma
empresa de acordo
com o seu total de
ativos.

Trabalhos que a utilizaram

Zhu e Huang (2012), Nandy
(2020), Yousaf et al. (2019),
Anghel et al. (2018), Chen e
Ibhagui (2019), Yu et al. (2020),
Tahat et al. (2017), Amin e
Aslam (2017), Vithessonthi e

Racela  (2016), Bathia e
Aggarwal (2018).

Bathia e Aggarwal (2018),
Duppati et  al (2017,

Vithessonthi ¢ Racela (2016),
Lopes e Carvalho (2021) e Shin
et al (2017).

Xu et al. (2019), Ehie e Olibe
(2010), Dimitropoulos (2020),
Yousaf et al. (2019), Chung et al.
(2016), Chung et al. (2017),
Paula e Rocha (2021), e
Vithessonthi e Racela (2016).

Phuong er al. (2017), Bathia e
Aggarwal (2018), Duppati et al.
(2017), Lopes (2019),
Dimitropoulos (2020), Ferdaous
e Rahman (2019), Hazarika

Relacio esperada
com as variaveis
dependentes

Variavel

dependente
(modelo 1)

Variavel
dependente
(modelo 2)

Positiva

Positiva
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(2021), Ionita e Dinu (2021), Liu
et al. (2021), Leung e Sharma
(2021), Nandy (2020), Yousaf et
al. (2019), Anghel et al. (2018),
Xuetal (2019), Yuet al. (2020),
Seo ¢ Kim (2020), Sun et al.
(2018), Tahat et al. (2017), Alam
et al. (2017), Coluccia et al.
(2020), Chung e Park (2016),
Chen e Ibaghi (2019), Sprenger
et al. (2016), Patel et al. (2017) ¢
Surroca et al. (2010).

Lev Total de Dividas = Mensura o grau de Ayaydin ef al. (2014), Phuong et Negativa
Total de Ativos @ endividamento de | al. (2017), Bathia ¢ Aggarwal.
uma empresa, (2018), Lopes (2019),
quanto maior o seu  Dimitropoulos (2020), Ferdaous
grau de e Rahman (2019), Ionita e Dinu
alavancagem, maior | (2021), Liuet al. (2021), Leunge
serd seu risco e mais | Sharma (2021), Yousaf et al
caro o seu | (2019), Chen e Ibhagui (2019),
financiamento. Xu et al. (2019), Sun et al
(2018), Tahat et al (2017),
Coluccia et al (2020),
Vithessonthi e¢ Racela (2016),
Bathia e Aggarwal. (2018),
Duppati et al. (2017) e Mrazkova
(2019).
AE Total de Despesas em Pandit er al (2011), Lopes Positiva
despesas em marketing da (2019), Nandy (2020), Chen e
Marketing e empresa, Ibhagui (2019) e Yu et al. (2020).
Publicidade correlacionado com
— a geracdo de receita
Total de Ativos 4o uma empresa.
Lig Ativo Circulante = Mensura a | Daryanto et al. (2018), Nugraha Negativa
Passivo capacidade da et al. (2020), Waswa et al
Circulante empresa de gerar  (2018), Effiong e Ejabu (2011).
retornos financeiros
no curto prazo.
AT Vendas liquidas = Mensura a | Ahangar (2011), Chadha e Positiva
Ativos Totais capacidade de Sharma (2015), Chinaemeren e
geracdo de receitade | Anthony (2012), Efendi et al
uma empresa por (2019), Katchova e Enlow
meio de seus ativos. | (2013), Pouraghanjan et al.
(2012), e Naz e Naqvi (2016).
DER | Total de Dividas = Mensura o risco de  Nugraha et al. (2020), Gamayuni Negativa.
Patrimonio uma empresa pela | (2015), Hayati et al. (2019),
Liquido sua propor¢do de  Heikal et al. (2014), Irman e
dividas em relagdo a | Purwati. (2015) e Sudirman et al.
seu patrimonio. (2020).
Growth Receita;, — Porcentagem de  Utami (2015), Suu et al. (2021) e Positiva
Receita;_4 crescimento da Okerekeoti (2021).
Receita,_4 receita da empresa

ao longo do periodo
de um ano.
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Tang Ativos Fixos Mensura a | Chada e Sharma (2015), Positiva
Ativos Totais tangibilidade = dos  Gharaibeh e Qader (2017),
ativos de uma | Ibrahim (2017) e Al-Slehat
empresa. (2017).

CD Dummy do grupo
de empresas
listadas em

Indicagdo se a
empresa esta listada
em um pais com

Nao foram encontrados trabalhos
que utilizassem a variavel na
literatura.

paises economia
desenvolvidos @ desenvolvida.
IFRS Dummy que Indicagdo  se a  Nao foram encontrados trabalhos -
indica se o empresa segue o  que utilizassem a variavel na
padrio contabil IFRS como padrdo @ literatura.
1 contabil.
seguido é o IFRS
RDI*CD Variavel de Indicagdo da  Nao foram encontrados trabalhos -
interacdo entre  intensidade das | que utilizassem a varidvel na
P&D e grupo despesas em P&D | literatura.
. para paises
de palse.s desenvolvidos.
desenvolvidos

Fonte: Elaborado pelo autor.

Considerando a questao de pesquisa e a necessidade de diferenciar os paises da amostra
entre paises desenvolvidos e emergentes, foi estabelecida a varidvel dummy CD que indica o
pertencimento da empresa a um pais desenvolvido. Dessa forma, para entender a influéncia
das despesas em P&D apenas de empresas que pertencem ao grupo de paises desenvolvidos,
foram calculadas variaveis de interacdo que consideram a multiplicagao da Intensidade de
P&D com a varidvel CD. Esta varidvel ndo foi encontrada em outros trabalhos da literatura
neste mesmo formato, pois foram localizados apenas estudos que consideram amostras de
paises analisados de forma separada ou que ndo possuem uma diferenciagdo em relagdo ao
nivel de desenvolvimento econdmico.

A variavel dummy IFRS foi estabelecida para indicar se o padrao contabil utilizado pela
empresa € o International Financial Reporting Standards, sendo esta variavel utilizada para o
entendimento da influéncia do padrdo contéabil utilizado pela empresa no seu desempenho
operacional e na expectativa do mercado para com a companhia. Nao foram encontrados outros

trabalhos na literatura que analisassem a relacao dessa varidvel com o ROA e o g de Tobin.

3.3  MODELOS E HIPOTESE

O presente estudo tem como objetivo avaliar o impacto da intensidade das despesas de
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P&D em empresas de tecnologia da informacdo listadas em paises desenvolvidos e
emergentes, analisando seu efeito no desempenho operacional e na expectativa futura de
crescimento. Para isso, aplicou-se a regressdo de dados em painel a uma amostra de 1.003
empresas com agdes negociadas nas dez maiores bolsas de valores em termos de capitalizagao.
A escolha do método se deve, primeiramente ao fato de a regressdo com dados em painel
permitir realizar inferéncias acerca da relacdo entre as variaveis preditivas e as variaveis
dependentes, sendo possivel o entendimento da influéncia de determinados fatores nas
variaveis de desempenho operacional e de expectativa do mercado em relagdo as
oportunidades futuras de crescimento das empresas da amostra.

Considerando-se a natureza da base de dados, que se caracteriza como painel curto, ou
seja, um painel com a dimensao temporal menor que a cross section, justifica-se o emprego do
modelo de regressao com dados em painel. Para isso, testaram-se a adequacao dos estimadores
e a consisténcia dos modelos POLS com Erros-padrao Robustos Clusterizados, Efeitos Fixos,
Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos com Erros-padrdo Robustos Clusterizados, conforme
abordagem proposta em Favero e Belfiore (2017) e Favero (2013). A selecdo do melhor dentre
esses modelos sera realizada por meio dos testes de Breusch-Pagan, F de Chow e o teste de

Hausman. Com isso, testaram-se os seguintes modelos sumarizados nas Equacdes abaixo:

(ROA)is = BO+ BL(RDI);r + B2(RDI);t—1 + B3(RDI) ¢, + BA(Size);, + B5(Lev);, (D
+ B6(AE);; + B7(Liq);¢ + B8B(AT); + BI(DER);; + B10(CD);,
+ B11(RDI * CD);; + B12(RDI * CD);_1 + B13(RDI * CD);;_, + B14(IFRS)
+ p15(Growth) + f16(Tang) + a; + €;;

(Q de Tobin) ;s = 0+ B1(RDI);; + B2(RDI);—1 + F3(RDI);¢—, + B4(Size);, + B5(Lev);, 2)
+ B6(AE); + B7(Liq);¢ + F8(AT); + BI(DER);, + f10(CD);,
+ B11(RDI  CD);, + P12(RDI * CD); ;_1 + B13(RDI * CD);,_, + B14(IFRS)
+ B15(Growth) + p16(Tang) + a; + €;;

Em que: i e # referem-se respectivamente a firma e ao ano; ROA refere-se a variavel de desempenho operacional,
g de Tobin trata-se da variavel que mensura a expectativa futura do mercado em relagdo as oportunidades de
crescimento de uma empresa; RDI trata-se do nivel de intensidade de P&D; Size refere-se ao tamanho da empresa;
Lev trata-se do nivel de alavancagem financeira; AE refere-se a despesa com publicidade e marketing; Lig trata-
se do nivel de liquidez corrente da empresa; AT refere-se ao giro de ativos; DER trata-se da relagdo entre a divida
e o patrimonio liquido da empresa; CD refere-se a variavel dummy que indica se a empresa esta listada em um
pais com economia desenvolvida; RDI*CD trata-se da mensuragdo da interagdo entre a intensidade de P&D e a
variavel dummy do grupo de paises com economia desenvolvida; IFRS refere-se a dummy que indica se a empresa
segue o padrao contabil IFRS; Growth trata-se do crescimento de receita entre o periodo atual e o anterior; Tang

refere-se a proporgdo de ativos tangiveis em relag@o aos ativos totais da empresa.
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Os modelos 1 e 2, representados nas Equagdes e 1 e 2, apresentam como caracteristicas:
(i) trata-se de uma base de dados com observagoes de todas as empresas ao longo dos periodos
analisados, sendo um painel balanceado; (ii) trata-se de um painel de dados curtos, ou seja, a
base de dados possui uma dimensdo temporal menor do que a cross section, sendo
caracterizada pelo fato do niimero de empresas ultrapassar o nimero de periodos analisados;
(ii1) a variavel independente representativa da intensidade das despesas em P&D (RDI) podera
impactar o desempenho operacional e a expectativa do mercado para a empresa em mais de
um periodo, por isso, utilizou-se a sua defasagem em um e dois anos como variavel explicativa;
(v) ha caracteristicas especificas de cada empresa e de cada pais que, em tese, ndo irdo variar
ao longo do tempo; (vi) existe autocorrelacdo entre algumas variaveis, devido ao fato de
utilizarem a mesma base de calculo.

Primeiramente serd aplicado o teste de Breusch-Pagan (1979) com a finalidade de
comparar o modelo de efeitos aleatdrios com o modelo pooled (modelo de dados agrupados),
de forma que, caso valor obtido pelo teste fosse maior do que o obtido pelo Qui-quadrado,
deve se rejeitar a hipotese nula e ser utilizado o modelo de efeitos aleatorios, o teste tem como
hipotese a homoscedasticidade da regressdo linear. Em seguida, sera realizado o Teste de
Chow (1960) que compara o modelo pooled com o de efeitos fixos, sendo a hipotese nula de
que ha igualdade nos interceptos e nas inclinagdes para todos os individuos, caracterizando o
modelo pooled como o mais adequado. Por fim, o teste de Hausman (1978) sera aplicado para
comparar as estimativas de efeitos aleatérios com as de efeitos fixos, caso a diferenca entre
elas seja significante ¢ um indicativo de inconsisténcia dos estimadores de efeitos aleatorios.
Caso a hipdtese nula seja rejeitada, existe correlacdo entre os efeitos e regressores, sendo o
modelo mais adequado o modelo de efeitos fixos. Para a realizagdo dos testes e posteriormente
do célculo do modelo de efeitos fixos, aleatorios e pooled seré utilizado o software STATA

seguindo os pardmetros detalhados por Favero e Belfiore (2017).

3.3.1. Hipoteses

As hipoteses deste trabalho foram definidas levando em conta a literatura que indica
que paises desenvolvidos possuem maior protecdo de direitos intelectuais e de propriedade,
ambientes institucionais que incentivam e financiam a alocag@o de recursos em P&D, entre
outros fatores somados a relacdo positiva entre a P&D e indicadores de desempenho. Sendo

definidas as seguintes hipoteses:
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H1: Empresas de tecnologia da informagao listadas em paises desenvolvidos possuem
vantagem na relacdo entre a P&D e o desempenho operacional, sendo um impacto positivo e
superior a paises emergentes.

H2: Empresas de tecnologia da informagao listadas em paises desenvolvidos possuem
vantagem na relacdo entre a P&D e a expectativa futura do mercado em relagdo as
oportunidades de crescimento, sendo um impacto positivo e superior a paises emergentes.

Dessa forma, serd possivel entender se o contexto de paises desenvolvidos, que
possuem maior protegao do capital intelectual, ambientes institucionais que suportam a
inovacdo (BELDERBOS et al., 2021; GONI; MALONEY, 2014; ZHANG et al., 2007), maior
volume de despesas em P&D e uma alocagdo de recursos mais efetivas em inovacao

(MEHRAN, 2011), influencia na relacdo entre a P&D e as varidveis dependentes.
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4 ANALISE DE RESULTADOS

O objetivo deste capitulo é apresentar os principais resultados obtidos a partir das
estimagdes efetuadas, no que se refere ao impacto das despesas em pesquisa e desenvolvimento
na determinacdo do desempenho operacional e na expectativa do mercado em relacdo as
oportunidades futuras de crescimento das empresas. A amostra foi agrupada conforme a
origem das empresas (listadas em mercados desenvolvidos ou emergentes), conforme o
tamanho (pequenas, médias ou grandes) e cada pais em sua individualidade, com o objetivo
de considerar a heterogeneidade existente entre as diferentes empresas componentes da
amostra. Apresenta-se inicialmente a analise descritiva dos principais indicadores econdmico-
financeiro, bem como os testes de diferengas de média para os agrupamentos conforme a
origem ¢ o tamanho. Em seguida, verifica-se o impacto da Intensidade em P&D no
desempenho operacional e na expectativa do mercado em relagdo as oportunidades futuras de

crescimento das empresas analisadas por meio da andlise de regressao.
4.1 ANALISE DESCRITIVA E TESTES DE DIFERENCA DE MEDIA

Na Tabela 2 apresentam-se os resultados das estatisticas descritivas (média, desvio
padrdo, valor minimo e méximo) das principais variaveis da amostra total bem como das firmas
agrupadas por paises, grupos de paises e por porte. Também sdo apresentados os resultados do
Teste de Mann-Whitney que compara dois grupos ndo pareados para se verificar existe
diferenca estatisticamente significante entre os valores médios, sendo aplicado ao grupo de
paises emergentes e desenvolvidos. Também sdo apresentados os resultados do Teste de
Kruskal-Wallis que compara trés ou mais amostras independentes, testando se hé diferengas
que sdo significantes entre as medianas dos trés agrupamentos por porte. A partir da tabela,
serd realizada a analise descritiva dos grupos € a comparagdo entre ambos. De forma a
complementar a andlise, foram desenvolvidos gréaficos box plot de cada varidvel, sendo
apresentados no Apéndice C.

Na comparagao entre os grupos de paises, pode-se observar na Tabela 2, que a média
do ROA dos paises desenvolvidos ¢ estatisticamente significante e ligeiramente superior aos
paises emergentes. Sendo este fato explicado por fatores como: empresas listadas em paises
desenvolvidos possuem médias estatisticamente superiores para varidveis que influenciam
positivamente o ROA, como Tamanho (BATHIA; AGGARWAL, 2018), Despesas com
Publicidade e Marketing (LOPES, 2019), Giro de Ativos (CHADHA; SHARMA, 2015) e
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Crescimento de Receita (OKEREOTI, 2021); além do fato de possuirem uma maior quantidade
de empresas de grande porte que possuem maior disponibilidade de capital, o que também
afeta a sua capacidade de realiza¢do de investimentos que geram retorno em rentabilidade.

Por outro lado, Hong Kong, um pais também considerado desenvolvido, apresentou
uma média negativa para o ROA, isso se deve ao fato de que todas as empresas listadas no pais
em ao menos um periodo entre 2010 e 2020, apresentaram prejuizo em seu balangco. Uma
possivel explicagao para esses periodos de prejuizo podem ser fatores ligados a sua estratégia,
pois de acordo com a analise descritiva dessas empresas, elas apresentaram os seguintes
indicadores: alto volume de despesas em P&D, altos valores de despesas operacionais que
levam a uma receita operacional negativa, € um alto endividamento em relagdo ao seu PL,
todos fatores que realizam um impacto negativo na sua rentabilidade ¢ levam a um resultado
operacional negativo. J4 o Reino Unido possui a maior média para o ROA da amostra, sendo
uma possivel explicagdo a relagdao apontada por Lopes (2019) de que as despesas em Marketing
e Publicidade influenciam diretamente em elementos como marca e reputacdo da empresa no
mercado, fatores que contribuem de forma direta para o aumento da rentabilidade da
companhia.

A andlise descritiva também indica que as empresas de grande porte possuem maior
média do ROA em uma comparacdo com empresas de médio e pequeno porte. Uma possivel
explicacdo ¢ a relacdo direta desses ativos com a atividade operacional de uma empresa de
tecnologia da informacdo, sendo que um crescimento dos ativos dessas empresas gera um
aumento de suas atividades operacionais, o que proporciona o aumento da sua lucratividade
(DIAZ; PANDEY, 2019). Essas empresas também possuem maior eficiéncia na utilizacao de
seus ativos, o que ¢ indicado pelo fato de possuirem a maior média de Giro de Ativos da
amostra, ou seja, as empresas geram maior volume de vendas com os seus ativos, outro fator
que afeta diretamente a sua rentabilidade.

Considerando os resultados encontrados para o ¢ de Tobin, pode se observar que a
China possui a maior média (2,76), por outro lado, a India possui o segundo menor valor médio
para essa variavel (1,338). Assim, a média do ¢ de Tobin superior para o grupo de empresas
dos paises emergentes ¢ influenciada pela maior expectativa do mercado para com as empresas
chinesas. Como possiveis explicagdes para esse resultado pode-se pontuar as caracteristicas
econdmicas e sociais dos paises emergentes componentes da amostra: crescimento do PIB, alta
densidade demografica e aumento da populacdo classificada como classe média, e por essas
caracteristicas a expectativa do mercado de empresas listadas nesses paises tende a ser alta

(BUTT et al, 2021). Loncan (2020) também indica que a melhoria dos mecanismos de
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governanga corporativa ao longo dos ultimos anos em paises emergentes, contribuiu para um
melhor ambiente econdmico e institucional, afetando diretamente o ¢ de Tobin dessas
empresas.

Dos trabalhos encontrados na literatura que utilizam a féormula simplificada de Chung
e Pruitt (1994) para o g de Tobin, vale destacar os trabalhos de Vuong (2022) que analisou
empresas listadas no Japao entre 2005 e 2019, encontrando uma média de 0,968 para a
varidvel; Tingting (2022) que analisou empresas listadas na China entre 2009 e 2019,
encontrando uma média para o ¢ de Tobin de 2,865. Ambos os autores encontraram médias
com valores inferiores ao encontrado neste trabalho, essa diferenca pode ser justificada pelo
fato desta pesquisa se utilizar somente de empresas listadas no setor de tecnologia da
informagao, além de serem periodos distintos, pois tanto Vuong (2022) quanto Tingting (2022)
analisaram periodos anteriores a 2012 e ndo analisaram o ano de 2020.

Destaca-se ainda o g de Tobin médio superior a 2 do Reino Unido (2,337), Canada
(2,265) e EUA (2,091). Uma possivel explicacdo para esses valores ¢ que na analise descritiva
os trés paises apresentaram as trés maiores médias de Intensidade de P&D da amostra,
considerando que o mercado reage de forma positiva em relagdo a perspectiva de crescimento
da empresa gerada pela P&D (VITHESSONTHI; RACELA, 2016). Além do fato de que as
despesas de P&D geram maior impacto no g de Tobin em empresas de grande porte (BATHIA;
AGGARWAL, 2018) e os trés paises possuem uma alta concentragdo de empresas de grande
porte.

Em comparacdo com os demais setores, as empresas de tecnologia da informagdo
possuem um valor elevado para o g de Tobin, isso pode ser explicado pelas altas despesas de
P&D para esse setor e a influéncia que essas despesas possuem na expectativa do mercado da
empresa. Chen e Ibaghi (2019) explicam essa relagdo com dois fatores: a geracdo de novos
produtos e processos provenientes de projetos de P&D, levando a uma vantagem competitiva
da empresa, juntamente do fato de investidores serem otimistas em relagdo as despesas em
P&D, acreditando que isso pode gerar beneficios financeiros futuros para a empresa.

As empresas de pequeno porte possuem a maior média para o g de Tobin da amostra,
podendo ser explicado pelo fato de que, apesar de empresas de pequeno porte tendem a ter
menor acesso a capital (ACARAVCI, 2015). A analise descritiva da amostra indica que esse
grupo de empresas dispende um maior volume de seus recursos em P&D, o que ¢ um
indicativo de foco da empresa na criacdo de vantagem competitiva por meio da geragdo de
novos produtos e processos, que ¢ reconhecido pelo mercado como algo com grande potencial

de geracdo de beneficios financeiros futuros para a empresa (CHEN; IBAGHI, 2019).
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Tabela 2 — Anélise descritiva da amostra total, individual por pais, dos grupos de paises e da divisdo por porte:

Var. ,ﬁ) l:;l EUA China Euro. Japio ggzg [l}ﬁii:;?) Canada India P]z)lis:s é);i::; Diferenca "1;&5‘;;:-(3 If:)ege 3/([) f‘(ti(; (;If::t(:e Irl;flstts(;c;lle-
Whitney Wallis
Med 0.04 0.03 ' 0.03  0.05 0.05  0.002 @ 0.06 0.06 0.05 0.04 0.04 {0.000}  [0.433]™ 0 0.04 0.07  0,0001 ***
D.P.| 0.16 0.17 = 0.05 0.1 0.07 0.39 0.15 0.11 0.11 0.18 0.08 0.18  0.19 0.06
ko4 Min. -10.36 -2.4 | -0.34 -091 -0.87  -10.36 | -0.87 -046 | -091 | -10.36 -0.91 24 10j36 -0.46
Max @ 0.80 0.80 | 022 0.65 047 0.44 0.29 0.21 0.38 0.80 0.38 0.08 | 0.65 0.65
Med | 1.74 209 276 131 1.21 1.38 2.33 2.26 1.33 1.6 2.24 {-0.638} | [0.642]"™"| 1.99 | 1.54 1.71
q de D.P.| 232 2.18 2.1 1.12 | 1.41 4.88 2.31 1.58 1.6 2.38 2.05 3.53 1.59 1.52  0,0001***
Tobin  Min. 0.02 0.02 | 047  0.18 0.13 0.03 0.33 0.29 0.05 0.02 0.05 0.05  0.02 0.16
Max 110.33 35.22 2495 842 19.32 111033 20.37 6.45 20.02 110.33  24.95 110.33 2495 18.82
Med 0.09 0.27 | 0.03 0.03 0.02 0.02 0.19 0.08 0.003 = 0.11 0.02 {0.096}  [0.368""  0.21 = 0.04 0.05
RDI D.P.| 1.86 349 | 0.06 H 0.07  0.05 0.04 1.12 0.07 0.02 2.10 0.05 344  0.07 0.07 | 0,0001***
Min. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Max 119.10 119.10 0.76 0.7 0.96 0.41 12.65 0.25 0.44 | 119.1 0.76 1119.1  0.76 0.58
Med 5.83 643 635 512 5.8l 5.65 5.82 5.99 3.72 5.96 5.38 {0.582}  [0.4401™ | 3.7 5.68 7.73
) D.P.| 195 2.22 1.08  1.92  1.64 1.76 1.62 2.08 1.79 1.95 1.87 .12 0.72 1.3 0,0001 ***
S Min, 079 051 338 176 07 054 169 13 -079 051  -0.79 079 3 498
Max 12.83 | 12.83 11.08 10.41 10.73 10.37 @ 8.47 9.52 9.41 | 12.83 | 11.08 6.96 8.74  12.83
Med 0.12 0.14 0.13  0.13  0.11 0.14 0.09 0.09 0.12 0.12 0.13 {-0.001} [0.511] 0.09  0.11 0.16
Lev D.P.| 0.13 0.14  0.13 0.1 0.12 0.14 0.1 0.11 0.13 0.13 0.13 0.12 | 0.13 0.14 | 0,0001***
Min. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Max 0.71 0.66 | 069 046 0.63 0.71 0.42 0.68 0.69 0.71 0.69 0.07 0.7 0.66
Med = 0.03 0.06 = 0.03 0.01 0.01 0.04 0.07 0.04 0.01 0.03 0.02 {0.013}  [0.624]"" 0.04 | 0.03 0.03
AE D.P. | 0.07 0.11 0.03 | 0.04 0.05 0.05 0.07 0.07 0.03 0.08 0.03 0.09  0.06 0.07  0,0072%**
Min. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Max 1.07 1.07 | 034 | 024 0.88 0.34 0.24 0.28 0.41 1.07 0.41 1.07 | 0.53 0.79
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Med 3.17 338 | 3.07 194  3.03 3.05 2.14 2.68 4.7 3.04 3.67 {-0.632} [0.475]"" 4.54 @ 2.88 2.34
Lig D.P.  6.55 4.13 34 1.26 2.5 4.26 1.74 2.12 20.17 | 3.34 12.56 11.51 | 2.62 1.58 0,0001 ***
Min. 0.11 0.29 | 0.11 H 0.26 0.39 0.27 0.46 0.37 0.2 0.26 0.11 0.2 0.11 0.37
Max 481 98.45 | 3549  9.75 | 31.55 5329 | 13.83 12.57 481 98.45 481 481 53.29  21.77
Med 0.86 0.78 | 055 097  1.03 0.79 0.99 0.87 0.89 0.91 0.68 {0.227}  [0.350]™ 0.79 0.84 0.93
AT D.P. 0.59 0.59 | 047 051  0.52 0.68 0.96 0.54 0.7 0.59 0.58 0.61 | 0.55 0.62  0,0001***
Min. -0.2 -0.2 0 0.14 | 0.08 -0.16 -0.2 0.13 0 -0.2 0 -0.2 0 0.06
Max | 7.26 726 | 558 434 397 4.92 5.28 2.67 4.68 7.26 5.58 7.26 | 4.68 5.58
Med 0.42 0.63 0.29 048 0.29 0.51 0.22 0.3 0.35 0.45 0.31 {0.1395} = [0.495] 0.29 | 0.33 0.63
DER D.pP. 471 877 | 042 145 0.5 1.26 0.32 0.79 0.76 5.31 0.57 1.01 | 0.74 7.84  0,0001***
Min. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Max 4322 4322  7.11 2342 8.64 13.66 1.85 6.42 10.08 4322  10.08 23.42 1 13.66| 4322
Med | 0.49 1.48 0.21  0.04 0.03 0.13 0.03 0.05 0.26 0.57 0.23 {0.3376} [0.5711™" 1.5 0.08 0.08
Grow- D.P. 37.49 7039  1.67 0.19 0.51 0.98 0.27 0.24 5 42.31 3.31 69.24  1.05 0.26 | 0,0001***
th Min. | -0.99 | -095 | -0.78 0 -0.84 -0.93 -0.8 -0.51 -0.99  -0.95  -0.99 -0.99 -093 -0.82
Max 3559 | 3559 5197 124 249 | 21.28 1.78 1.18 132.88 3559 @ 132.88 3559 5197 6.95
Med 0.14 0.11 0.21  0.08 0.16 0.14 0.11 0.05 0.15 0.13 0.19  {-0.0561} [0.614]™ 0.11  0.16 0.15
Tang D.P.| 0.14 0.11 0.15  0.09 0.14 0.15 0.08 0.04 0.15 0.13 0.15 0.13  0.14 0.12  0,0001***
Min. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Max 0.94 0.84 094 | 0.49 0.7 0.94 0.36 0.19 0.8 0.94 0.94 0.8 0.94 0.75
N | 9.027 2556 | 1.233 @ 621 | 2.835 801 153 108 720 | 7.074 @ 1.953 2.646 13.195| 3.186
n 1.003 284 137 69 315 89 17 12 80 786 217 294 355 354
Fonte: Elaborada pelo autor. Nota: A descrigdo das variveis esta disponivel no Quadro 4. Os simbolos **, ™ ¢ * indicam significancia de, respectivamente, 1%, 5% e 10%.

Am. Total trata-se da amostra total, Euro. dos paises da Euronext, Paises Des. do grupo de paises desenvolvidos, Paises Emerg. do grupo de paises emergentes, Peq. Porte das
empresas de pequeno porte e Méd. Porte das empresas de médio porte. Diferenca trata-se da diferenca entre os valores médios para cada agrupamento e Teste de Mann-Whitney
se refere ao teste de diferenca de medianas realizado. Os valores entre chaves referem-se a probabilidade de uma empresa selecionada aleatoriamente do primeiro grupo
apresentar valores diferentes do segundo grupo. Teste de Kruskal-Wallis aponta o p-valor que indica se a média dos grupos sdo diferentes e estatisticamente significantes. N
refere-se a0 nimero de observagdes e n, ao nimero de empresas. Desse modo, a penultima linha (N) representa o numero de observagdes em cada um dos agrupamentos, € a
ultima linha (n) apresenta o nimero de empresas em cada grupo.
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Acerca da varidavel de Intensidade de P&D, em um comparativo entre paises
desenvolvidos e emergentes, as empresas listadas nos desenvolvidos possuem uma média
estatisticamente maior do que as empresas listadas no grupo de emergentes. Isso se justifica
pelo fato de que paises emergentes possuem ambientes institucionais fracos, caracterizados
pela complexa interrelacdo entre governo e empresas que influencia diretamente as despesas
de P&D (WANG et al, 2018). Além da baixa protecao dos direitos de propriedade resultantes
da P&D, aumentando o risco de apropriagao desses direitos por concorrentes, somada a menor
capacidade de inovagdo dessas empresas comparadas com as listadas em paises desenvolvidos
(PAULA; ROCHA, 2021).

Em contrapartida, a China possui uma média estatisticamente superior ao Japao e Hong
Kong, dois paises considerados desenvolvidos. Considerando a relagdo positiva entre o PIB
per capita com a intensidade de P&D apontada por Pessoa (2010), uma possivel explicacao
para essa média ser maior ¢ o fato de a China apresentar ao longo do periodo analisado um
crescimento médio do PIB maior do que os dois paises (BANCO MUNDIAL, 2023). Vale
destacar que Zhu e Huang (2012) também analisaram empresas de tecnologia listadas na China
em um periodo entre 2007 e 2009, indicando uma média para Intensidade de P&D préxima
este trabalho (0,026), apontando a P&D como fator estratégico crucial para a capacidade de
manuten¢do da competitividade da empresa.

Considerando os paises de forma individual, os EUA possuem a maior média de
Intensidade de P&D da amostra, de acordo com a estatistica descritiva. Dessa forma, as
empresas listadas na NYSE e Nasdaq dispendem mais recursos em P&D do que as listadas nos
demais paises. Isso pode ser explicado pelo fato de as maiores empresas de tecnologia da
informag¢do do mundo estarem listadas em Nasdaq, considerando que os EUA possuem a maior
proporc¢ao de empresas de grande porte da amostra que contam com maior disponibilidade de
capital e levando em conta a relevancia da P&D para empresas do setor de tecnologia da
informagao, existem indicios de que parte desses recursos sao alocados em despesas de P&D.

Foram identificados dois outliers na amostra, com empresas com altos valores de
Intensidade de P&D, valendo destaque para duas listadas nos EUA: a Riot Blockchain Inc.
listada em 2012 e 2013 e a VirnetX Holding Corp em 2018 e 2019. Esses sao dois casos de
empresas que possuem elevadas despesas em P&D buscando a criagdo de vantagem
competitiva por meio de seus projetos, porém em ambos os exemplos as empresas
apresentaram prejuizo e interromperam a alocacdo de recursos em P&D nos periodos
seguintes.

Considerando o porte da empresa, vale destacar o fato das empresas de pequeno porte
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possuirem uma média superior de Intensidade de P&D comparadas com empresas de médio e
grande porte. Essas empresas apesar de possuirem uma receita média menor e,
consequentemente, uma disponibilidade de recursos menor, alocam uma maior porcentagem
da sua receita em despesas de P&D, sendo em média 21,78% da sua receita. Esse fato ndo esta
convergente com a literatura da area, achados como os de Agrawal ef al. (2020) indicam que
empresas de maior porte investem maior volume de recursos em P&D por terem menos
restricdes financeiras. A mesma relagdo ¢ apontada por Knott e Vieregger (2020), porém os
autores destacam que as empresas de menor porte tendem a ser mais inovadoras por serem
mais ageis e flexiveis, se adaptando de forma mais rdpida as mudangas de mercado e sendo
mais eficientes em relagdo as inovagdes advindas da P&D.

Em relagdo a variavel Tamanho, vale destacar que a China apresenta a segunda maior
média, mesmo sendo um pais emergente. O destaque da China pode ser explicado pela relagao
positiva entre o PIB per capita do pais com a performance financeira de suas empresas
(KANTAKUII et al., 2020), considerando que o pais apresentou alto crescimento de PIB nos
ultimos anos em uma comparac¢io com paises desenvolvidos, de acordo com dados do Banco
Mundial, os indicadores financeiros de empresas chinesas tendem a ser superior a
determinados paises da amostra que ndo apresentaram o mesmo crescimento. Em
contrapartida, a India possui a menor média de Tamanho, sendo o tnico pais da amostra a
possuir empresas listadas com valor médio negativo para a varidvel. Isso se deve a muitas
empresas apresentarem um valor extremamente baixo para seu total de ativos, no caso menor
do que um milhdo de dolares, sendo este baixo valor explicado pelo fato das empresas
apresentarem prejuizo ou um valor de EBIT extremamente baixo comparado com seus ativos
no periodo corrente.

Comparando com a literatura, Chen e Ibaghi (2019) analisaram empresas listadas em
Nasdaq entre 2002 e 2007, encontrando uma média proxima a encontra neste trabalho (5,656),
indicando que o tamanho da empresa estd diretamente ligado a oferta de produtos
diversificados e a integra¢do de recursos da companhia, o que influencia de forma positiva a
geracao de retornos financeiros.

Considerando as empresas de grande porte, pode se relacionar o fato delas possuirem
maiores receitas com o fato de apresentarem as maiores médias para as varidveis Tamanho e
Giro de Ativos. Sendo este um indicio de que este grupo de empresas possui uma gestao mais
eficiente de seus ativos na geracdo de caixa, o que reflete diretamente no seu desempenho
operacional mensurado pelo ROA, na sua rentabilidade e em sua receita média. Realizando

uma comparagdo com a literatura, Chadha e Sharma (2015) analisaram empresas de
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manufatura listadas na India entre 2003 e 2012, apontando para uma média de Giro de Ativos
de 0,032 maior do que o apresentado nesta pesquisa, o que pode ser explicado pelo fato dos
autores estudarem periodo e setor distintos.

A maior média da variavel Tangibilidade ¢ das empresas chinesas, resultado até entao
esperado, pois paises emergentes possuem menos incentivos a P&D, consequentemente tendo
pouca tendéncia em dispender recursos na geracdo de ativos intangiveis (MANNASOO;
MERIKULL, 2015). A menor média da variavel pertence as empresas listadas no Canadé e a
segunda menor média ¢ de empresas listadas nos paises da Euronext, sendo paises que fazem
parte do grupo de desenvolvidos e possuem ambientes institucionais de maior incentivo e
menor risco de P&D, o que pode influenciar diretamente o desenvolvimento de ativos
intangiveis por meio da P&D.

Chada e Sharma (2015) analisaram empresas listadas na Bombay Stock Exchange
(BSE) entre 2003 e 2012, apontando para um valor médio de Tangibilidade equivalente ao
dobro apresentado por este trabalho. Essa diferenca se deve ao fato de, apesar de serem
empresas da mesma bolsa de valores, os autores analisaram empresas de manufatura e ndo de
tecnologia da informacao, sendo que este setor possui uma alta dependéncia de ativos
imobilizados

Por fim, a média da Tangibilidade das empresas de grande porte € superior as de
pequeno e médio porte, algo que também pode ser explicado pelo fato dessas empresas
dispenderem menos recursos em P&D, o que por consequéncia resultaria em baixos valores
de ativos intangiveis desenvolvidos internamente e afetando diretamente a proporcao de ativos
tangiveis.

Considerando a variavel Despesas em Publicidade e Marketing, o Reino Unido e os
EUA possuem as maiores médias da amostra, por outro lado, a India possui a menor média.
Isso pode ser explicado pelo fato de empresas listadas em paises desenvolvidos possuirem uma
lucratividade superior e maior disponibilidade de capital para aplicacdo em estratégias de
Marketing e Publicidade, de acordo com Lopes (2019), essas despesas auxiliam a empresa
elementos como marca e reputagdo no mercado, o que contribui de forma indireta para uma
maior rentabilidade.

Em relacdo a divis@o por porte das empresas, vale destacar que as empresas de pequeno
porte apresentam uma média de Despesas de Publicidade e Marketing superior as de médio e
grande porte, fato que ndo era esperado, pois empresas de pequeno porte possuem uma
rentabilidade menor, assim como uma disponibilidade de caixa inferior aos demais grupos,

porém mesmo com recursos escassos, faz parte da estratégia dessas empresas dispenderem
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parte de seus recursos em marketing e publicidade.

Na comparacao da varidvel Crescimento de Receita entre os dois grupos de paises, os
paises desenvolvidos apresentaram uma diferenga estatisticamente significante e superior em
relagdo aos emergentes, diferenca de 0,33. Sendo algo esperado, pois o grupo de paises
desenvolvidos possui maior lucratividade e maior ROA comparado com os emergentes, além
do fato de possuirem um total de ativos em valores superiores, o que influencia diretamente o
potencial de geragdo de caixa e receita dessas empresas.

Em relagdo aos pontos de minimo, todas as empresas da amostra apresentaram em pelo
menos um periodo decrescimento no total de suas receitas. Por outro lado, apenas 90 empresas
da amostra apresentaram um crescimento de receita maior do que 100% em pelo menos um
dos periodos. Dessas empresas com alto crescimento entre dos periodos, 22 sdo listadas na
China, 20 nos EUA, 15 no Japio, 14 em Hong Kong, 13 na India e duas no Canada, sendo que
nenhuma empresa listada no Reino Unido e nos paises da Euronext.

Em relagdo aos outliers, vale destacar trés empresas: Asya Infosoft Limited, listada em
BSE, com 13.288% de crescimento de receita entre 2015 e 2016; Visionox Technology Inc.,
listada em SZSE, com 5.197,13% de crescimento entre 2017 e 2018; VirnetX Holding Corp
listada na NYSE, com 3.559% de crescimento entre 2019 e 2020. Todas essas empresas
mantiveram a trajetéria de crescimento em receita nos anos subsequentes, porém em um
patamar menor do que os periodos supracitados, indicando que foram periodos atipicos de
resultados positivos. O alto crescimento dessas empresas influencia diretamente na média geral
da varidvel Crescimento de Receita do pais em que estdo listadas.

Acerca dos outliers de decrescimento de receita, duas empresas apresentaram valores
extremamente elevados: Palred Technologies Limited com 99,74% de decrescimento entre
2013 e 2014; e Sankhya Infotech Limited, com 99,10% de decrescimento entre 2019 e 2020.
Ambas as empresas sao listadas na BSE e apresentaram um cenario atipico de decrescimento
nos anos supracitados, indicando um breve periodo de dificuldade financeira, sendo que nos
outros periodos analisados as duas empresas apresentaram um Crescimento de Receita
proximo a média do pais.

As empresas listadas em Hong Kong sdo em média as mais alavancadas da amostra, o
que era esperado, pois o pais ¢ desenvolvido e possui um custo de capital menor do que paises
emergentes. Esse custo de capital menor ¢ influenciado diretamente pela alta tangibilidade das
empresas listadas em paises desenvolvidos, pois de acordo com Ibrahim (2017) e Al-Slehat
(2017), altos valores de ativos fixos representam maiores garantias para credores e influenciam

diretamente em um menor custo de capital.

61



J& os paises emergentes da amostra possuem a quarta e a pentltima maior média de
Alavancagem, sendo que ambos possuem menos empresas com alto grau de endividamento,
comparando com paises desenvolvidos. Considerando a relagdo positiva entre a Alavancagem
e o Tamanho de uma empresa indicado por Chen ef al. (2021), era esperado que as empresas
listadas em paises desenvolvidos, que possuem uma média de Tamanho estatisticamente
superior, possuissem as maiores médias para a varidvel de Alavancagem. O resultado
encontrado nesta pesquisa para a média de Alavancagem de empresas listadas nos EUA (0,142)
¢ coerente com outros trabalhos que encontraram médias similares, enquanto Chen e Ibaghi
(2019) indicam uma média de Alavancagem de 0,130 ao analisar empresas listadas em Nasdaq
no periodo apds a crise de 2008, e Ehie e Olibe (2010) que indicaram uma média de 0,151 ao
analisar empresas listadas nos EUA entre 1990 e 2007.

Para a variavel Liquidez, vale destacar que a maior média pertence a India e que a
China possui uma média maior do que todos os paises desenvolvidos, exceto os EUA. Uma
possivel explicagdo ¢ o fato de que paises emergentes possuem uma propor¢do maior de
empresas de pequeno porte, o que torna a sua disponibilidade de recursos limitada devido ao
volume baixo de receitas, fazendo com que a empresa nao possua obrigacdes de curto prazo
(passivos circulantes), além do fato de empresas de pequeno porte possuirem uma maior
propor¢ao de ativos correntes do que as demais. O unico trabalho referenciado nesta pesquisa
que apresentou a média para a varidvel Liquidez foi Waswa (2018), o autor estudou empresas
do setor agucareiro do Quénia e encontrou um indice médio préximo a média encontrada para
todos os paises da amostra (3,418).

A média da Relagdo da Divida com PL de paises desenvolvidos € estatisticamente
significante e maior do que a média de paises emergentes, isso se deve ao fato de paises
desenvolvidos possuirem mais empresas com maiores médias de tamanho e,
consequentemente, uma média maior de total de ativos que torna maior sua credibilidade no
mercado financeiro. Essa maior credibilidade se deve ao alto volume de ativos, o que torna o
custo de capital menor e possibilita a empresa se endividar mais (COLLUCIA et al., 2019).

Considerando as empresas de grande porte, a partir da analise descritiva pode se indicar
que essas companhias possuem uma relacdo em que em média 63,54% do seu PL ¢ composto
pelo seu total de dividas, indicando que empresas de maior porte possuem um risco maior,
mesma situagdo em relagdo a varidvel Alavancagem. Este ¢ um indicativo que a alta
rentabilidade das empresas de grande porte é sustentada por um alto total de dividas.

De todas as variaveis, a Relacao da Divida com PL ¢ a que mais apresenta outliers, com

90 empresas apresentando um valor total de dividas extremamente elevado em relacdo ao seu
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patrimonio liquido, sendo que todos os paises da amostra possuem pelo menos uma empresa
com esse contexto. Essas empresas com altos valores para a varidvel possuem pouca
lucratividade comparada com seu valor de ativos e um baixo endividamento, porém com

valores de PL extremamente baixos comparados com os seus ativos totais.

42  ANALISE DE REGRESSAO

O objetivo do presente estudo foi avaliar o impacto da intensidade das despesas de P&D
em empresas de tecnologia da informacao listadas em paises desenvolvidos e emergentes,
analisando seu efeito no desempenho operacional e na expectativa futura de crescimento. Para
1sso, empregou-se 0 modelo de regressao com dados em painel de acordo com os parametros
definidos por Favero (2013), sendo aplicados testes prévios para garantir que os dados atendam
as suposi¢des necessarias para a analise dos dados.

Considerando que variaveis altamente correlacionadas podem levar a problemas de
multicolineariedade, o que pode dificultar a identificacdo dos efeitos independentes dessas
variaveis, foi empregada a matriz de correlagdo de Pearson para identificar a correlacdo entre
as variaveis. Os resultados sdo apresentados na Tabela 3 e indicam a ndo existéncia de varidveis
altamente correlacionadas, pois somente as variaveis Tangibilidade e Alavancagem (0,23), e

ROA e Tamanho (0,20) apresentaram correlagdo superior a 0,2.

Tabela 3 — Correlagdo de Pearson entre as variaveis

Variavel ROA | Tobin Q RDI Size Lev AE Liq AT DER | Growth Tang

ROA 1
Tobin Q | -0.041 1
RDI -0.169 | 0.080 1

Size 0.205 -0.024 | -0.035 1

Lev -0.020  -0.082 @ -0.010 = 0.259 1

AE -0.098  0.130 0.002 | -0.046  -0.096 1

Liq -0.026  0.034 0.014 | -0.133  -0.175 -0.034 1

AT 0.123 | -0.137 | -0.048 -0.126 | -0.013 | -0.058 -0.125 1
DER | -0.006 -0.007 -0.001 | 0.036 | 0.148 @ 0.014 -0.022 -0.009 1
Growth | 0.048  0.0007 @ -0.0004 | -0.002 -0.009 -0.005 | 0.029 @ 0.006 -0.001 1

Tang | -0.010  -0.065 @ -0.012 | 0.120 0.238 | -0.127  -0.067 -0.172 | 0.010 | -0.165 1
Fonte: Elaborada pelo autor.

Em seguida, foi realizado o teste de White (1980) com a finalidade de verificar se a

variancia dos erros do modelo de regressdo ¢ constante, sendo uma indicagdo do teste a

presenca de heterocedasticidade no modelo de regressao. Dessa forma, a partir do resultado do
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teste ¢ possivel concluir que as varidveis apresentam heterocedasticidade pela rejeicdo da
hipodtese nula, sendo necessaria a utiliza¢ao de erros-padrao robustos no modelo que, de acordo
com Favero (2013), torna as inferéncias mais precisas sobre os parametros do modelo mesmo
com a presenca da heterocedasticidade. Considerando o resultado dos testes prévios, na
proxima sec¢do serdo analisados os resultados da aplicacdo da regressdo e as possiveis

inferéncias a partir disso.

42.1 ANALISE DO IMPACTO DAS DESPESAS EM P&D NO DESEMPENHO
OPERACIONAL

Foi aplicada a regressao com dados em painel, com o intuito de investigar a influéncia
da P&D no desempenho operacional das empresas da amostra, conforme Equacdo 1, sendo
este teste realizado para analisar a relacao entre a P&D com o desempenho operacional de uma
empresa. Para isso, seguindo os procedimentos indicados por Favero (2013), estimaram-se os
coeficientes por meio dos modelos de dados empilhados com erros-padrdo robustos com
agrupamento no nivel do individuo (denominado como modelo POLS), Efeitos Fixos (EF), e
Efeitos Aleatorios (EA).

Foram realizados os testes de Breusch-Pagan, F' de Chow e de Hausman, como forma
de encontrar o modelo mais adequado. Os resultados de todos os modelos sao apresentados no
Apéndice D indicando uma maior adequagd@o ao modelo de Efeitos Fixos. Com o intuito de
agregar mais robustez a andlise e devido a presenca de heterocedasticidade, também foi
estimado o modelo de regressao por Efeitos Fixos com Erros Robustos Clusterizados (EF
Rob), omitindo os resultados para as varidveis dummy do modelo estatistico, devido ao fato
das mesmas representarem um fator que ndo varia ao longo do tempo ou entre as unidades
observadas.

Considerando os testes realizados, o modelo de Efeitos Fixos com Erros Robustos
Clusterizados (EF Rob) foi considerado o mais adequado devido a presenca de
heterocedasticidade na base de dados, sendo assim, os resultados para esse modelo sdo
apresentados na Tabela 4.

A partir dos resultados, pode se inferir que a amostra total, a Intensidade de P&D do
periodo corrente apresenta uma relagdo significante e negativa com o ROA. Essa relacdo
negativa pode ser explicada pela relagao direta entre o aumento das despesas e a diminuicao
da lucratividade operacional. Isso ocorre, pois esses gastos sdo reconhecidos como despesas

operacionais do periodo corrente, provocando uma redugdo na rentabilidade. No entanto, ¢
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importante destacar que considerando que despesas sdo gastos com a finalidade de se obter
receitas, que os gastos em P&D poderia estar associado a criagdo de novos produtos € novos
processos (CHEN; IBAGHI, 2019), esperava-se um impacto positivo no desempenho
operacional, o que nao se confirmou.

Apesar de ser diferente da expectativa, este resultado ¢ convergente com achados de
Chen et al. (2019) que encontraram relacdo negativa entre Intensidade de P&D e desempenho
operacional analisando empresas do setor de semicondutores de Taiwan. No entanto, os
resultados dos autores evidenciam uma relagdo positiva em periodos posteriores a um ano.
Dessa forma, gastos com P&|D impactam de forma negativa o desempenho corrente, mas
geram beneficios nos periodos posteriores ao periodo de reconhecimento dessas despesas. Isso
¢ explicado pelos autores pelo fato de que novos produtos, processos e tecnologias gerados
pela P&D, levarem a uma melhoria na eficiéncia técnica e reducao de custos de produgdo no
médio e longo prazo.

Em contrapartida, Yousaf et al. (2019), Chung et al. (2016) e Chung et al. (2017)
indicam resultados opostos ao encontrado neste trabalho. Os achados de Yousaf et al. (2019)
indicam uma relacao positiva, justificada pelo fato de as empresas buscarem conquistar
vantagem competitiva em relacdo aos seus concorrentes por meio do controle de recursos
gerados por meio do processo de P&D, que consequentemente geram um aumento na
lucratividade da companhia. Chung et al. (2016) e Chung et al. (2017) justificam a relagdo
positiva pelas despesas de P&D serem importantes para assegurar a competitividade de uma
empresa, por meio da melhoria da qualidade de produtos e servigos, gerando uma lucratividade
maior para o periodo que afeta diretamente o seu desempenho operacional.

Ainda considerando a amostra total e que o impacto da P&D no desempenho das
empresas poderia afetar mais de um periodo operacional, analisou-se as variaveis defasadas
em um ¢ dois anos. As variaveis defasadas ndo apresentaram uma relacao estatisticamente
significante, indicando que para a amostra total a influéncia da P&D no ROA est4 restrita ao
periodo corrente em que a despesa ¢ realizada. Este resultado diverge de outros trabalhos que
utilizaram a intensidade de P&D defasada, como Xu et al. (2019) que observaram uma relagao
positiva, indicando que a P&D tem como objetivo melhorar a performance econdmica de uma
empresa por meio de vantagens obtidas pela qualidade e diferenciacdo de seus produtos, sendo
que os autores indicam esse processo como sendo de longo prazo para trazer beneficios para a
companhia. Essa diferenca pode ser explicada pelo fato de os autores utilizarem uma amostra
que nao esta contemplada na amostra deste trabalho, implicando em fatores institucionais e de

contexto de pais distintos aos considerados nesta pesquisa.
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Tabela 4: Modelos de Regressao para amostra total, pela divisdo por porte e individualmente por pais utilizando o ROA

A?(())ts;lr a P;C(l)lx:o 1\;[:::: GI:.::ZE glellizz Ezzz Japiao Euronext EUA Canada india China
Var. FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob
RDI -0.1806™" | -0.1653™"  -0.1182 0.0214 -0.0042 | -0.6480"" | -0.2963"" | -0.6188"" = -0.0026 | -1.2035"" -0.2177" -0.0407
(0.0727) (0.0450) | (0.0985) | (0.0536) | (0.0032) @ (0.2586) | (0.0752) @ (0.2880) = (0.0038) | (0.4315) @ (0.0779) (0.0344)
RDI 1 -0.0362 0.1631™ -0.1216 -0.0444  -0.0579""  -0.7210 0.0637 -0.0565 0.0019 -0.0484 0.1804 -0.0859™
(0.0794) (0.0675) | (0.0886) | (0.0415) = (0.0055) @ (0.8472)  (0.0454) @ (0.1660) & (0.0012) = (0.3067) @ (0.1083) (0.0515)
RDI2 -0.0503 0.0231 -0.0991 -0.0047 0.0072" 0.7777 -0.0897™ = -0.2196 = 0.0058™" = 0.5853 -0.0119 0.0835™
(0.0381) (0.0754) | (0.1553) | (0.0323) = (0.0025) @ (1.3699) (0.0443) @ (0.4220) @ (0.0019) = (0.3690) @ (0.0722) (0.0349)
Size 0.0585™ | 0.0745™ = 0.0981" -0.0007 -0.0069 0.1377 0.0398"" | 0.0180 0.0518™"  0.0807* 0.0418 0.0032
(0.0207) (0.0153) | (0.0599) | (0.0043) | (0.0447) = (0.0886) | (0.0069) @ (0.0197) (0.0155) | (0.0383) @ (0.0184) (0.0046)
Lev -0.1485™" | -0.1576™" | -0.0848™ | -0.0806™" = -0.0012 -0.0645  -0.2495™" = -0.0793 | -0.1428™" | -0.2255 -0.0879 -0.0463
(0.0234) (0.0440) @ (0.0460) | (0.0185) = (0.0870) = (0.1468)  (0.0472) @ (0.0592) @ (0.0349) @ (0.1543) @ (0.0799) (0.0288)
AE -0.4402" | -0.4226™ = -0.7555 -0.0253 0.1861 -2.5621  -0.2605"" | -0.2307  -0.3539™  -1.2642 -0.1651 -0.2566™
(0.1798) (0.1915) | (0.6121) | (0.0083) = (0.1744)  (1.8559)  (0.0776) @ (0.2732) = (0.2070) = (0.8600) ' (0.2028) (0.1059)
Liq 0.0011 0.0007" 0.0146 0.0022™ | 0.0226"" = 0.0206™ -0.0005 0.0111" | 0.0070™* | -0.0033 = 0.0002™ 0.0005
(0.0008) (0.0004) @ (0.0101) | (0.0012) | (0.0068) = (0.0083) | (0.0025) @ (0.0064) (0.0016) | (0.0074) = (0.0002) (0.0007)
AT 0.0811"" = 0.1038™ = 0.0781"" | 0.0444™ 0.0274 0.0836 0.0574™" | 0.0026 0.1181""  0.0842* 0.0935 0.0525™
(0.0141) (0.0203) | (0.0377) | (0.0072) = (0.0205) @ (0.0627)  (0.0118) | (0.0539) @ (0.0186) @ (0.0297) @ (0.0293) (0.0120)
DER 0.0002™" -0.0014 -0.0030 = 0.0000™ -0.0049 0.0000 0.0109 -0.0029 = 0.0002™"  0.0192 -0.0182 0.0023
(0.0000) (0.0031) | (0.0074) | (0.0000) = (0.0281) = (0.0080)  (0.0105) | (0.0049) & (0.0001) & (0.0175) @ (0.0109) (0.0068)
CD (omitida) = (omitida) = (omitida) = (omitida) - - - - - - - -
0.1769™  0.1619™"  -0.6713"" -0.8290""
RDI*CD - - - - - - - -
(0.0729) (0.0448) @ (0.1644) = (0.1169)
RDI*CD 1 0.0378 -0.1614 0.0577 -0.0630 i i ) i ) i i i
(0.0794) (0.0675) | (0.2485) = (0.1001)
RDI*CD 2 0.0553 -0.0181 0.4302 0.2191* i i ) i ) i i i
(0.0383) (0.0755) | (0.5060) = (0.1004)
IFRS (omitida) = (omitida) | (omitida) @ (omitida) | (omitida) = (omitida) | (omitida) | (omitida) (omitida) (omitida) = (omitida) (omitida)
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Growth 0.0004™ | 0.0004™ = -0.0001 | 0.0189* | 0.1089™ | 0.0067""  0.0124"  0.1057" | 0.0004™ | -0.0164 | -0.0000""" 0.0030™
(0.0000) = (0.0000) = (0.0035) = (0.0075) | (0.0276) | (0.0036) = (0.0074) = (0.0250) | (0.0001) | (0.0341) = (0.0002) (0.0015)
Tang -0.1310™ = -0.0930 -0.1739 | -0.0836™  -0.0050 -0.4515  -0.1023™ | -0.0667 0.0248  -0.7413™ | -0.0388 -0.0491"
(0.0671) = (0.0913) = (0.1105) | (0.0285) | (0.1797) | (0.3867) = (0.0343) = (0.0923) | (0.0840) | (0.2941) = (0.0641) (0.0301)
Cons -0.3186™  -0.3223"" | -0.5347 | 0.0946™* | 0.0219 -0.7173  -0.1765™"  -0.0103 | -0.3818™" | -0.3134 = -0.1549 0.0053
(0.1185) = (0.0708) = (0.3608) | (0.0358) | (0.2548) | (0.4744) = (0.0489) = (0.1074) | (0.1086) | (0.2272) @ (0.0827) (0.0321)
N 9.027 2.646 3.195 3.186 153 801 2.835 621 2.556 108 720 108
n 1.003 294 353 356 17 89 315 69 284 12 80 12
R2 0.0894 0.2486 0.0690 0.3240 0.4988 0.1091 0.2631 0.2254 0.3247 0.4634 0.1771 0.1338
R2 (ove) 0.0756 0.0957 0.0284 0.0018 0.1252 0.0221 0.0884 0.0716 0.2238 0.0761 0.1806 0.0522
R2 (bet) 0.1140 0.0396 0.0209 0.0028 0.0405 0.0037 0.0771 0.0370 0.2021 0.0619 0.2536 0.0331
R2 (wit) 0.0894 0.2486 0.0690 0.3240 0.4988 0.1091 0.2631 0.2254 0.3247 0.4634 0.1771 0.1338
Sig. F 134240.38 55.41 14.98 96.48 11.31 7.81 81.44 1431 98.82 6.67 12.31 11.07
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
F Chow 515" 11.93* 236" 26.99"* | 19.00™" 2.33™ 17.61™ | 11.15™ | 15.51™  19.40™ 5.45™ 11.07™
Hausman 409.60** | 205.25™" | 119.23™" | 308.32"" = 44.55™ | 86.68™" | 164.64™" = 22.02"" = 287.04™ @ 68.66™" = 22.00™ 52.14™"

Fonte: Elaborada pelo autor. Nota: estimativas feitas por regressdo d5. Sendo que FE Rob indica o modelo de Efeitos Fixos com Erros-padrao Robustos Clusterizados. Os erros-
padrao foram reportados em parénteses. Os simbolos (***), (**) e (*) indicam, respectivamente, os niveis de 1%, 5% e 10%.
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Considerando que o objetivo deste trabalho ¢ avaliar o impacto da intensidade das
despesas de P&D nas empresas de tecnologia da informacao listadas em paises desenvolvidos
e emergentes, a significancia indicada nas variaveis de interacao entre a intensidade de P&D e
a variavel dummy do grupo de paises desenvolvidos, sdo extremamente relevantes para
responder a questdo de pesquisa. A partir dos resultados da varidvel de interagdo que sdo
apresentados na Tabela 4, pode se inferir que a P&D influencia positivamente o desempenho
operacional do periodo corrente apenas para empresas listadas no grupo de paises
desenvolvidos, o que ndo ocorre para a amostra total que também considera empresas listadas
no grupo de paises emergentes.

Essa diferenca na influéncia na relacdo da P&D pode ser explicada pelo contexto dos
paises desenvolvidos que possuem maior protecdo do capital intelectual, ambientes
institucionais que suportam a inovagdo, maior grau de alocagdo de recursos em P&D e uma
alocacdo mais efetiva de recursos em inovagdo (BELDERBOS et al., 2021; GONI;
MALONEY, 2014; ZHANG et al., 2007, MEHRAN, 2011).

Ao longo da literatura ndo foram encontrados outros trabalhos que também
comparassem grupos de paises desenvolvidos com emergentes, porém os seguintes autores
realizaram estudos similares analisando paises desenvolvidos e emergentes de forma
individual, indicando uma relagdo significante e positiva na rela¢do entre a P&D e 0 ROA em
paises desenvolvidos. Sendo estes os trabalhos de Amin e Aslam (2017), Coad et al. (2010),
Coluccia et al. (2020), Ehie e Olibe (2010), ¢ Lee ¢ Min (2015) que analisaram empresas
listadas em paises desenvolvidos, e Bathia e Aggarwal (2018), Chen e Ibhagui (2019), Sinha
et al. (2019), Nandy (2020) e Rafiq et al. (2016) que analisaram emergentes. Nenhum destes
trabalhos apontou para uma vantagem ou desvantagem relacionadas a fatores institucionais
que sdao mais positivos para paises desenvolvidos, como a maior prote¢do de direitos
intelectuais, maior incentivo ¢ menor risco do processo de P&D (BELDERBOS et al., 2021;
GONI; MALONEY, 2014; ZHANG et al., 2007).

As empresas da amostra também foram divididas em trés grupos de acordo com o seu
porte, resultando em trés grupos distintos (pequeno, médio e grande porte), de forma a avaliar
se a receita média das empresas no periodo analisado € um fator de influéncia na relagao entre
a Intensidade de P&D com o desempenho operacional. Sendo assim, também foram aplicados
os modelos de regressao multipla de dados em painel com os resultados apresentados na Tabela
4. Devido ao modelo de Efeitos Fixos ser mais adequado para todos os portes, foram analisados
os resultados para o modelo de Efeitos Fixos com Erros Robustos Clusterizados (EF Rob),

agregando mais robustez a analise.
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Para empresas de pequeno porte a varidvel de Intensidade de P&D no periodo corrente
e defasada em um ano se mostrou estatisticamente significante, sendo uma relacdo negativa no
periodo corrente e positiva no prazo de um ano. Essas empresas possuem uma média de receita
menor e, consequentemente, possuem uma disponibilidade de recursos menor, porém aplicam
21,78% da sua receita em despesas de P&D. Uma possivel explicagdo para a relacdo negativa
entre P&D e o ROA no periodo corrente se deve ao fato de que a despesa em P&D ¢
reconhecida como uma despesa operacional, impactando de forma direta o desempenho
operacional da empresa no periodo. A relagao positiva entre a P&D e o ROA apds um ano da
realizacdo da despesa ¢ um indicio de que a empresa estd conquistando vantagem competitiva
pelos resultados de P&D (ZHU; HUANG, 2012), que adquiriu maior eficiéncia produtiva e
aumentou a qualidade de seus produtos (YU et al., 2020), o que influencia positivamente em
seu desempenho operacional.

Para o grupo de empresas de grande porte listadas em paises desenvolvidos, a variavel
Intensidade de P&D do periodo corrente apresentou uma relagdo negativa com o ROA, sendo
que essa relacdo so se torna estatisticamente significante e positiva no horizonte de dois anos.
Isso pode ser explicado pelo fato da P&D ser reconhecida como uma despesa operacional do
periodo corrente, afetando diretamente o desempenho operacional da empresa, além do fato
dos projetos de P&D terem como caracteristica principal um prazo grande aberto entre a
aplicacdo do capital e seu resultado (BAKKER, 2015).

De forma a analisar de forma detalhada cada pais e entender a influéncia dos fatores
institucionais de cada mercado, foram realizadas regressdes multiplas de dados em painel
individualmente para cada pais. Os mesmos procedimentos aplicados para o modelo que
considera toda a amostra, também foram adotados para cada pais, incluindo os testes para a
definicao do modelo mais adequado. Para todas as regressdoes o modelo de Efeitos Fixos foi o
mais adequado, dessa forma omitindo os resultados para as varidveis dummy do modelo
estatistico, neste caso as varidveis CD e IFRS. Levando em conta a maior adequacgdo dos
modelos de Efeitos Fixos e como forma de agregar maior robustez a analise devido a presenca
de heterocedasticidade, também foi estimado o modelo de Efeitos Fixos com Erros Robustos
Clusterizados (EF Rob), sendo os resultados apresentados na Tabela 4.

Analisando a influéncia da P&D do periodo corrente em relagdo ao ROA, pode se
observar que paises desenvolvidos como Canadd, Hong Kong, os paises da Euronext e o Japao
apresentaram uma relagcdo estatisticamente significante e negativa. Esse fato pode ser
explicado pelo reconhecimento da despesa em P&D como despesa operacional no periodo,

além de fatores como as distintas politicas de patentes e protecdo de propriedade intelectual,
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politicas de incentivo a inovagdo e ambiente macroecondmico. Porém tais fatores variam de
acordo com o pais e ndo sdo mensurados por nenhuma varidvel incluida no modelo estatistico.

Analisando o grupo de paises desenvolvidos como um todo, pode se observar que as
variaveis defasadas em um e dois anos ndo possuem relagdo estatisticamente significante com
o desempenho operacional. Porém, a partir da andlise individual por pais que considera a
variavel de P&D defasada em um ano e dois anos, foi possivel observar significancia estatistica
para os paises da Euronext, Japao, Reino Unido e Canada.

Em relacao aos EUA, a andlise individual do pais indica uma relagdo significante e
positiva para a varidvel defasada em dois anos, resultado que estad em partes consonante com
os achados de Vithessonthi e Racela (2016) que indicaram que essas empresas possuem uma
relacdo negativa da P&D com o ROA no curto prazo, relatando que devido a alta incerteza e
o risco associado as atividades de P&D, as despesas realizadas influenciam negativamente o
desempenho operacional no periodo corrente, levando a um retorno positivo apenas no prazo
de dois anos. Ja Sun et al. (2018) relatam uma relagdo positiva, indicando que empresas
familiares listadas nos EUA viram a Grande Recessdo (2007-2009) como um periodo de
oportunidade de tomar o risco investindo em P&D, a fim de criar vantagem competitiva sobre
seus concorrentes, tendo como principal motivacdo a manutencdo da continuidade da empresa
apos a crise.

A relagdo positiva apresentada por empresas listadas no Reino Unido no prazo de dois
anos estd em consonancia com os achados de Amin e Aslam (2017) que analisaram a mesma
amostra entre 2012 e 2014, indicando que investimentos realizados em inovagao de produtos
e processos resultam em ganho de vantagem competitiva das empresas. Por fim, as empresas
listadas no Japao e Canada apresentaram uma relacdo significante para a variavel defasada em
dois anos com o ROA, apontando um cendrio distinto se comparado com o resultado
encontrado para a variavel de interacdo, que apresenta um resultado nao significativo. Na
literatura ndo foram encontrados trabalhos que analisaram individualmente esses paises para
fim de comparabilidade.

Em relagdo aos paises emergentes, a China apresentou uma relagdo estatisticamente
significante com as variaveis defasadas em um e dois anos, indicando que a intensidade de
P&D influencia o ROA de forma negativa em um prazo de um ano e de forma positiva em dois
anos. Sendo este um resultado distinto ao encontrado na anélise da amostra total que considera
todas as empresas, que ndo encontrou uma relacdo estatisticamente significante. Essa
conclusao ¢ oposta a encontrada por Zhu ¢ Huang (2012) que analisou empresas listadas na

China entre 2007 e 2009, encontrando uma relacdo positiva justificada no fato da P&D ser um
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fator estratégico para a manutencao sustentavel da competividade de uma empresa. A mesma
relacdo positiva ¢ indicada por Yu et al. (2020) que analisou o periodo de 2015 a 2017,
apontando que as despesas em P&D refletem diretamente na qualidade do produto e na
eficiéncia produtiva, influenciando positivamente no desempenho operacional de uma
empresa.

No modelo estatistico foram utilizadas variaveis de controle, mensurando fatores que
podem influenciar a variavel dependente de desempenho operacional, dessa forma serdo
analisados abaixo os resultados referentes a amostra total (apresentados na Tabela 4),
considerando tanto empresas listadas em paises desenvolvidos quanto emergentes.

A variavel Tamanho se mostrou estatisticamente significante e positiva, assim como
nas indicagdes de outros trabalhos que analisaram amostras similares, como os de Xu et al.
(2019), Leung e Sharma (2021) e Nandy (2020). Dessa forma, pode se concluir que os ativos
de uma empresa influenciam diretamente sua rentabilidade, pois essas empresas podem alocar
mais recursos em P&D e publicidade, adquirindo vantagem competitiva por meio da economia
de escala e pelo maior poder de negociagdo com fornecedores e clientes (XU et al., 2019).

Giro de Ativos também apresentou uma relagdo estatisticamente significante e positiva,
assim como os trabalhos de Chadha e Sharma (2015), Efendi et al. (2019) e Naz e Naqvi
(2016). As empresas que utilizam de forma mais eficiente os seus ativos na geragao de receitas
possuem maior disponibilidade de capital para alocagdo de recursos em projetos com alto
potencial de retorno, além de possuirem menos restri¢des financeiras para investimento em
projetos que melhore sua eficiéncia operacional (CHADHA; SHARMA, 2015).

Em contrapartida, Alavancagem apresentou uma relagdo negativa e estatisticamente
significante com o ROA, sendo este resultado de acordo com os trabalhos de Chen e Ibhagui
(2019), Leung e Sharma (2021) e Sun et al. (2018). Chen e Ibhagui (2019) indicam que a
estrutura financeira da empresa afeta de forma direta a sua capacidade de alocar recursos em
P&D devido a sua disponibilidade de recursos, dessa forma, uma companhia alavancada pode
aumentar a sua rentabilidade devido a relagdo positiva da despesa em P&D com o ROA.

A varidvel Crescimento de Receita também apresentou uma relagdo positiva com ao
desempenho operacional de uma empresa, assim como indicado por Okerekeoti (2021). O
autor analisa empresas de manufatura da Nigéria e indica que o crescimento da receita entre
dois periodos fiscais ¢ essencial para a rentabilidade, concluindo que um maior esfor¢o por
parte da companhia em aumentar a sua receita acaba por refletir diretamente em seu lucro.

Outras duas variaveis apresentaram resultados estatisticamente significantes, porém

opostos a literatura, sendo eles: Gastos com Publicidade e Marketing, que apresentou uma
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relagdo negativa e diferente do apontado por Lopes (2019), Nandy (2020), Chen e Ibhagui
(2019) e Yu et al. (2020). Lopes (2019) indica que essa despesa influencia diretamente em
elementos como marca e reputacao da empresa no mercado, o que por consequéncia aumenta
sua vantagem competitiva e a sua rentabilidade mensurada pelo ROA. E a variavel
Tangibilidade que também apresentou um resultado negativo e oposto aos trabalhos de Qader
(2017), Ibrahim (2017) e Al-Slehat (2017), indicando que uma representatividade maior de
ativos tangiveis nao gera rentabilidade de uma empresa. Considerando a relag@o positiva da
variavel Tamanho e Giro de Ativos com 0 ROA, pode se concluir que os ativos tangiveis nao
geram um retorno positivo assim como o total de ativos da empresa.

Por fim, a Relacdo da Divida com o PL possui uma relagdo estatisticamente significante
e negativa com o ROA, assim com apontado por Nugraha et al. (2020), Gamayuni (2015),
Hayati et al. (2019), Heikal et al. (2014) e Irman e Purwati (2015). Uma maior relagao da
Divida com o PL leva a um aumento do custo de capital da empresa, fazendo com que credores
exijam maiores taxas de retorno para compensar o risco, consequentemente aumentando o seu

risco ¢ impactando de forma direta a sua rentabilidade (IRMAN; PURWATI, 2015).

422 ANALISE DO IMPACTO DAS DESPESAS EM P&D NA EXPECTATIVA
FUTURA DO MERCADO EM RELACAO AS OPORTUNIDADES DE
CRESCIMENTO DA EMPRESA

Assim como realizado para o ROA, aplicou-se a regressao com dados em painel para
o modelo que considera o ¢ de Tobin como varidvel dependente, conforme Equagado 2. Sendo
este teste realizado para analisar a relagdo entre a P&D com a expectativa futura do mercado
em relacdo as oportunidades de crescimento da empresa. Foram seguidos os procedimentos
indicados por Favero (2013), estimaram-se os coeficientes por meio dos modelos de dados
empilhados com erros-padrao robustos com agrupamento no nivel do individuo (denominado
como modelo POLS), Efeitos Fixos (EF), e Efeitos Aleatérios (EA).

Os testes de Breusch-Pagan, F de Chow e de Hausman foram realizados de forma a
encontrar o modelo mais adequado. Os resultados de todos os modelos sdao apresentados no
Apéndice E indicando uma maior adequacao ao modelo de Efeitos Fixos. Devido a presencga
de heterocedasticidade, e com o intuito de agregar mais robustez a analise foi estimado o
modelo de regressao por Efeitos Fixos com Erros Robustos Clusterizados (EF Rob), omitindo
os resultados para as variaveis dummy do modelo estatistico, devido ao fato das mesmas

representarem um fator que nao varia ao longo do tempo ou entre as unidades observadas.
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Considerando os testes realizados, o modelo de Efeitos Fixos com Erros Robustos
Clusterizados (EF Rob) foi considerado o mais adequado devido a presenca de
heterocedasticidade na base de dados, sendo assim, os resultados para esse modelo sdo
apresentados na Tabela 5 juntamente com o modelo de Efeitos Fixos.

Para todas as empresas da amostra total a variavel de Intensidade de P&D do periodo
corrente e defasada em um ano possuem uma relacao estatisticamente significante e negativa
com o g de Tobin, indicando que o mercado nao possui uma percep¢ao de que as despesas de
P&D criam ativos intangiveis que podem melhorar a performance futura da empresa, reagindo
de forma negativa (SHIN et al., 2016).

Levando em conta que o objetivo desta pesquisa ¢ avaliar o impacto da intensidade das
despesas de P&D nas empresas de tecnologia da informagao listadas em paises desenvolvidos
e emergentes, analisando seu efeito no desempenho operacional e na expectativa futura de
crescimento, a significdncia e a relacdo apontada pelas varidveis de interacdo sdo
extremamente relevantes para responder a questdo de pesquisa.

Analisando a amostra total, percebe-se que a Intensidade de P&D do periodo corrente
e no prazo de um ano influenciam negativamente o ¢ de Tobin. Porém a relagao inversa ¢
observada para a variavel de interagcdo, ou seja, para empresas listadas no grupo de paises
desenvolvidos a Intensidade de P&D do periodo corrente e no prazo de um ano influencia de
forma positiva a expectativa do mercado para com a empresa. Essa diferenca se deve ao fato
de a amostra total considerar o grupo de paises emergentes, indicando que s3o esses paises que
tornam a influencia negativa, o que pode ser explicado por fatores como: a assimetria
informacional que afeta negativamente a avaliacdo de uma empresa pelo mercado estd mais
presente em paises emergentes, pois paises que contam com ambientes institucionais fortes e
com as melhores praticas de disclosure possuem menor assimetria, sendo esses paises em sua
maioria desenvolvidos (GAO; ZHU, 2015); além disso, esses paises possuem pouca prote¢ao
de direitos intelectuais provenientes da P&D, ambientes institucionais precarios que acarretam
em um maior risco do resultado do processo de P&D ser apropriado e a empresa ndo obter um
resultado financeiro positivo (BELDERBOS et al., 2021; GONI; MALONEY, 2014; ZHANG
et al.,2007).

Essa relagdo positiva estd de acordo com os achados de Vithessonthi e Racela (2016),
Yousaf et al. (2019) e Chung et al. (2016). O trabalho de Vithessonthi e Racela (2016) indica
que a intensidade de P&D do periodo corrente influencia negativamente o desempenho
operacional de uma empresa no curto prazo, mas positivamente o ¢ de Tobin, refletindo as

oportunidades de investimento possivelmente criadas pelas atividades de P&D, como o
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desenvolvimento de produtos e processos que podem melhorar a competitividade da empresa,
além de aumentar a eficiéncia e reduzir custos, impactando diretamente a rentabilidade da
empresa. A mesma influéncia positiva ¢ apontada por Yousaf et al. (2019) que indica que o
resultado ¢ devido a aplicagdo da Resource-based View (RBV) pelas empresas, onde a despesa
em P&D ¢ uma fonte interna para criagao de vantagem competitiva para a empresa no mercado,
e a utilizacdo de recursos estratégicos de forma eficiente pode gerar altos retornos de longo
prazo para a companhia. Por fim, Chung et al. (2016) relatam que a decisdo dos gestores de
uma empresa de alocar recursos em P&D tem como intuito a maximizagao do valor de mercado
de uma companhia por meio da lucratividade desses projetos, sendo isso essencial para a
influéncia positiva da P&D na expectativa do mercado para a empresa.

A amostra também foi dividida em grupos de acordo com o porte da empresa, sendo
possivel analisar a influéncia da receita média da empresa na relagdo entre P&D e a expectativa
do mercado para com a companhia. Dessa forma, a divisdo resultou em trés grupos: empresas
de pequeno, médio e grande porte. Para empresas de pequeno porte de toda a amostra a relagao
se mantém estatisticamente significante e negativa em todos os periodos, sendo somente uma
relagdo positiva para as empresas de grande porte no prazo de dois anos. Sendo assim, uma
possivel explicacdo ¢ o fato da inovagdo por meio da P&D ser um processo de longo prazo,
caracterizado pela incerteza de seus resultados devido ao periodo necessario para um projeto
de P&D gerar retorno para a companhia (BAKKER, 2015).

A relagdo positiva para empresas de grande porte ¢ um indicio que quanto maior o porte
da empresa, maior a sua disponibilidade de capital para alocacdo de recursos em P&D.
Consequentemente, a empresa possui maior capacidade de desenvolver produtos e servigos
inovadores, levando a um ganho operacional e de expectativa do mercado superior. Essa
explicagdo ¢ embasada pela média da intensidade de P&D ser de 338,81 milhdes de dolares
para empresas de grande porte e 12,27 milhdes de dolares para empresas de médio porte, sendo
que empresas de pequeno porte apresentaram uma média de apenas 2,06 milhdes de dodlares,
representando somente 0,61% do valor médio de intensidade de empresas de grande porte

Da mesma forma que foi realizado com o ROA, foram realizadas regressdes multiplas
de dados em painel de forma individualizada por pais, os mesmos procedimentos aplicados
para o modelo que considera a amostra total juntamente dos testes de definicio do modelo
mais adequado foram realizados para cada pais. Para todas as regressoes, o modelo de Efeitos

Fixos foi o mais adequado e os resultados sdo apresentados na Tabela 5.
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Tabela 5: Modelos de Regressao para amostra total, pela divisdao por porte e individualmente por pais utilizando o ¢ de Tobin

A;‘(?:;lr a P;‘z}‘;:zlo 1\[:[5;1:: G}:‘j:tze Il}:ilil(;(; Egzg Japiao Euronext EUA Canada india China
Var. FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob FE Rob
RDI -4.6064™" | -3.9381" | -5.8095""  -7.6017"" 0.6136 8.6917" -0.7799 -0.5671 -0.0174™" | -10.5289™ | -4.1054™ -5.0130
(1.0292) (2.1325) (1.5475) (2.4664) (0.0980 (3.5787) (1.2468) (1.5704) (0.0030) (4.5940) (2.0986) (1.1202)
RDI 1 -2.7038"" | -4.3669" -2.3080 -5.4467"  -0.6485™" 1.8042 -1.4817 1.8258 0.0849 16.1820"  -2.2353"* ' -3.0100"
(0.8079) (1.8921) (1.8782) (2.4525) (0.0887 (3.7355) (1.4211) (2.1807) (0.0580) (7.8254) (0.3445) (1.4779)
RDI 2 2.7075 -1.6718™ 2.4838 11.2843™" | -0.5383™" 1.1920 0.5559 -0.6538 -0.0080 1.5547 -2.5244™  4.5747"
(1.7307) (0.9761) (2.3518) (2.3909) (0.0443 (2.9582) (1.4912) (2.1554) (0.0219) (3.7624) (1.1959) (1.6120)
Size -0.1456 -0.6863"" 0.1724 0.1784 -1.0139 -1.1654 -0.2373 0.5239™ 0.2545" 0.7896 -0.4698"" | -0.6884
(0.1073) (0.2262) (0.1453) (0.1245) (0.7227 (0.8089) (0.3901) (0.2412) (0.1560) (0.7197) (0.1538) (0.1603)
Lev -0.4534 -1.3439 -0.9049 0.4622 1.5009 -0.2101 0.0251 0.8097 0.6640™ -2.8562 0.3988 -4.2696
(0.4410) (0.8430) (0.6149) (0.3835) (3.0932 (1.4054) (0.8373) (0.8052) (0.3877) (3.3313) (1.0938) (1.2467)
AE 0.5391 0.40307 -0.1248 -0.0301 -4.4198 -11.1162 0.2932 -0.7258 3.2519™ -2.1670  -4.2232"™*  -10.6334™
(1.2023) (1.6659) (0.1248) (1.7918) (5.2516 (9.7633) (1.2874) (2.6848) (1.8070) (6.7065) (1.2589) (3.4734)
Liq -0.0032 -0.0031 -0.0728™ = 0.0785™ 0.2992* 0.0689™ -0.0853 0.1016 0.0238 0.0375 -0.0048™ = -0.1217
(0.0019) (0.0029) (0.0260) (0.0396) (0.1103 (0.0377) (0.0634) (0.0748) (0.0198) (0.0641) (0.0008) (0.0358)
AT 0.2776™ 0.3059 0.2012 0.1032 -0.1416 1.3325 -0.3726™" | 0.8396™ | 0.5124™" -0.3587 0.3269 0.1348™
(0.1437) (0.2597) (0.1909) (0.1180) (0.3212 (1.2229) (0.1293) (0.3407) (0.1841) (0.6817) (0.2117) (0.2529)
DER 0.0015 -0.0891 0.0556 | 0.0015™" -0.1255 -0.2947 -0.2318 -0.0056 0.0019™ -0.0491 -0.1785™ 0.5702
(0.0009) (0.1258) (0.0425) (0.0004) (0.5853 (0.4070) (0.2053) (0.0107) (0.0005) (0.2820) (0.0972) (0.1941)
CD (omitida) (omitida) (omitida) = (omitida) - - - - - - - -
4.5803*" 3.9076™ 3.9162™ 4.8204™
RDI*CD - - - - - - - -
(1.0294) (2.1325) (2.1178) (2.6917)
RDI*CD 1 2.7880 4.4507 3.6309 6.7564 i i i ) ) ) ) i
(0.8069) (1.8927) (2.5696) (2.9229)
RDI*CD 2 -2.7228 1.6571 -2.2338 | -12.107 i i ) ) ) ) i
(1.7306) (0.9764) (2.8748) (2.8485)
IFRS (omitida) (omitida) (omitida) = (omitida) = (omitida) (omitida) (omitida) = (omitida) | (omitida) | (omitida) | (omitida) = (omitida)
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Growd, | 0005177 1 -0.004877 1 -0.0070 | 021697 209677 02041 | 017817 | 0.3278" | -0.0057" | -0.3483 | -0.0051" | 0.0270"
(0.0008)  (0.0008)  (0.0487) = (0.0840)  (0.5090  (0.1751)  (0.0371) | (0.1455) = (0.0008) = (0.2737) = (0.0025)  (0.0373)
Tang -0.8394 0.1634  -2.4388"™ | 03406 = 167752 = -02072  -3.4992"* | -0.0155 05523 = -2.2937 | -1.0821  -2.1581
(0.6405)  (1.1491)  (0.9710) = (0.7039)  (13.0729  (1.5835)  (1.1121) = (0.8506) = (1.5880) = (2.0599) = (1.4387)  (1.0965)
Cons 2.5469"" | 445697 1.1511 0.0402 62364  7.117° 39079 | 25135 04140 = -2.2845 = 3.1014™  8.7971
(0.6248)  (0.7870)  (0.9198) = (1.096)  (3.8910 = (4.0740 = (2.3423) | (1.4178) = (1.0674) = (5.1133) = (0.5811)  (1.2226)
N 9.027 2.646 3.195 3.186 153 801 2.835 621 2556 108 720 1233
n 1.003 294 353 356 17 89 315 69 284 12 80 137
R2 0.0274 0.0390 0.0567 0.0350 0.3264 0.0284 0.0427 0.1526 0.1028 0.2658 0.0561 0.1267
R2 (ove) 0.0001 0.0044 0.0038 0.0057 0.1101 0.0244 0.0731 0.0457 0.0087 0.0300 0.0095 0.0946
R2 (bet) 0.0066 0.0004 0.0386 0.0284 0.0632 0.0413 0.0995 0.0405 0.0011 0.0814 0.0569 0.0876
R2 (wit) 0.0274 0.0390 0.0567 0.0350 0.3264 0.0284 0.0427 0.1526 0.1028 0.2658 0.0561 0.1267
Sig. F 6335.16 7.31 14.98 731 377834.77 1.54 5.73 3.09  572823.58  251.72 36.28 9.47
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.1309 0.0000 0.0020 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
F Chow 8.19" 6.64° 12.06% 1522 19.00™" = 233" 1761 1115 | 1940 | 1551™ 545" 1107
Hausman = 206.85"" = 82.07°  111.03"°  117.96™  33.73"*  33.73"  33.73™ 3373 | 3373 | 33.73"" 3373 3373

Fonte: elaborada pelo autor. Nota: estimativas feitas por regressao de dados em painel. Os modelos estimados sdo dados pela Equacao 2, a variavel dependente selecionada foi
0 ROA e a descrigao de tais varidveis ¢ apresentada no Quadro 4. FE Rob indica o modelo de Efeitos Fixos com Erros-padrao Robustos Clusterizados. Os erros-padrao foram
reportados em parénteses. Os simbolos (***), (**) e (*) indicam, respectivamente, os niveis de 1%, 5% e 10%.
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China e India, ambos paises emergentes, apresentaram relagdes estatisticamente
significantes e negativas para a variavel de P&D com o g de Tobin. Esse resultado ¢ semelhante
ao encontrado para a amostra total, sendo um indicativo de que a expectativa do mercado para
a empresa se torna positiva apenas no longo prazo, podendo ser explicado pelo fato de que um
projeto de P&D tem como caracteristica a sua incerteza e um longo de periodo até apresentar
resultados (BAKKER, 2015). Vale destacar também que Leung e Sharma (2019) indicaram a
mesma relagdo positiva para empresas listadas na China, os autores relatam uma mudanga na
estratégia de empresas listadas em paises emergentes, em que as companhias passaram a
explorar novas tecnologias por meio da internacionalizagdo do seu processo de P&D,
embasadas na expectativa positiva do mercado.

Os resultados da andlise apresentados pelas empresas do Reino Unido indicam uma
relagdo estatisticamente significante e negativa para a variavel defasada em um ano e dois
anos. Uma possivel explicac¢do para essa relagdo negativa ¢ o fato de o mercado ndo reconhecer
as despesas em P&D como algo que possa gerar diferencial competitivo para as empresas e
que nao reflete de forma positiva seus indicadores de rentabilidade, consequentemente nao
gerando um aumento na expectativa do mercado para com a empresa. Esse resultado ¢ distinto
ao encontrado pela literatura, pois Tahat et al. (2017) analisou empresas listadas no Reino
Unido entre 1995 e 2015. Ambos os autores indicam que a influéncia positiva da P&D se deve
a visdo baseada em recursos (RBV), em que as despesas de P&D e a geracdo de intangiveis se
torna essencial para a manutencao dos ganhos e da vantagem competitiva de uma empresa,
sendo diretamente relacionado com a sua expectativa do mercado.

J& as empresas listadas nos EUA apresentam uma relagdo estatisticamente significante
e negativa para a variavel de Intensidade de P&D do periodo corrente, cendrio oposto ao
indicado na andlise do grupo de paises desenvolvidos. Uma possivel explicagdo para essa
relagdo negativa no periodo corrente sao os altos valores dispendidos em P&D por empresas
listadas nos EUA, tanto a NYSE quanto a Nasdaq apresentam valores médios de despesa em
P&D extremamente elevados em comparacdo com outros paises desenvolvidos, indicando
uma avaliagdo negativa do mercado a respeito do potencial de geragao de beneficios futuros
dessas despesas. Esse resultado ¢ distinto aos achados de Vithessonthi e Racela (2016) que
indica uma relacdo positiva também para uma amostra de empresas listadas nos EUA,
apontando que as empresas investem em P&D como forma de aumentar os seus retornos e se
manterem competitivas, sendo que quanto maior a disponibilidade de recursos e tamanho da
empresa, maior sera a relagao entre P&D e a expectativa do mercado.

Hong Kong ¢ o unico pais desenvolvido da amostra que apresenta uma relagao
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significante e positiva entre a P&D do periodo correntee o g de Tobin, sendo um indicio que
o mercado reage de forma positiva no curto prazo, reconhecendo que essa despesa pode
resultar em ganho de vantagem competitiva para a empresa por meio do desenvolvimento de
novos produtos e processos, como indicado por Chen e Ibaghi (2019).

Em contrapartida, o Canada € o unico pais da amostra a apresentar uma relagdo positiva
para a Intensidade de P&D defasada em um ano, essa relagdo positiva ¢ explicada por
Vithessonthi e Racela (2016) como uma sinalizagdo para o mercado de que a empresa esta
comprometida em aplicar novos conhecimentos tecnoldgicos integrados em seus processos
organizacionais, produtos € servigos.

Assim como o ROA, ao analisar individualmente os paises acerca da relagdo entre a
intensidade de P&D com o ¢ de Tobin, alguns resultados distintos foram encontrados em
relacdo aos apresentados pela variavel de interagdo que considera o grupo de paises
desenvolvidos. Isso pode ser explicado pelo fato do modelo estatistico que considera a amostra
total levar em conta um conjunto de dados que nao ¢ considerado na analise individual de cada
pais.

Foram utilizadas variaveis de controle no modelo estatistico, mensurando fatores que
podem influenciar a variavel dependente de expectativa futura do mercado em relagdo as
oportunidades de crescimento de uma empresa, dessa forma serdo analisados abaixo os
resultados referentes a amostra total (apresentados na Tabela 5), considerando tanto empresas
listadas em paises desenvolvidos quanto emergentes.

Somente duas variaveis de controle foram estatisticamente significantes, a variavel
Giro de Ativos apresentou uma relagao estatisticamente significante e positiva, como também
apontado por Naz e Naqvi (2016), indicando uma convergéncia com a literatura acerca da
influéncia entre a utilizacdo mais eficiente de ativos pela empresa com a expectativa do
mercado. Segundo os autores, essa relagdo pode ser explicada pela teoria de sinalizagao,
sugerindo que as empresas que utilizam seus ativos de forma eficiente enviam sinais positivos
para o mercado, aumentando a percepcdo do mercado sobre a competitividade da empresa.
Com isso, pode se concluir que além de influenciar positivamente a rentabilidade de uma
empresa, ¢ consequentemente o seu ROA, um alto valor de ativos totais significa uma maior
expectativa do mercado para com a empresa, devido aos beneficios financeiros futuros que
podem ser gerados por meio desses ativos.

J& a variavel Crescimento de Receita possui uma relagdo negativa com o g de Tobin,
diferente dos trabalhos de Utami (2015), Suu et al. (2021) e Okerekeoti (2021), apontando que

mesmo a empresa apresentando crescimento em sua receita, que afeta diretamente sua
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rentabilidade e seu desempenho operacional de forma positiva, ndo possui a mesma influéncia
positiva para a expectativa do mercado da empresa. Sendo este um indicio que outros fatores
sdo considerados por agentes do mercado para a analise de uma empresa e, consequentemente,
para a definicdo da sua expectativa. A incerteza acerca da sustentabilidade e manutencao do
crescimento da receita dessas empresas sdo possiveis fatores que influenciam essa relagdo
negativa.

4.2.3 RESULTADOS ENCONTRADOS

Os resultados apresentados na Tabela 6 abaixo sdo derivados da aplicagdo da técnica

de regressao multipla em dados de painel e auxiliam na resposta a questdo de pesquisa.

Tabela 6: Sumarizagao dos resultados encontrados

ROA q de Tobin
Amostra P&D do P&D P&D P&D do P&D P&D
periodo defasada em defasada em periodo defasada em = defasada em
corrente um ano dois anos corrente um ano dois anos
. Nao Nao . . Nao
Amostra Total Negativa Significante | Significante Negativa Negativa Significante
Grupo de , Nio Nio iy y Nio
Paises Positiva .o .o Positiva Positiva Lo
. Significante | Significante Significante
Desenvolvidos
Reino Niao . . Nao . o
Unido Significante Negativa Negativa Significante Negativa Positiva
Hong Positiva Nao Nao Negativa Nao Nao
Kong Significante | Significante & Significante | Significante
Japdo Ndo Ndo Ndo Negativa Ndo Negativa
P Significante | Significante | Significante & Significante &
Euronext Nao Nao Nao Negativa Nao Nao
Significante | Significante | Significante & Significante | Significante
. Nao Nao Nao Niao .
EUA Negativa Significante | Significante | Significante @ Significante Positiva
, . .. Nao . Nao Nao
Canada Negativa Positiva Significante Negativa Significante | Significante
£ . . . . Nao Nao
India Negativa Negativa Negativa Negativa Significante | Significante
. Nao . . Nao . .
China Significante Negativa Positiva Significante Negativa Positiva
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Pequeno Porte

da Amostra Negativa Positiva . Nao Negativa Negativa Negativa
Significante
Total
Pequeno Porte Nio
de Paises Positiva Negativa - Positiva Positiva Positiva
. Significante
Desenvolvidos
Médio Porte Néo Ndo Nio . Néo Ndo
da Amostra o L o Negativa L Lo
Total Significante = Significante | Significante Significante | Significante
Médio Porte . Ndo Ndo y Nio Ndo
de Paises Negativa . . Positiva . .
. Significante | Significante Significante | Significante
Desenvolvidos
Grande Porte Nio Ndo Ndo . . y
da Amostra — .o .o Negativa Negativa Positiva
Significante = Significante | Significante
Total
Grande Porte Nio
de Paises Negativa . Positiva Positiva Positiva Negativa
. Significante
Desenvolvidos

Fonte: Elaborada pelo autor. Nota: os resultados que indicam “Negativa” e “Positiva” indicam a existéncia de
uma relagdo estatisticamente significante.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

O desenvolvimento de novas tecnologias e técnicas de producao ¢ uma forma de
empresas conquistarem vantagem competitiva em relacdo ao mercado, esse processo se da por
meio da alocagdo de recursos em P&D e pela geragdo interna de ativos intangiveis, sendo um
fator relevante de determinacdo do crescimento e criagdo de valor de uma companhia. Em um
cenario de uma economia focada em ativos intangiveis, mercados cada vez mais
interconectados e predominancia da visdo baseada em recursos (RBV) com foco na criagdo de
vantagem competitiva por fontes internas, as empresas precisam ter uma maior amplitude em
tecnologia para se manterem competitivas.

A partir desse contexto, este estudo teve como objetivo principal avaliar o impacto da
intensidade das despesas de P&D em empresas de tecnologia da informagao listadas em paises
desenvolvidos e emergentes, analisando seu efeito no desempenho operacional e na
expectativa futura de crescimento. Para isso, foram selecionadas como parte da amostra
empresas do setor de Tecnologia da Informacao, devido ao fato da P&D ser essencial para
manuten¢do da competitividade neste setor, e foi considerado o periodo de 2012 a 2020.

Este estudo parte da hipotese de que empresas de tecnologia da informagao listadas em
paises desenvolvidos possuem vantagem na relagdo da P&D com o desempenho operacional
e a expectativa do mercado para com a empresa, devido a fatores institucionais favoraveis a
inovagao nesses paises, sendo um impacto positivo e superior a paises emergentes.

A andlise de resultados da amostra total aponta que a Intensidade de P&D influencia
de forma negativa o desempenho operacional no periodo em que a despesa ¢ contabilizada.
Sendo este um indicativo que a aplicagdo de recursos em P&D ndo apresenta uma relagdo
direta com o aumento de receita, fato que era esperado, pois os gastos em P&D visam
desenvolver ou melhorar produtos e processos, com o intuito de elevar a competitividade da
empresa no médio e longo prazo pelo aumento da sua eficiéncia produtiva e reducao de seus
custos. Considerando que todos esses fatores impactam de forma direta a rentabilidade, pode
se concluir que as empresas da amostra ndo alcangaram o objetivo de aumentar suas receitas.

Dessa forma, os gestores dessas empresas podem alocar recursos em P&D, cientes de
que essa decisdo ¢ essencial para a manuten¢do ou criagdo de vantagem competitiva de uma
empresa de tecnologia da informagao. No curto prazo, porém, essa decisdo reflete de forma
negativa em sua rentabilidade, devido ao fato de um projeto de P&D possuir alto risco e
requerer grandes aportes de recursos, necessitando de um longo periodo para um produto,

servigo ou processo se tornar comercializavel.
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Também ¢é possivel concluir que empresas listadas no grupo de paises desenvolvidos
possuem uma relacdo estatisticamente significante e positiva entre o ROA e a Intensidade de
P&D do periodo corrente. Ou seja, apesar da despesa em P&D ser reconhecida como uma
despesa operacional do periodo, no curto prazo ele influencia positivamente o desempenho
operacional da empresa, levando a um aumento em sua rentabilidade. Porém, assim como para
a amostra total, as variaveis defasadas em um e dois anos ndo foram estatisticamente
significantes.

A partir da analise individual de cada pais, pode se observar que Canada, os paises da
Euronext, Hong Kong e Japdo apresentaram uma relacdo estatisticamente significante e
negativa entre a Intensidade de P&D do periodo corrente com o ROA. Indicando que somente
quando consideramos todas as empresas do grupo de paises desenvolvidos como um grupo, a
relagdo se torna positiva, isso se deve ao fato de essa andlise levar em conta o agrupamento
dos dados de todos os paises, o que torna os resultados individuais distintos.

Por fim, vale ressaltar as diferengas entre os dois paises emergentes da amostra,
enquanto as empresas listadas na China apresentam uma relagdo estatisticamente significante
e positiva entre a Intensidade de P&D defasada em dois anos € 0 ROA, ja as empresas listadas
na India apenas apresentaram uma relagio estatisticamente significante e negativa no periodo
corrente. Dessa forma, apesar de ser um pais emergente, a China se destaca pelos altos aportes
de recursos realizados em P&D e pelo retorno positivo que isso gera para suas empresas no
longo prazo, ultrapassando todos os paises desenvolvidos, exceto os EUA e Reino Unido.
Sendo este fato motivado por uma série de politicas de incentivo a inovagao e protegao de
direitos intelectuais, que fazem com que a despesa em P&D gere um retorno maior para
empresas listadas nas bolsas chinesas.

Considerando o porte das empresas listadas no grupo de paises desenvolvidos, vale
destacar que empresas de pequeno porte possuem uma relacao estatisticamente significante e
positiva no prazo de um ano, sendo que para empresas de médio e grande porte essa relagdo ¢
negativa. Vale destacar que a relacdo positiva pode ser explicada pelo fato de empresas de
pequeno porte aplicarem em média 21,78% da sua receita em despesas de P&D, porcentagem
acima das demais empresas, mesmo possuindo uma disponibilidade de recursos menor e,
consequentemente, uma capacidade de alocacdo de recursos em P&D limitada.

A partir dos resultados do modelo que considera o ¢ de Tobin para a amostra total, foi
possivel concluir que o mercado ndo possui uma percepcao de que os valores dispendidos em
P&D criam ativos intangiveis capazes de melhorar a performance futura da empresa. O cenario

oposto ¢ observado ao considerar somente o grupo de paises desenvolvidos, onde a P&D
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influencia positivamente o ¢ de Tobin no periodo corrente e no prazo de um ano. A partir disso,
pode se concluir que as despesas em P&D geram uma expectativa positiva no mercado para
com a empresa em um horizonte de curto prazo, indicando uma expectativa altamente
influenciada pelos valores dispendidos pela empresa em P&D e pautada na perspectiva de que
a empresa esta construindo sua vantagem competitiva por meio do desenvolvimento de novos
produtos, servigos ou processos que podem levar a reducdo de custos e aumento da eficiéncia
produtiva da companbhia.

Essa mesma relagao de influéncia positiva no periodo corrente € no periodo de um ano
para o grupo de paises desenvolvidos, foi encontrada de forma individual somente para Hong
Kong no periodo corrente e para o Canada no periodo de um ano. Todos os demais paises
desenvolvidos que foram analisados individualmente ndo apresentaram uma relagdo
estatisticamente significante e positiva. Dessa forma, pode se concluir que a expectativa do
mercado se torna positiva somente quando o grupo de paises desenvolvidos ¢ analisado como
um todo, ndo sendo a P&D um fator que faca a diferen¢a na analise realizada pelo mercado de
forma individual em cada pais.

Vale ressaltar que a China se destaca como sendo o Gnico pais a apresentar uma relagdo
positiva no prazo de dois anos, indicando que a expectativa do mercado em relagdo a vantagem
competitiva gerada pela P&D so se torna positiva dois anos ap6s a realizacdo da despesa. Este
fato ndo era esperado, pois apesar da China ser um pais considerado emergente, as empresas
listadas em suas bolsas possuem vantagem na expectativa do mercado em comparagdo com
outras empresas listadas em paises desenvolvidos.

Considerando a divisdo por porte das empresas, também conclui-se que empresas
listadas nos grupos de paises desenvolvidos possuem uma vantagem na relacao entre a P&D e
0o g de Tobin, pois empresas de todos os portes possuem uma relacdo estatisticamente
significante e positiva no periodo corrente. Indicando que independente do porte e da receita
média das empresas, o fato de estarem listadas em paises desenvolvidos influencia para uma
relacdo da P&D com a expectativa do mercado positiva.

A partir dos resultados supracitados, é possivel responder a questao de pesquisa deste
trabalho indicando que empresas listadas no grupo de paises desenvolvidos possuem vantagens
e incentivos para a realizagao de despesas em P&D, justamente pelo fato da P&D influenciar
positivamente 0 ROA no periodo corrente, € 0 ¢ de Tobin no periodo em que a despesa ¢
realizada e no periodo de um ano. Dessa forma, é possivel aceitar as hipoteses de que empresas
pertencentes ao grupo de paises desenvolvidos possuem vantagem na relacao da P&D com o

desempenho operacional e com a expectativa futura do mercado em relagdo as oportunidades
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de crescimento da empresa, sendo essa vantagem devida a fatores institucionais favoraveis a
inovacao em paises considerados desenvolvidos, contando com um impacto positivo e superior
a paises emergentes.

Essa diferenga pode ser explicada por fatores institucionais do contexto de cada pais.
Uma das caracteristicas de paises com economias emergentes € a pouca protecao de direitos
intelectuais e ambientes institucionais precarios, existindo um risco maior dos resultados do
processo de P&D serem apropriados por outras empresas, em compara¢do com paises de
economia desenvolvida, o que torna a alocacao de recursos em P&D algo de maior risco em
paises emergentes. A alocacdo de recursos em P&D de paises com economias mais
desenvolvidas ¢ maior do que em paises emergentes, isso ocorre por paises desenvolvidos
possuirem fatores complementares ao processo de P&D que impulsionam o volume deste tipo
de despesa, como maior incentivo e financiamento de atividades de P&D, somados ao fato de
também possuirem mais empresas de médio e grande porte que possuem mais recursos para
serem aplicados.

Os resultados deste estudo contribuem para a literatura pela realizacdo de uma analise
que considerou um grupo de onze paises ¢ dez bolsas distintas, algo até entdo nao explorado
em outros trabalhos, possibilitando o entendimento do impacto de fatores institucionais no
processo de inovacdo em diferentes contextos. As andlises individuais e detalhadas de cada
pais contribuem para um entendimento acerca da realidade e contexto de cada um.

Ademais, ndo foram encontrados trabalhos prévios na literatura que utilizaram de
variaveis relacionadas a P&D com defasagem, tendo como amostra as dez maiores bolsas de
valores em capitalizacdo de mercado. Somente foram encontrados trabalhos com varidveis
defasadas que consideraram como amostra empresas listadas em bolsas de valores com menor
capitalizag¢do que as utilizadas neste trabalho.

Os achados desta pesquisa podem auxiliar gestores de empresas no processo de tomada
de decisdo e alocagdo de recursos, principalmente com o entendimento da influencia positiva
da P&D sobre o ROA e sobre o g de Tobin, considerando empresas listadas em paises
desenvolvidos. A partir desta conclusido, gestores podem ter uma perspectiva acerca do periodo
de tempo em que a despesa realizada em P&D gera beneficios para a empresa.

Por meio da anélise individual de cada pais e da divisdo de empresas de acordo com o
seu porte, gestores de empresas também podem utilizar os resultados especificos de cada
realidade, como informagdes para decisdes e aplicacdo de capital em iniciativas de P&D de
acordo com semelhangas da empresa que gerencia e os critérios adotados pelas analises deste

trabalho.
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A conclusdo deste trabalho também pode servir para a tomada de decisdo de
investidores que podem comparar empresas listadas em paises desenvolvidos e emergentes a
partir das despesas em P&D e dos esforcos aplicados em inovagdo. Principalmente a partir da
indicacdo de que o fato de a empresa ser listadas em um pais desenvolvido contribui para uma
relacdo positiva com o desempenho operacional e a expectativa do mercado para com a
empresa.

Os resultados também podem influenciar o debate publico acerca da P&D, pois se
mostram necessarias politicas publicas de incentivo a P&D que podem influenciar
positivamente as empresas listadas em paises emergentes. Politicas que organizem o processo
de pesquisa nacional, facilitem o financiamento das despesas em P&D, e protejam os
resultados obtidos do processo de inovagdo. Dessa forma, empresas listadas nestes paises se
tornariam mais competitivas, pois teriam beneficios e retornos maiores a partir da alocagao de
recursos em inovacgao.

Por fim, esta pesquisa visa contribuir com a literatura a partir da realizacdo de um
trabalho com ampla abrangéncia de paises considerados na amostra, além de indicar que a
relagcdo da P&D com o desempenho operacional e a expectativa do mercado para com a
empresa ndo ¢ a mesma para todos os paises, € que o contexto de cada economia e o porte da
empresa influencia na relacdo das despesas de P&D com o ROA ¢ o g de Tobin.

Como limitagdes deste estudo, pode se destacar o fato de ndo envolver a bolsa de
valores brasileira na amostra. Isso se deve a indisponibilidade de dados relativos a P&D e ndo
somente ao critério de escolha da amostra que levou em conta as bolsas com maior valor de
capitalizacdo em 2021. As empresas listadas na B3 ndo divulgam de maneira compulsoria suas
despesas em pesquisa e desenvolvimento, ndo sendo possivel a realizagdo da analise proposta
por este estudo.

Uma outra limitagao da pesquisa se deve ao fato de o modelo estatistico empregado
ndo considerar variaveis relacionadas a fatores institucionais, ndo sendo possivel apontar quais
sdo os fatores de cada pais que influenciam de forma negativa ou positiva a relacdo entre as
despesas em P&D com o desempenho operacional e a expectativa do mercado para com a
empresa. A utiliza¢ao de apenas um setor limita a conclusao apenas para empresas de T1, sendo
assim, a resposta da questdo de pesquisa pode variar entre os diversos setores da economia que
possuem caracteristicas especificas e que ndo sdo consideradas neste estudo.

Para futuros trabalhos, sdo sugeridas a utilizagdo de uma amostra que considere mais
paises, de forma a realizar uma analise mais ampla, e outros setores. Também se tem como

sugestao, a utilizagdo de fatores institucionais relacionados as politicas de incentivo de P&D e
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protecdo das inovagdes resultadas do processo de P&D das empresas. Com isso, serd possivel
o entendimento de quais fatores especificos tornam maiores os beneficios de empresas listadas
em paises desenvolvidos em comparaciao as companhias listadas em economias emergentes.
Também como sugestdo para futuros trabalhos, recomenda-se a aplicagdo do modelo
estatistico considerando os anos de 2021 e 2022, pois ¢ o periodo referente as consequéncias
causadas pela pandemia de COVID-19, iniciada em 2020, e que impactaram negativamente

todos os paises dessa amostra e aumentaram o papel da tecnologia na sociedade.
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APENDICE A — CRITERIOS DE CLASSIFICACAO DOS PAISES

Quadro 5 — Critérios de classificagdo para paises emergentes e desenvolvidos

Classificacao

Critérios

Detalhamento

Participacdo no
indice S&P DJI’s
Global Equity

Critério de elegibilidade
para o indice S&P DJI'’s
Global Equity

Capitalizagdo total do mercado doméstico superior a US$ 2,5
bilhdes.

Valor total de negociagdes de empresas domésticas acima de
US$ 1 bilhdo durante o ano.

“Market development ratio” de pelo menos 5%, definido
como a divisao da capitalizagao total do mercado doméstico
da bolsa de valores do pais pelo seu Produto Interno Bruto
em paridade de poder de compra (tendo como fonte o Fundo
Monetario Internacional).

Pais emergente

Critério obrigatorio para
classificagdo como pais
emergente

Capitalizagdo de mercado ao menos U$ 15 bilhdes.

Ao menos trés critérios
para classificagdo como
pais emergente

Prazo de liquidacéo eficiente de negociag¢des de T+3.

Principais agéncias de rating classificando a divida do pais
com grau de investimento, sendo baseado pela analise da
S&P Global Ratings em relagdo ao risco-pais.

Nao ocorréncia de hiperinflagdo, sendo que o pais ndo pode
obter uma média anual do indice de precos ao consumidor
superior a 15%.

Nenhuma restricdo ou medida protecionista em relacdo a
propriedade de ativos por estrangeiros.

A moeda do pais ndo pode ter restri¢gdes de negociagao.

Pais
desenvolvido

Cumprir com todos os
critérios de classificacao
como pais emergente

Possuir um PIB per capita por paridade de poder de compra
de mais de U$ 15 bilhdes.

Fonte: S&P Dow Jones Indices' Annual Country Classification Consultation (2020).
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APENDICE B — MEDIA DAS DESPESAS EM P&D DA AMOSTRA

Quadro 6 — Média das despesas em P&D da amostra (em milhdes de dolares)

Bolsa de Valores Média de P&D do setor Média d‘e P&D dos Média de P&D da bolsa
de TI demais setores de todos os setores

Geral 85,83 20,62 23,092
NYSE 370,36 69,05 59,63
NASDAQ 300,20 42,32 71,09
SHSE 21,11 10,83 11,06
Euronext 4238 33,42 34,15
SZSE 33,97 6,40 7,77
SEHK 24,06 4,23 5,21
LSE 18,55 18,59 17,03
TSX 1,25 0,64 1,25
BSE 0,28 0,18 0,18
TSE 46,20 20,62 23,55

Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE C — GRAFICOS BOX PLOT DA AMOSTRA

Grafico 1 — Box plot da variavel ROA
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 2 — Box plot q da variavel g de Tobin
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 3 — Box plot da variavel Intensidade de P&D
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 4 — Box plot da varidvel Tamanho
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 5 — Box plot da variavel Alavancagem
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 6 — Box plot da variavel de Gastos com Marketing e Publicidade
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 7 — Box plot da variavel de Liquidez
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 8 — Box plot da variavel de Giro do Ativo
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 9 — Box plot da variavel da Relagdao Divida com PL
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Grafico 10 — Box plot da variavel do Crescimento de Receita
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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Grafico 11 — Box plot da variavel de Tangibilidade
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Fonte: Elaborado pelo autor.
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APENDICE D - MODELOS DE REGRESSAO PARA O ROA

Tabela 7: Modelos de Regressao para amostra total e pela divisdo por porte utilizando o ROA

Amostra Total Pequeno Porte Médio Porte Grande Porte
Variaveis POLS EF EF Rob EA POLS EF EF Rob EA POLS EF EF Rob EA POLS FE EF Rob EA
RDI -0.2185™" -0.1806" -0.1806"" -0.1489" -0.4015™ -0.1653 -0.1653" -0.2226 -0.0764 -0.1182 -0.1182 -0.0739 -0.1985 0.0214 0.0214 -0.0347
(0.0801) (0.0882) (0.0727) (0.0884) (0.1794) (0.1628) (0.045) (0.168) (0.0922) (0.1665) (0.0985) (0.1612) (0.0782) (0.0668) (0.0536) (0.0695)
RDI1 0.0261 -0.0362 -0.0362 0.00866 0.2384 0.1631 0.1631" 0.1780 -0.1858 -0.1216 -0.1216 -0.1715 -0.0015 -0.0444 -0.0444 -0.0419
(0.0787) (0.1011) (0.0794) (0.1034) (0.0843) (0.1610) (0.0675) (0.1676) (0.0967) (0.2331) (0.0886) (0.2326) (0.0466) (0.0874) (0.0415) (0.0918)
RDL2 0.0676 -0.0503 -0.0503 0.01114 0.3075 0.0231 0.0231 0.0831 0.0048 -0.0991 -0.0991 -0.0086 -0.1054 -0.0047 -0.0047 -0.0126
(0.0640) (0.0950) (0.0381) (0.0965) (0.1416) (0.1648) (0.0754) (0.1693) (0.0705) (0.1920) (0.1553) (0.1898) (0.0795) (0.0764) (0.0323) (0.08)
. 0.0216™" 0.0585™" 0.0585"" 0.0258™" 0.0380""" 0.0745"" 0.0745"" 0.0557"" 0.0468™" 0981 0.0981" 0.0577"" 0.0123™" -0.0007 -0.0007 0.0074
Size (0.0021) (0.0043) (0.0207) (0.0014) (0.0086) (0.0061) (0.0153) (0.0046) (0.0271) (0.0122) (0.0599) (0.0074) (0.0027) (0.0019) (0.0043) (0.0016)
-0.11117"  -0.1485™  -0.1485™" -0.1241"" -0.0980""" -0.1576™" -0.1576™" -0.1314™" -0.0699™ -0.0848 -0.0848"" -0.0592 -0.0757""  -0.0806™"  -0.0806™  -0.0959™"
Lev (0.0163) (0.0202) (0.0234) (0.0161) (0.0433) (0.0344) (0.044) (0.0327) (0.0323) (0.0627) (0.046) (0.0436) (0.0202) (0.0090) (0.0185) (0.0089)
-0.1822"  -0.4402""  -0.4402""" -0.2629™" -0.2854"" -0.4226™" -0.4226™ -0.3635™ | -0.2478™"  -0.7555™" -0.7555 -0.2819"" 0.102"* -0.0253 -0.0253 0.0821""
AE (0.0724) (0.0509) (0.1798) (0.0319) (0.1233) (0.0558) (0.1915) (0.0473) (0.1369) (0.1860) (0.6121) (0.081) (0.0532) (0.0288) (0.0833) (0.0248)
Liq 0.0001 0.0011"** 0.0011 0.0007"** 0.0003 0.0007""* 0.0007 0.0006"" 0.0012 0.0146™" 0.0146 0.0057" 0.0062""" 0.00222" 0.0022 0.0029"**
(0.0002) (0.0002) (0.0008) (0.0002) (0.0003) (0.0002) (0.0004) (0.0002) (0.0013) (0.0019) (0.0101) (0.0016) (0.0022) (0.0007) (0.0012) (0.0007)
AT 0.0393"" 0.0811"" 0.0811°"" 0.0490""" 0.0930""" 0.1038"" 0.1038"" 0.1007"*" 0.0561""" 0.0781""" 0.0781"" 0.0635"" 0.0027 0.0444"" 0.0444"" 0.0276™"
(0.0058) (0.0063) (0.0141) (0.0040) (0.0165) (0.0080) (0.0203) (0.007) (0.0231) (0.0175) (0.0377) (0.0102) (0.004) (0.0031) (0.0072) (0.0028)
DER 0.0000 0.0002 0.0002""* 0.0001 -0.0045 -0.0014 -0.0014 -0.0027 -0.012" -0.0030 -0.0035 -0.0096 0.0000 0.0000" 0.0000 0.0001
(0.0001) (0.0003) (0.0000) (0.0003) (0.0042) (0.0031) (0.0031) (0.0032) (0.0075) (0.0086) (0.0074) (0.0069) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000)
D -0.0189"" (omitida) (omitida) -0.0242"" -0.0469"" (omitida) (omitida) -0.0530"" 0.0014 (omitida) (omitida) 0.0049 0.0118™" (omitida) (omitida) 0.0307""
(0.0066) (0.0071) | (0.0129) (0.0159) (0.0116) (0.0122) (0.0085) (0.0085)
RDI* 0.2070™ 0.1769" 0.1769"* 0.1416 0.3908" 0.1619 0.1619"" 0.2171 -0.495™ -0.6713" -0.6713"" -0.5209" -0.4402°""  -0.8290""  -0.8290""  -0.6722""
CD (0.0804) (0.0882) (0.0729) (0.0884) (0.1794) (0.1628) (0.0448) (0.168) (0.1623) (0.2693) (0.1644) (0.2515) (0.1706) (0.0805) (0.1169) (0.0834)
RDI* -0.0280 0.0378 0.0378 -0.0082 -0.2401 -0.1614 -0.1614™ -0.1770 0.1549 0.0577 0.0577 0.1464 -0.0221 -0.063 -0.063 -0.0096
CD1 (0.0787) (0.1011) (0.0794) (0.1034) (0.0843) (0.1610) (0.0675) (0.1676) (0.3081) (0.3505) (0.2485) (0.3503) (0.1048) (0.1036) (0.1001) (0.1087)
RDI* -0.0704 0.0553 0.0553 -0.0097 -0.3097 -0.0181 -0.0181 -0.0802 0.5637"" 0.4302 0.4302 0.5523" 0.7205°"" 02191 0.2191"" 0.4352""
CD2 (0.0640) (0.0950) (0.0383) (0.0965) (0.1416) (0.1648) (0.0755) (0.1693) (0.3632) (0.3089) (0.506) (0.2879) (0.165) (0.0899) (0.1004) (0.0931)
0.0135"" (omitida) (omitida) 0.0175™" 0.0317"" (omitida) (omitida) 0.0441"" -0.0069 (omitida) (omitida) -0.0060 0.0057" (omitida) (omitida) -0.0034
IFRS (0.0086) (0.0066) (0.0165) (0.0144) (0.0198) (0.113) (0.0085) (0.0085)
Growth 0.0002°** 0.0004"** 0.0004"* 0.0004"** 0.0002""" 0.0004"* 0.0004"* 0.0004"* 0.0025 -0.0001 -0.0001 0.0020 0.025™" 0.0189"* 0.0189"" 0.0195"*
(0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0000) (0.0022) (0.0042) (0.0035) (0.0040) (0.0118) (0.0023) (0.0075) (0.0024)
Tang -0.0129 -0.1310™ -0.1310™ -0.0440™" -0.0082 -0.0930"" -0.0930 -0.0554"" -0.1739™ -0.1739 -0.1739 -0.0427 -0.0449"  -0.0836""  -0.0836""  -0.0595"""
(0.0187) (0.0307) (0.0671) (0.0181) (0.0443) (0.0391) (0.0391) (0.0328) (0.0804) (0.1105) (0.1105) (0.0331) (0.0181) (0.0285) (0.0142)
Cons -0.0825™"  -0.3186™"  -0.3186"" -0.1057"" -0.1722 -0.3223™" -0.3223"" -0.2373™ | -0.2430™"  -0.5347""  -0.5347""  -0.3239"" | -0.0305"" 0.0946"" 0.0946"" -0.0026
(0.0165) (0.0280) (0.1185) (0.0120) (0.000) (0.0266) (0.0266) (0.0271) (0.1561) (0.0771) (0.3608) (0.0491) (0.0235) (0.0169) (0.0358) (0.015)
N 9.027 9.027 9.027 9.027 2.646 2.646 2.646 2.646 3.195 3.195 3.195 3.195 3.186 3.186 3.186 3.186
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n 1.003 1.003 1.003 1.003 294 294 294 294 353 353 353 353 356 356 356 356
R2 0.1106 0.0894 0.0894 0.2119 0.2486 0.2486 0.0410 0.0690 0.0690 0.1683 0.3240 0.3240
R2 (ove) 0.0756 0.0756 0.0964 0.0957 0.0957 0.1605 0.0284 0.0284 0.0385 0.0018 0.0018 0.0492
R2 (bet) 0.1140 0.1140 0.1418 0.0396 0.0396 0.1194 0.0209 0.0209 0.0412 0.0028 0.0028 0.0177
R2 (wit) 0.0894 0.0894 0.0763 0.2486 0.2486 0.2406 0.0690 0.0690 0.0585 0.3240 0.3240 0.2869
Sig. F 70.09 56.17 134240.38 44.17 55.41 162226.56 8.51 14.98 5.40 40.08 96.48 23.51
’ 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sig. Wald 787.04 721.64 140.73 987.07
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
BP 2753.12™ 2753.12"" | 2280.05™ 2280.05 | 128.38™ 12838 | 5861.66™ 5861.66™"
F Chow 5.15™ 5.15™ 5.15™ 11.93* 11.93* 236" 236 26.99" 26.99*"*
Hausman 409.60"" 409.60""" 409.60"** 20525 205.25"" 20525 119.23** 119.23™* 119.23" 308.32"" 308.32"" 308.32""

Fonte: Elaborada pelo autor. Nota: estimativas feitas por regressao de dados em painel. Os modelos estimados sdo dados pela Equagédo 1, a variavel dependente selecionada foi
0 ROA ¢ a descri¢@o de tais varidveis ¢ apresentada no Quadro 4. POLS indica o0 Modelo de Erros-padrdao Robustos Clusterizados, EF indica Efeitos Fixos, EF Rob indica
Efeitos Fixos com Erros-padrdo Robustos Clusterizados e EA indica Efeitos Aleatorios. Os erros-padrao foram reportados em parénteses. Os simbolos (***), (**) e (*) indicam,
respectivamente, os niveis de 1%, 5% e 10%.
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APENDICE E - MODELOS DE REGRESSAO PARA O Q DE TOBIN

Tabela 8: Modelos de Regressao para amostra total e pela divisdo por porte utilizando o g de Tobin

Amostra Total

Pequeno Porte

Médio Porte

Grande Porte

Variaveis POLS EF EF Rob EA POLS EF EF Rob EA POLS EF EF Rob EA POLS FE EF Rob EA
RDI -0.0474 -4.6064™" -4.6064™" -3.739™ 4.4470 -3.9381™" -3.9381" -1.5193 0.2242 -5.8095™ -5.8095"" -4.6488"" -2.6033 -7.6017" -7.60177" -6.8696""
0.9328)  (1.1535)  (1.0292)  (1.152) (B5178)  (3.8671)  (2.1325)  (3.864) 07881)  (0.9337)  (15475)  (0.9331) | (2.0343)  (1.8402) (2.4664)  (1.8442)
RDI 1 -1.5058 -2.7038™" -2.7038™" -2.475™ -0.3772 -4.3669™ -4.3669™ -2.9741 -3.7476™ -2.308 -2.308 22577 -3.402 -5.4467 -5.4467" -5.1887"
(0.8915)  (1.3213)  (0.8079)  (1.3378) | (1.7978)  (3.8259)  (1.8921)  (3.8673) | (2.3535)  (1.3069)  (1.8782)  (13188) | (22512)  (2.4078) (2.4525) (2.448)
RDI2 3.2604™ 2.7075 2.7075 2.8571" 0.3324 -1.6718™ -1.6718"™ -0.6265 4.6909"" 2.4838 2.4838 2.8235™" 7.1694™ 11.2843™ 11.2843™ 10.9687"
(14002)  (1.2418)  (1.7307)  (12517) | (12094)  (3.915)  (0.9761)  (3.8893) | (2.6642)  (1.0764)  (23518)  (1.0807) | (3.4421)  (2.1043) (2.3909)  (2.1325)
X -0.0228" -0.1456 -0.1456 -0.0431™ -0.3300"" -0.6863"" -0.6863™" -0.4339™" 0.0670 0.1724 0.1724 0.1846™" 0.0807"" 0.1784 0.1784 0.1277""
Size 0.0357)  (0.0571)  (0.1073)  (0.0239) | (0.1441)  (0.1463)  (0.2262)  (0.0986) | (0.1038)  (0.0684)  (0.1453)  (0.057) (0.0562) (0.0542) (0.1245)  (0.0368)
-0.7735™" -0.4534 -0.4534 -0.7309™" -0.9912 -1.3439 -1.3439 -1.3972" -1.1552" -0.9049 -0.9049 -1.2214™ -0.4698™ 0.4622 0.4622 0.1876
Lev (02511)  (0.2647)  (0.441)  (0.2271) | (0.5637)  (0.8192)  (0.843)  (0.7323) | (0.4184)  (0.3519)  (0.6149)  (0.3102) | (0.4067)  (0.2504) (0.3835)  (0.2256)
3.486™" 0.5391 0.5391 2.6517"" 1.7269™ 0.4030 0.4030 1.3064 2.6554™" 0.1248 0.1248 2.0438™" 4.3815™" -0.0301 -0.0301 2.8533""
AE (0.8109)  (0.666)  (12023)  (0.4773) | (13736)  (1.3268)  (1.6659)  (1.0248) | (1.1506)  (1.0427)  (1.8036)  (0.7156) | (1.3168)  (0.7945) (1.7918) (0.587)
Liq -0.0001 -0.0032 -0.0032 -0.0025 -0.0081 -0.0031 -0.0031 -0.0038 0.0264™" -0.0728™" -0.0728"" -0.0464™" 0.1329" 0.0785 0.0785™ 0.0837""
0.0061)  (0.0031)  (0.0019)  (0.0031) | (0.0058)  (0.0052)  (0.0029)  (0.0052) | (0.0224)  (0.0111)  (0.026)  (0.0105) | (0.0441)  (0.0213) (0.0396)  (0.0195)
AT -0.4644™" 0.2776" 0.2776 -0.1479™" -0.5831" 0.3059 0.3059 -0.1257 -0.0470 0.2012 0.2012 0.0316 -0.3670™" 0.1032 0.1032 -0.1607""
(0.0802)  (0.0827)  (0.1437)  (0.0597) | (02183)  (0.1923)  (02597)  (0.1546) | (0.1598)  (0.0983)  (0.1909)  (0.0798) | (0.0825)  (0.0874) 0.118) (0.0689)
DER 0.0002 0.0015 0.0015 0.0018 -0.0059 -0.0891 -0.0891 -0.0608 0.0450 0.0556 0.0556 0.0581 -0.0017 0.0015™" 0.0015™" 0.0015
(0.0008)  (0.004)  (0.0009)  (0.004) 0.0464)  (0.075)  (0.1258)  (0.0734) | (0.0389)  (0.0482)  (0.0425)  (0.0456) | (0.0010)  (0.0020) (0.0004) (0.002)
. 207279 (omitida)  (omitida)  -0.8706"" | -0.1808  (omitida)  (omitida)  -0.3605 | -1.5369""  (omitida)  (omitida)  -1.7044™ | -0.7888"°  (omitida)  (omitida)  -0.8782""
(0.1355) 0.1189) | (0.4076) 03145 | (0.1739) 0.1318) | (0.1594) (0.1684)
RDI* 0.0585 4.5803"" 4.5803™" 3.7256™" -4.4465 3.9076™ 3.9076™ 1.5024 -1.7919 3.9162™ 3.9162™ 3.3929™ 1.0053 4.8204" 4.8204™ 5.4932™
cD 09338)  (1.1536)  (1.0294)  (1.152) | (3.5186)  (3.867)  (2.1325)  (3.8641) | (1.7300)  (1.5098)  (2.1178)  (1.4605) | (2.5618)  (2.2185) 6917y  (22117)
RDI* 1.6232 2.788"" 2.788"" 2.5661" 0.4925 4.4507" 4.4507™ 3.0658 6.3352" 3.6309 3.6309 4.6192™ 4.5108 6.7564™ 6.7564™ 7.0157"
CD 1 0.891)  (1.3213)  (0.8069)  (1.3378) | (1.7985)  (3.8259)  (1.8927)  (3.8674) | (2.8611)  (1.965)  (2.5696)  (1.9763) | (29112)  (2.8553) (2.9229) (2.900)
RDI* -3.2504™ -2.7228 -2.7228 -2.8613™ -0.3297 1.6571™ 1.6571™ 0.6221 -2.8967 -2.2338 -2.2338 -1.2929 -3.3401 -12.1075™ -12.1075™" -9.2197"
cD2 (14017)  (12419)  (1.7306)  (12518) | (12103)  (3.915)  (0.9764)  (3.8894) | (3.0908)  (1.7317)  (2.8748)  (1.6623) (3.954) (2.4765) (2.8485)  (2.4698)
-0.5235™  (omitida) (omitida) ~ -0.6102™" | -0.9244"" (omitida) (omitida) ~ -1.1209"" | -0.2423""  (omitida) (omitida) ~ -0.3875"" -0.1509™ (omitida) (omitida) -0.2152
IFRS (0.1311) (0.1122) | (0.3438) 0.2839) | (0.1642) 0.1257) | (0.1422) (0.165)
Growth -0.0016™" -0.00517"" -0.00517"" -0.0045™" -0.0014 -0.0048"" -0.0048™" -0.00417"" 0.0618" -0.0070 -0.0070 0.0034 0.6592"* 0.2169"" 0.2169™" 0.2554™"
0.002)  (0.0005)  (0.0008)  (0.0005 | (0.0019)  (0.0008)  (0.0008)  (0.0008) | (0.0632)  (0.0237)  (0.0487)  (0.0235) | (02162)  (0.0649) (0.084) (0.0651)
Tang -1.4332" -0.8394 -0.8394 -1.1213™ -0.9786™ 0.1634 0.1634 -0.2984 -0.7483"" -2.4388™" -2.4388"" -1.4849™" -1.4047" 0.3406 0.3406 -0.7089"™
02609)  (0.4014)  (0.6405)  (0.2749) | (0.5902)  (0.9291)  (1.1491)  (0.7114) | (0.4533)  (0.4508)  (0.971)  (0.2994) | (0.3494)  (0.4682) 0.7039)  (0.3301)
Cons 3.1459™" 2.5469™" 2.5469™" 3.1422™" 43367 4.4569"" 4.4569™" 4.5913™" 2.4220"" 1.1511 1.1511 2.2595™" 1.7419" 0.0402 0.0402 1.321™
02691)  (0.3662)  (0.6248)  (0.1935) | (0.6902)  (0.6337)  (0.787)  (0.5621) | (0.7924)  (0.4326)  (0.9198)  (0.3784) | (0.5189)  (0.4672) (1.0966)  (0.3368)
N 9.027 9.027 9.027 9.027 2.646 2.646 2.646 2.646 3.195 3.195 3.195 3.195 3.186 3.186 3.186 3.186
n 1.003 1.003 1.003 1.003 294 294 294 294 353 353 353 353 356 356 356 356
R2 0.0769 0.0274 0.0274 0.0504 0.0419 0.0419 0.2148 0.0567 0.0567 0.2223 0.0350 0.0350
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R2 (ove)

0.0001

0.0001 0.0600 0.0032 0.0032 0.0337 0.0038 0.0038 0.1873 0.0057 0.0057 0.1930
R2 (bet) 0.0066 0.0066 0.0957 0.0018 0.0018 0.0359 0.0386 0.0386 0.2751 0.0284 0.0284 0.2683
R2 (wit) 0.0274 0.0274 0.0214 0.0419 0.0419 0.0360 0.0567 0.0567 0.0503 0.0350 0.0350 0.0219
Sig. F 46.93 16.15 6335.17 8.74 7.31 11823.92 8.51 14.98 5.40 56.62 9.00 9.00
' 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
Sig. Wald 294.74 93.89 140.73 183.10
0.0000 0.0000 0.0000 0.0000
BP 6207.39"" 6207.39"™" | 1325.64™" 1325.64™" | 2509.19" 2509.19"" | 4173.29"" 4173.29"
F Chow 8.19™" 8.19™" 8.19"" 6.64"" 6.64"" 12.06™ 12.06™" 15.22" 15.22""
Hausman 206.85™" 206.85™" 206.85™" 82.07" 82.07" 82.07" 111.03" 111.03™ 111.03™ 117.96™" 117.96™ 117.96™

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: estimativas feitas por regressdo de dados em painel. Os modelos estimados sdo dados pela Equagdo 2, a variavel dependente selecionada foi
0 ROA ¢ a descri¢ao de tais varidveis ¢ apresentada no Quadro 4. POLS indica o0 Modelo de Erros-padrao Robustos Clusterizados, EF indica Efeitos Fixos, EF Rob indica
Efeitos Fixos com Erros-padrdo Robustos Clusterizados e EA indica Efeitos Aleatorios. Os erros-padrao foram reportados em parénteses. Os simbolos (***), (**) e (*) indicam,
respectivamente, os niveis de 1%, 5% ¢ 10%.
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APENDICE F —- MATERIAL DE APOIO STATA

Quadro 7 — Lista de siglas das variaveis utilizadas no STATA

Variavel Sigla Férmula Descricio
EBIT ivi
ROA roa ' Re'zt'orno em lqcrat1v1dade que a empresa tem ao
Total de Ativos | utilizar seus ativos.
Indica o uso eficiente dos ativos da empresa,
. - VMA + D considerando que o valor de mercado combinado
q de Tobin tobing P — o .
AT da empresa no mercado de a¢des deve ser igual ao
seu custo de reposigao.
Despesas Intensidade dos gastos em pesquisa e
Intensidade de P&D rdi com PD . & pesqu
- desenvolvimento.
Total de Receitas
. log (Total de Tamanho de uma empresa de acordo com o seu
Tamanho size . |
Ativos) total de ativos.
Mensura o grau de endividamento de uma
Total de Dividas = empresa, quanto maior o seu grau de alavancagem,
Alavancagem lev . : . ) :
Total de Ativos | malor sera seu TIISCO € mals caro O seu
financiamento.
Total de
.. despesas em Despesas  em  marketin da  empresa
Despesa com Publicidade P ) pesa: e | cmpresa,
. ae Marketing e correlacionado com a geragdo de receita de uma
e Marketing ..
Publicidade empresa.
Total de Ativos
Ativo Circulante .
. . - Mensura a capacidade da empresa de gerar
Liquidez liq Passivo .
. retornos financeiros no curto prazo.
Circulante
Vendas liquidas i 3 i
Giro de Ativos at : q : Mensura a capac1dqde de geragdo de receita de
Ativos Totais uma empresa por meio de seus ativos.
. o Total de Dividas )
Relagdo entre a Divida e o — Mensura o risco de uma empresa pela sua
debt Patrimonio ~ . ~ o
PL PR proporg¢do de dividas em relaco a seu patrimonio.
Liquido
Dummy do grupo
Indicacao se a empresa de empresas Indicagdo se a empresa estd listada em um pais
estd listada em um pais cd fistadas em com egonomia desgnvolvida b
desenvolvido paises :
desenvolvidos
Variavel de
~ Interagdo entre a interacdo entre o .
intensidade de R&D €0 | i cd P&D e grupo In(rhca(;aO da 1ntep51dade dos gastos em P&D para
grupo de paises - de pa paises desenvolvidos.
desenvolvidos € palses
desenvolvidos
Indicagdo se a empresa ifrs Dummy que Indicagdo se a empresa segue o IFRS como padrao
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utiliza o padrdo contabil
do IFRS

Crescimento da receita
entre o periodo atual e 0 | growth
anterior

Propor¢éo de tangiveis em
relagdo aos ativos totais tang
da empresa

indica se o
padrao contabil
seguido é o IFRS

Receita (t) —
Receita (t — 1)
Receita (t — 1)

Ativos Fixos
Ativos Totais

contabil.

Porcentagem de crescimento da receita da
empresa ao longo do periodo de um ano.

Mensura a tangibilidade dos ativos de uma
empresa.

Fonte: Elaborado pelo autor.

116



	1 INTRODUÇÃO
	2 REVISÃO DA LITERATURA
	2.1 A IMPORTÂNCIA DA INOVAÇÃO NO MERCADO DE CAPITAIS MODERNO
	2.2 ASPECTOS NORMATIVOS DO RECONHECIMENTO DE ATIVOS INTANGÍVEIS E P&D
	2.3 O IMPACTO DE CURTO E LONGO PRAZO DA P&D
	2.4 DIFERENÇAS ENTRE INVESTIMENTO EM INOVAÇÃO ENTRE PAÍSES
	2.5 A RELAÇÃO DA PESQUISA E DESENVOLVIMENTO COM INDICADORES DE DESEMPENHO OPERACIONAL E EXPECTATIVA DO MERCADO
	2.6 OUTRAS VARIÁVEIS DE CONTROLE QUE INFLUENCIAM O DESEMPENHO OPERACIONAL E A EXPECTATIVA DO MERCADO DE UMA EMPRESA

	3 MÉTODOS EMPREGADOS
	3.1 DESCRIÇÃO DOS DADOS
	3.2 VARIÁVEIS
	3.2.1 Desempenho Operacional
	3.2.2 Expectativa futura do mercado em relação às oportunidades de crescimento das empresas
	3.2.3 Intensidade de Despesas em Pesquisa e Desenvolvimento
	3.2.4 Variáveis de Controle
	3.3 MODELOS E HIPÓTESE
	3.3.1. Hipóteses

	4 ANÁLISE DE RESULTADOS
	4.1 ANÁLISE DESCRITIVA E TESTES DE DIFERENÇA DE MÉDIA
	4.2 ANÁLISE DE REGRESSÃO
	4.2.1 ANÁLISE DO IMPACTO DAS DESPESAS EM P&D NO DESEMPENHO OPERACIONAL
	4.2.2 ANÁLISE DO IMPACTO DAS DESPESAS EM P&D NA EXPECTATIVA FUTURA DO MERCADO EM RELAÇÃO AS OPORTUNIDADES DE CRESCIMENTO DA EMPRESA
	4.2.3 RESULTADOS ENCONTRADOS

	5 CONSIDERAÇÕES FINAIS



