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Resumo

Estudos anteriores identificaram a existéncia thgde positiva entre os gastos em P&D e o
preco das acBes das empresas americanas de atibodge, enquanto a relacdo € negativa
para empresas que sao de baixa tecnologia. Nonpeesstudo, foi desenvolvida uma
metodologia de estudo de eventos com o objetivmelatificar a relevancia dos gastos em
P&D no preco das acbes das empresas brasileirasacées na BOVESPA. Assim, as
empresas foram classificadas em dois grupos: aftaclogia e baixa tecnologia. Quando
analisada a variacdo dos retornos anormais acuogjlpdra as empresas de alta tecnologia,
foi identificada uma variagao positiva, estatistiesmte significante, no periodo de 30 a 60
dias apOs a divulgacao dos gastos em P&D. Por dattm, para as empresas de baixa
tecnologia, foi identificada uma variagdo negathas retornos anormais acumulados, no
periodo de 30 dias antes do evento, variacao ssteiada aos gastos em P&D. Os resultados
sdo compativeis com estudos anteriores, que evaenque o mercado brasileiro é
conservador, antecipando-se as mas noticias doasgaelas empresas e postergando as boas.

1 Introducéo

A Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) é uma das ailed inovadoras que assume
destaque, influenciando os processos e atividagleeskenvolvimento das empresas. Estudos
empiricos realizados nos Estados Unidos da Améangrovam a forte relacédo entre gastos
em P&D e aumento do valor das a¢gfes das empresascanas (ELLIOTT e GORDON,
1984; MARTIN e KENSINGER, 1990; MAYO, 1988; GRABOWSe MUELLER, 1978).

Assim, este estudo investiga as reacdes dos pdagoacdes das empresas com acdes
na BOVESPA, em funcdo dos gastos em P&D realizeélaslelamente, pontua detalhes de
gerenciamento dos gastos em P&D, de acordo conecessidade demandada por cada setor
da economia e respectivas empresas que o integrgartir dessa vertente, formulou-se a
seguinte questao de pesquiSansiderando o mercado acionario brasileiro, os gass em
P&D sao relevantes para o preco das acdes das engae brasileiras com acfes na
BOVESPA?

Para que se torne possivel responder ao problerpasdgiisa proposto, esperando-se
que a analise em conjunto dos dados obtidos em bgufdese, permita identificar a
relevancia dos gastos em P&D no preco das acOoesngagsas com acdes na BOVESPA, foi
formulada a seguinte questédo de pesquisa auXimgastos em P&D sao relevantes para o
preco das acdes das empresas brasileiras da BOVESB@s setores da economia de alta
e baixa tecnologia?

Assim, tem-se como objetivo neste estudo, ideatifige as informacbes de P&D
divulgadas nas Demonstracfes Financeiras Patrimprsao relevantes para o preg¢o das
acdes, considerando uma classificacéo de altaxa aénsidade tecnoldgica das empresas. E
necessario observar e testar a relacdo existetree@nanuncios de P&D e as mudangas nos
precos das ac¢des, 0 que sera realizado por mésstes empiricos.
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Identificar a relevancia dos gastos em P&D no pig® acdes das empresas apoiara
0S gestores no processo de tomada de decisdomaldgéo de suas estratégias empresariais
e no ambito governamental, contribuird para esama$ formuladores de politicas publicas
que envolvem a area de P&D. Dentre as contribuigdesstudo, pode-se citar a orientacédo
para definicdo de uma politica de créditos difeisecde acordo com 0s setores da economia
dos projetos tecnologicos. Além disso, esta peaqésvira de parametro para implementacao
de uma politica de financiamento da inovacao t&gich setorial diferenciada, uma vez que
sera conhecido a relevancia da pesquisa e deseaneato no preco das acdes, em funcdo da
classificacéo de intensidade tecnologica das erapres

Quando investigados os estudos na area de P&D\d#gielos no Brasil, Andreassi e
Sbragia (2002) identificaram que a intensidade dispesa em P&D (despesa em P&D por
faturamento)” esta altamente correlacionada conerggmtual do faturamento da empresa
gerado por produtos novos ou melhorados. Como gmsentual equivale a uma parcela
significativa do faturamento das empresas (em m&dia), pode-se ter uma idéia do quao
estratégico podem ser os gastos em P&D, notadamaqteeles setores onde a obsolescéncia
tecnoldgica é alta e, portanto, o ciclo de vidaplaslutos é baixo.

Uma pesquisa recente desenvolvida pelo InstitutBeskguisa Econbmica Aplicada -
IPEA (2004), com o objetivo de mapear a competitidie das industrias brasileiras constatou
que apenas 1,72% das 72 mil induUstrias brasileifiagvestem” em pesquisa e
desenvolvimento de novas tecnologias. Ficou eviddon¢no entanto, que o grupo de 1,2 mil
empresas que realizam tdiavestimentos” faturam 30% a mais que as demais, tendo 16
vezes mais chances de exportar.

Quanto aos procedimentos metodologicos, 0 estud@teaiza-se Como uma pesquisa
empirica analitica, buscando entender os fendmehssrvados na pratica e relaciona-los
com as teorias existentes. Compreende a combimiEcéma pesquisa exploratéria, descritiva
e explicativa, por se basear nos referenciaisadegiricom a aplicacdo da pesquisa positiva,
uma vez que sera aplicada a técnica de estudogd®s, 0 que caracteriza a pesquisa como
empirica analitica. Assim, seréo testados os diadis com as teorias existentes por meio de
estudo de eventos.

Esse trabalho contribuird para o entendimento gaato da varidvel tecnologia, e em
que nivel a mesma afeta a empresa. Com isso aizagaa podera aplicar 0os recursos em
desenvolvimento tecnolégico, de maneira planejetagnalizada e sob-medida, se tornando
eficiente e obtendo resultados positivos que igil@em aumentos de preco das acdes.

2 Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento

A relacdo entre preco das acdes esta ligada ataspmntingénciais. Por meio de
uma pesquisa, Matesco (1993) identificou que arutashs oligopolisticas propiciam a
inovacdo. No entanto, quando a empresa alcancaelewada participacdo no mercado, 0s
gastos em inovagao tendem a diminuir. Estudos dendér (1990) e Hasenclever (1997),
identificaram que para empresas tecnologicamenémcadas, melhorias nos produtos e
processos, tornam-se armas competitivas para \veenaey mercado.

Os gastos em P&D devem ser gerenciados em func8ocakacteristicas dos
seguimentos de mercado e empresas especificameetEnologia tem um limite. Para Foster
(1998), toda tecnologia tem um limite e este lindii@ indicacdo da necessidade de tecnologia.
Esse limite pode ser compreendido quando analisslcseguintes dados econdmicos
separadamente. Morbey e Reithner (1990), ident#oarelac&o significativa entre gastos em
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P&D e preco das acles, para alguns setores darmi@nmmputadores, quimico, papel e
maquinas. Estes estudam apontam para a necesdiglad@hecer o impacto da tecnologia,
uma das mais importantes variaveis do ambientd, ggnmponente que compde a teoria da
contingéncia.

Andreassi e Sbragia (2002), pesquisaram a relagé®e es indicadores de P&D e de
resultado empresarial, dividindo os testes estaitstealizados em 2 grupos: a) relacdo entre
intensidade do processo de inovacgao e resultadpsesariais, b) relacédo entre resultados do
processo de inovacdo e resultados empresarias.t@w@en condicbes tecnoldgicas, o
desenvolvimento tecnolégico provoca influéncias nagyanizacbes. Elas precisam
constantemente adaptar-se e incorporar tecnologiagrovém do ambiente geral para néo
perderem sua competitividade.

Em geral, os gastos em inovacdo tecnolOgica, eshlz pelas empresas sao
apresentados com outras nomenclaturas. Baseadx@&woplos de inovagdes apresentados no
manual de Oslo, de uma maneira geral e sintéeoa;se como exemplo 0s seguintes itens:
pesquisa e Desenvolvimento, estudos e projetogndelwimento de produtos, marcas e
patentes,tecnologia (aqui se refere ao direito ste de pesquisas realizadas por meio de
convénios com instituicdes de pesquisas).

2.1 Pesquisas de Relacéo entre Intensidade de Ingéia e Resultados Empresariais

Como resultado de pesquisas realizadas, que busddeatificar a correlacdo entre
alguns indicadores de resultados e P&D. Quandodadtu a correlacdo entre P&D e
lucratividade, Morbey (1989) Ver Hasenclever (19®f)jcontraram Correlacdo negativa: no
entanto, positiva para mais de 2% do faturamentorb®y e Reithner (1990), Relacédo
significativa para alguns setores da economia: ctadores, quimico, papel e maquinas.
Correlacéo significativa, embora baixa entre agvais.

2.2 Classificacdo das Empresas Quanto a Intensidadecnoldgica

O desenvolvimento e adocdo de novas tecnologiasupta empresa deve ser
organizado e estruturado. Essa afirmacédo é comadbopor (RUSSEL et al., 1992) que
entendem como tecnologia uma sucessao de técnigasizadas com uma certa logica,
configurando um processo de produgéo de um proMds modernamente este conceito foi
estendido a prestacdo de um servico. Os projeto$&2 visam o desenvolvimento
tecnoldgico. Para os autores o empreendimento derajato de P&D esta condicionado a
varios fatores de decisdo, entre os quais: o fiscooldgico, o portfélio dos produtos da
empresa, a sua situagao econémico-financeira, prepansao para assumir riscos.

Chan et al. (1990), para realizar a sua pesquisasto& com pesquisa e
desenvolvimento corporativo e valor de mercaddizati a seguinte classificacdo dos setores
da economia em alta e baixa tecnologia, apresent@adoadro 1.

* Farmacéutico

» Eletronico

* Processamento de informacdes
* Instrumentos

* Semi-condutores

e Telecomunicacdes

+ Industria de aeronavés

Painel A: Setores da economia de alta tecnologia

Endereco/Address: Av. Fernando Ferrari, 1358,
Goiabeiras, Vitoria, ES — Brasil — CEP: 29.075-010
Telephone/Phone: 55 27 4009-4444 - Fax: 55 27 4A22-
www.fucape.br — fucape@fucape.br



4(§)imp.

FUCAPE

S producao BUSINESS SCHOOL

cientifica

» Automotiva

» Materiais de construcdo
e Conglomerados

e Equipamentos elétricos
» Comidas e bebidas

» Combustiveis

* Lazer

* Magquinaria

» Industrias diversas

* Produtos de papel e floresta
* Pneu e borracha

5=

Painel B: Setores da economia de baixa tecnologig

Fonte: Chan et al. (1990)
Quadro 1: Classificacdo dos setores da economigt@aantensidade tecnologica

Para realizar as pesquisas de inovacao tecnologicdBGE adequou uma
classificagcao de intensidade tecnoldgica, obedecasdcritérios de inovagdo tecnoldgica
adotados no manual de OSLO e Bogota. Esta servaadenetro para definicdo da pesquisa
Classificacao por intensidade tecnolégica de vaigRIA - Empresa - Brasil — 2003.

3 A Relevancia dos Gastos em P&D no Preco das Acbes

Chan et al. (1990, p.19) por meio de uma pesquigdareEa examinaram 0s aumentos
em P&D de julho de 1979 a junho de 1985. Seguédrda concluséo da pesquisa.
Em resumo, empresas que anunciavam aumentos mlasejgam gastos em P&D
viram aumentos imediatos de mais de 1,4%, em m#akaprecos de suas acoes.
Talvez ainda mais revelador, empresas de alta ltegiaoanunciando aumento de
gastos em P&D acima da média de seus setores ierali@olher as maiores
recompensas imediatas, enquanto empresas de legimaldgia experimentaram
gueda no preco de suas acdes... Parece que investik impressionam quando seu
dinheiro é gasto em pesquisas em areas intensiwaeaologia, mas desconfiam
guando uma empresa de baixa tecnologia joga dmheirpoco dos desejos da
pesquisa num campo que ja se tornou madfraucéo livre).
Assim, os autores constaram que a relacao € pogiita empresas de alta tecnologia
e negativa para empresas de baixa tecnologia. Uoreelacdo serial positiva, e
estatisticamente significante, poderia ser vistaa@e@videncia do momento de pre¢os nos
mercados, e sugeriria que 0s retornos em um pededim mais provavelmente positivos
(negativos) se os retornos do periodo anteriorrdimesido positivos (negativos). Uma
correlacdo serial seria negativa, e estatisticaansignificante poderia ser evidéncia de
reversdes de precos, e seria consistente com ucadueem que é mais provavel que retornos
positivos sucedam retornos negativos e vice-v€gaMODARAN, 1997 p. 202). O mesmo

autor ainda identifica que algumas empresas emsisdado de manterem investidores felizes
e aumentar os precos de mercado liberam intenchamaé informacdes enganosas a respeito
das condicdes presentes da empresa e das perapdativas para os mercados financeiros.

Se 0s mercados financeiros sédo de curto prazo ebguos de seus criticos alegam,
deveriam reagir negativamente a anuncios da empresglanejam investir em pesquisa e
desenvolvimento. As evidéncias sugerem o contr&itabela 1 assume a varias classes de
anuncios de investimentos feitas pela empresa.
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Tabela 1: Reacbes de Mercado a Anlncios de Invesgmto

Tipo de Andncio Retornos Anormais no
Dia do Anuncio Més do Anuncio
Formacdo de joint-ventures 0,399% 1,412%
Gastos em P&D 0,251% 1,456%
Estratégias de produto 0,440% -0,35%
Despesas de capital 0,290% 1,499%
Todos os anuncios 0,355% 0,984%

Fonte: (DAMODARAN, 1997 p. 216)

O estudo realizado por Damodaran identifica quesocato reage quando ocorrem 0S
anuncios de eventos. Especificamente no caso dpipase desenvolvimento, 0 anuncio
provoca reac¢ao, tanto no dia, assim como no mé&mndocio do evento. No caso da reacéo
mensal, que é de 1,456% é maior que a média de tmdanuncios juntos, que € de 0,984 %.

Lima e Terra (2004, p. 1) identificaram na pesquésdizada que os conteudos das
informacfes das demonstracdes financeiras samifisigtes para ndo influenciar o preco
das agbes das empresas da BOVESPA. Por outro dadmdo os autores os resultados
empiricos indicam que em relacdo as subamostrastddo, foi possivel perceber retornos
anormais significativos referentes ao resultadoegercicio, indicando que a natureza da
informacéo divulgada € relevante para o mercadbrotar ou ndo as suas expectativas.

Para os autores da pesquisa a presenca destasosetnrormais no periodo que
antecedeu o dia do evento, pode sinalizar o vazangeninformacdes. Os retornos anormais
posteriores ao dia do evento podem ser interpretadmo uma reacgéo tardia do mercado
diante das novas informacgfes contidas nos demtimeaTalvez, o mercado necessite de
um determinado tempo para assimilar a informacésiderada nova, e tomar a sua decisao.
Esta afirmativa ganha robustez quando observadesdtados para os retornos anormais
cumulativos para a “Amostra Total.”

A classificacdo da intensidade tecnolégica das esasr permite conhecer o limite as
empresas realizarem os gastos em P&D. Morbey énieit(1990), identificaram relacéo
significativa entre gastos em P&D e preco das acpam alguns setores da economia:
computadores, quimico, papel e maquinas. Esteslasat apontam para a necessidade de
conhecer o impacto da tecnologia, uma das maisriantes variaveis do ambiente geral,
componente que compde a teoria da contingéncia.

Sarlo Neto (2004), ao estudar a relacdo entre gopdas acdes e a divulgacdo do
resultado do exercicio contébil, foi confirmadaetevancia da informacdo contébil para o
mercado brasileiro. Um ponto a ser consideradoeéagpesquisa do autor identificou que o
mercado se antecipa em reconhecer retornos anonegaivos nos precos da acgbes, em
relacdo aos retornos anormais positivos. Por datto, Costa (2005), evidenciou o baixo
relacionamento entre o lucro e o retorno das adé&®s resultados, segundo o autor, sédo
justificados pelo do sistema Code-l"aw qual o pais tem o sistema legal organizado e
estruturado.

4 Metodologia e Fonte de Dados

Marconi e Lakatos (2000) identificam que todas #&ndias utilizam métodos
cientificos, apesar de que, nem todos o0s estudeupregam esses metodos Sao ciéncia,
mesmo sabendo-se que nao ha ciéncia sem métodifiaenAssim, este estudo foi
desenvolvido com base em amplo levantamento teéngairico, que permite avaliar o
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conjunto de variaveis: P&D (variavel independemte®torno anormal e anormal acumulado
(varidveis dependentes).

Ainda assim, apOs ter sido estruturada a pesquesaacbrdo com padroes
metodologicos viaveis e definidos os critérios 8eéeos para classificacdo e andlise dos
dados de estudo, tem-se como limitagdes:

* Poucas informacfes de P&D, uma vez que apenas l(@2femédia) das empresas
realizam gastos em P&D;

 Falta de uma modelagem consistente e definitivaa mdassificar a intensidade
tecnoldgica das empresas;

* No estudo realizado por Chan et al, tomou-se anrmdQao do dia da divulgacédo do
balanco, enquanto que neste estudo tomou-se ana¢éo do dia da divulgacdo das
demonstracdes contabeis, sendo que estas podemiseipadas por alguma fonte de
informagé&o informal.

4.1 Hipotese de Pesquisa

Em se tratando de mercado acionario brasileiron al& complexidade e inUmeras
variaveis que afetam o preco das acfes de uma sm@ebretudo em funcdo da variavel
tecnolégica da empresas, com o0 objetivo de respoadguestdo de pesquisa, tem-se a
seguinte hipotese principal:

HO: O volume de gastos em P&D é relevante nas vamsagéepreco das acdes das
empresas com acdes na BOVESPA. Buscando respodestio principal de pesquisa e as
duas variaveis auxiliares elaboradas, as seguigéteses foram formuladas:

HOa: existe relacdo positiva entre gastos em P&D eegpdas acbes das empresas
dos setores da economia de alta tecnologia, coasaigdBOVESPA.

HOb: existe relacdo negativa entre gastos em P&D egopias acdes das empresas
dos setores da economia de baixa tecnologia, coasa@ BOVESPA.

Espera-se que a andlise dos resultados dos datidssotontribua para ampliagdo da
discusséo de alguns pontos polémicos existenigsgdeno 0 posicionamento das empresas
para definicdo de suas estratégias de competigdogu@cao ou custos.

4.2 Classificacdo dos setores da economia quantmtensidade tecnoldgica

A classificacdo da intensidade tecnolégica dosregtda economia esta baseada na
classificagdo do manual de Oslo (2005), e manu8ladmta (2001), cuja fonte é referenciada
e utilizada em pesquisas, internacionais e nagpnamo por exemplo, as pesquisas da Chan
et al., IBGE e IPEA. Em funcéo disso, buscou-sesigliss nesses varios estudos, para definir
a classificacdo de intensidade tecnoldgica dogesetta economia das empresas listadas na
BOVESPA, conforme apresentado no quadro 2.

Setores da economia Cr_itérios Média % P&D Classificagé_o%
existentes [receita liguida P&D /R.Liguida
Veiculos e pecgas Alta Tecnologia 20,61 % Alta Téagia
Transportes e servicos Alta Tecnologia 6,22 % Alanologia
Alimentos e bebidas Alta Tecnologia 4,58 % Alta f@ogia
Eetroqwmma, plasticos e Alta Tecnologia 3,77 % Alta Tecnologia
orracha
Farmacéutico Alta Tecnologia 2,69 % Alta Tecnologia
Maquinas industriais Alta Tecnologia 2,69 % Altecfielogia
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Quimico Alta Tecnologia 2,43 % Alta Tecnologia
Financgas e seguros Alta Tecnologia 1,73 % Alta dlagia
Telecomunicagdes Alta Tecnologia 1,53 % Alta Tecgial
Eletroeletrbnicos Alta Tecnologia 1,23 % Alta Telogia
Outras atividades industriais Baixa Tecnologia 0,97 % Baixa Tecnologid
Siderurgia e metalurgia Baixa Tecnologia 0,93 % xBdiecnologia
Construcdo Baixa Tecnologia 0,86 % Baixa Tecnologia
Outros Baixa Tecnologia 0,74 % Baixa Tecnologia
Industria de alimentos e bebidals Baixa Tecnolqggia 48 %6 Baixa Tecnologia
Comeércio Baixa Tecnologia 0,35 % Baixa Tecnolggia
Energia elétrica Baixa Tecnologia 0,34 % Baixa Démgia
Mineragao Baixa Tecnologia 0,31 % Baixa Tecnolqggia
Téxtil Baixa Tecnologia 0,01 % Baixa Tecnologia
Papel e celulose Alta Tecnologia 0,01 % Baixa Thxgia
Mediana | 0,97 %

Fonte: Desenvolvido pelo autor
Quadro 2: Classificacao da intensidade tecnol6giaios setores da economia da Bovespa

Conforme quadro 2, visando dar maior sustentac&stamo, aplicou-se outra forma
de classificacdo tecnoldgica das empresas, leveadon consideracdo o percentual de P&D
sobre a receita liquida. Nesse método, levantmsgercentuais de P&D por empresa, sendo
extraido a media por setor da economia. Esta nérgiu da classificacdo realizada de
acordo com os critérios definidos no manual de @dBwgota, exceto para o setor de papel e
celulose, que realizou gastos em pesquisa e ddsengnto inexpressivos em relacdo a
receita liquida, sendo classificado de baixa texgial

A classificacdo da intensidade tecnologica em fangd gastos em P&D sobre a
receita liquida foi baseada no modelo apresentad®dMTEC, que levou em consideracdo, 0s
primeiro, segundo, terceiro e quartos quartis,asgmtando respectivamente, alta, média alta,
média baixa e baixa tecnologia. No entanto, nessxuyisa, como a classificacdo da
intensidade tecnoldgica sdo de setores da ecoraemédta e baixa tecnologia, considerou-se
como empresas de alta tecnologia as que realizatosgam P&D sobre a receita liquida
acima 0,97% (mediana). No entanto, como essa fitagsio confirmou a classificagéo pelos
critérios aplicados, baseados nos estudos de M¢®8®), Dugal e Morbey (1995), tomou-
se para realizar outros testes estatisticos, cemteral de 3,5% da receita liquida, para
empresas de alta tecnologia, as demais como de temimologia. Nessa linha de classificacédo
existem ainda os estudos de Damodaran (1997), isascestas que justificam a utilizagéo do
retorno anormal acumulado para aplicacdo dos testes

4.3 Amostra da Pesquisa

O universo pesquisado compreende todas as emmpr@sascdoes na BOVESPA. A
amostra apresenta-se estruturada e ordenada pordseeconomia, que por sua vez foram
extraidas da classificacdo de setores da econogfilsidibs pela BOVESPA. Baseado no
manual de Oslo e Bogota e Lei 6.404/76, os gastosmevacao tecnologica utilizados para
levantamentos das informagbes de P&D compreendensegsintes itens: pesquisa e
desenvolvimento; estudos e projetos; desenvolvimel®g produtos; marcas e patentes.
Tecnologia (aqui se refere ao direito de uso depsess realizadas por meio de convénios
com instituicbes de pesquisas). Os dados foramtacue do banco de dados
ECONOMATICA e da BOVESPA (preco das acbes) e dasiodstracdes contabeis
apresentadas a CVM (Gastos em P&D).
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Para estruturar as informacdes de P&D, como este itormalmente ndo € informado
no grupo ativo diferido do balango patrimonial dagpresas brasileiras, foram consultados as
notas explicativas e relatérios da administracadodas as empresas dos setores estudados.
Assim, compde a amostra da pesquisa, as empresadigponibilizaram as informacgdes de
gastos em P&D nas suas demonstragcbes complementamgse apresentaram preco de
fechamento das acoes, tendo sido delimitado ogeede 1995 a 2004, sendo selecionados as
informacdes da data da divulgacéo da informacagad®os em P&D.

Quanto aos dados de precos das acodes, tomou-sebam®@m preco de fechamento,
tendo sido considerado 5 dias de tolerancia, pmisakyuns casos, na data escolhida nao
tinham ocorrido negdécios para as empresas sele@enaa amostra. De posse dos dados de
gastos realizados em P&D, foram aplicados os testiedisticos para identificar a relevancia
dos gastos em P&D com os retornos anormais e aadosll

Das empresas da BOVESPA, no periodo definido pastuao, 96 divulgaram gastos
em P&D. Apds o levantamento dos dados de P&D, dstasn confrontados com os precos
das acbes. Tendo sido excluidas algumas empresasndstra, pois para estas nao foi
possivel obter ambas informacgfes, variaveis utiizapara aplicar os testes estatisticos.
Assim, apos aplicar a metodologia de classificaigntensidade tecnoldgica levando-se em
consideracdo o0s ajustes e exclusdes, a amostra tlabalho ficou composta conforme
apresentado na tabela 2.

Tabela 2: Composicdo da amostra de pesquisa

Classificacédo Total de empresas Total de empresas| Total de empresas na
excluidas amostra
Alta tecnologia 54 25 29
Baixa tecnologia 42 16 26
Total 96 41 55

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Considerou-se as janelas de tempo de 60 ante§ di@Hapds os eventos, e em
seguida, foi calculado o retorno anormal e acunwylatilizados como variaveis dependentes,
para aplicacdo da analise de regressao. O retoormal € definido como a diferenca entre o
retorno ocorrido e o retorno esperado se o0 evdddivesse acontecido. Assim, para cada
acao i, e data de evento t, pode-se definir, coma das metodologias de célculo do retorno
anormal, a férmula 1:

ARt = Rt - E(Rt | Xt) 1)

Onde:

Ari: representa o retorno anormal

Ri:: representa o retorno real, e

E(Ri): representa o retorno esperado para cada periceémge t

Xt é ainformacgdo condicionante para o modelo depesgnce normal.

As duas formas mais utilizadas para a modelagenrettono anormal, segundo
MacKinlay (1997), sdo os modelos de retorno médiale se assume uma relacédo linear
estavel entre o retorno de mercado e o retornoitdm.t As informacdes de P&D foram
levantadas de acordo com o0s anudncios encontradss deanonstracdes financeiras
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patrimoniais de 96 das empresas listadas na BOVESIPBA seus respectivos dias de
divulgacao ao mercado.

Com o objetivo de encontrar evidéncias que siaalizelacdo apresentadas nas
hipéteses do estudo, foi descrito o modelo de ssdeque relacione os gastos em P&D com
0S retornos anormais e anormais acumulados da saspestudadas. Dessa forma, para
extrair o efeito tamanho da empresa, foi divididovalores de gastos em P&D pelo total de
receitas liquidas das empresas dos respectivosdpsri Assim, para aplicacdo da analise
estatistica foram utilizadas técnicas de estadist@scritiva com analise grafica e andlise de
regressao linear em painéis, considerando o megetsentado nas férmulas 2 e 3:

P&D
————— |+ & (2)
Receita Liquida

AR= g, +ﬁ1(

P&D___ e (3
Receita Liquida

€ ARacumuIado = :80 + ﬁl(

Visando melhor explorar os dados, foi elaborada ciassificacdo por critérios e grupos.
Estes compreendem:

Critério 1:

e Grupo A: Baixa tecnologia - retorno anormal;

e Grupo B: Baixa tecnologia - retorno anormal acumaja

e Grupo C: Alta tecnologia - retorno anormal;

e Grupo D: Alta tecnologia - retorno anormal acurdola

Critério 2:

e Grupo A: Baixa tecnologia - P&D abaixo de 3,5% éeeita liquida — retorno
anormal;

e Grupo B: Baixa tecnologia -P&D abaixo de 3,5% d=eit liquida — retorno anormal
acumulado;

e Grupo C: Alta tecnologia - P&D acima de 3,5% daerecliquida — retorno anormal,
e Grupo D: Alta tecnologia - P&D acima de 3,5% deerecliquida — retorno anormal
acumulado.

Ao relacionar os oito grupos definidos a partir oisrmacdes apresentadas, partiu-se
para a analise dos retornos anormais e anormamsudados, considerando as classificacdes
tecnoldgicas. Ainda assim, apoés ter sido estruturadpesquisa de acordo com padrdes
metodoldgicos viaveis e definidos os critérios 8eéeos para classificacdo e andlise dos
dados de estudo, tem-se como limitacfes: poucasmnatdes de P&D, uma vez que apenas
1,72% (em média) das empresas realizam gastos e é¢&alta de uma modelagem
consistente e definitiva para classificar a intgéade tecnoldgica das empresas.

5 ANALISE DOS RESULTADOS

Visando dar sustentagdo ao estudo, preliminarméotam realizados os testes de
pressupostos estatisticos: analise de normaliddaemecedaesticidade/heterocedaesticidade
e alto correlacdo dos erros. Para normalizar osegjddi necessario aplicar a transformacgéo
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logaritmica. Para os retornos anormais e anorn@aimalados, como estes compreendem
nameros negativos, foi utilizado uma base 1 paahiNzar a linearidade dos dados. Assim,
foi confirmado que alguns dos grupos de classifioage intensidade tecnolégica ndo se
aproxima de uma distribuicdo normal. No entantea gados os grupos foram encontrados
homocedastecidade dos dados.

Para evidenciar a melhora da aproximacédo com ebdigt@io normal foi utilizado a
medida de assimetria, que calcula o grau de desviafastamento da simetria de uma
distribuicdo. Esta é positiva para uma distribuigdsimétrica a direita e negativa para aquelas
assimétricas a esquerda. Para distribuicoes soagta seu valor € zero. Ainda, utilizou-se a
curtose que Indica o grau de achatamento de urtrébdigdo, tomando-se com referéncia a
curva normal. Na figura 1, é apresentado a média wm desvio padrdo do logaritmo dos
retornos anormais e anormais acumulado — Critéroriforme figura 1.

707 1,021

,701 1,014

,69 1 1,00+

,694 ,99

,694 ,98 1

,69 - ,97 1

95% CI AR DIA
95% Cl AR ACM

,69 ,96

60 30 15 -5 0 5 15 30 60 60 -30 15 5 0 5 15 30 60

Evento Evento

Fonte: Desenvolvido pelo autor
Figura 1: Média com um desvio padrdo do logaritmo ds retornos anormais e anormais acumulado —
Critério 1.

Na Figura 1 pode-se notar que o logaritmo do met@normal se mantém em torno
da média com poucas variacdes. Entretanto, partomoeanormal acumulado nota-se que
existe uma mudanca no nivel da média dos eventizsdistantes até a data da divulgacao do
balanco, evento zero. Esta analise pode ser umarevadda reacdo do mercado, que se inicia
antes do evento, em funcdo da divulgacdo da infgiimaontabil. Tal evidencia vem ao
encontro dos achados na pesquisa de (DAMODARANY 19202), Lima e Terra (2004, p.
1), Martinez (2004).

5.1 Resultados obtidos na Classificacdo Quanto atémsidade Tecnoldgica — Critério 1

Na figura 2, é apresentada a média com um desd@palo logaritmo dos retornos
anormais e anormais acumulados de acordo comsfidasao.
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CLASSIF2: 0 EVENT2: -30

AR ACM

1
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Percentual de gastos em P&D

Fonte: Desenvolvido pelo autor
Figura 2: Distribuicdo do logaritmo dos retornos amrmais acumulados para empresas de baixa
tecnologia.

Para o Grupo B: BT (retorno anormal acumulado), docontrado uma relacéo
aparente entre os gastos em P&D e o retorno an@enatulado da acédo, tendo em vista que
existe uma inclinacdo negativa da reta ajustamt@#@pome tabela 3.

Tabela 3: Andlise de regressao por evento e teste dormalidade dos residuos

Sig. Constante (Est

Eventos N R? ) 'Sig. P&D (Est. t) Sig. Teste K-S

-60 986 0,073 0,000 \ 0,000 0,000
-30 997 0,054 0,000 0,000 0,077
-15 584 0,033 0,000 0,000 0,005
-5 454 0,038 0,000 0,000 0,000

448 0,067 0,000 0,000 0,000

489 0,070 0,000 0,000 0,000
15 670 0,047 0,000 0,000 0,000
30 1307 0,026 0,000 0,000 0,000
60 1354 0,037 0,000 0,000 0,000

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Na tabela 3, de acordo com os resultados, todesedos apresentaram significancia
estatistica do P&D para explicar a relagcdo com torme anormal acumulado. Quando
analisada a significancia estatistica ao nivel%e fara o teste de normalidade dos residuos,
esta confirmou-se para o evento -30 dias.

5.2 Resultados obtidos nos Grupos Classificados Qua a Intensidade Tecnologica —

Critério 2
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Na Figura 3 € apresentada a média com um desvidgald logaritmo dos retornos

anormais e anormais acumulados de acordo comsfidagéo.
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Fonte: Desenvolvido pelo autor
Figura 3: Média com um desvio padrédo do logaritmo ds retornos anormais e anormais acumulados de
acordo com a classificacao.

Pode-se notar na Figura 3, que as empresas aadsiéi como de alta tecnologia,
tanto para retorno anormal e acumulado, sofreranioreg variacfes intra-eventos,
aumentando o risco destas, que passa a ser magpredeara as empresas classificadas como
de baixa tecnologia para o retorno anormal. J& parae baixa tecnologia, nota-se um
crescimento de seus retornos anormais acumuladopearmdos proximos ao dia do evento.
Isso evidencia que o preco da acdo reage aposudgali@dao dos gastos em Pesquisa e
Desenvolvimento.

Na analise da Figura 4 constatou-se que existeratagdo aparente entre os gastos
em P&D e o retorno anormal acumulado da acéo. Bsteohfirmada com a inclinagcdo da
reta ajustada. Esta relacdo torna-se ainda maisrgeidpois do evento -60 ao menos -15, a
relacdo é negativa, invertendo-se & partir daadatdivulgacdo do evento. Por meio da figura,
pode ser evidenciado a reversao dos resultadogetidoe- 60, para 60 dias.

CLASSIF3: 1 EVENT2: -60 CLASSIF3: 1 EVENT2: 60
27 1
: : 1
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Fonte: Desenvolvido pelo autor

Figura 4: Distribuicdo do logaritmo dos retornos amrmais acumulados para empresas de alta tecnologia.
Assim fica notado, que percentuais maiores deogasin P&D sobre a receitas

liquida gastos por empresas de alta tecnologiajmsédiatamente percebidos e assimilados

positivamente pelo mercado. Tal evidencia vem rampmtro dos achados na pesquisa de

(DAMODARAN, 1997 p. 202), Lima e Terra (2004, p. Wartinez (2004).

Tabela 4: Andlise de regressao por evento e teste dormalidade dos residuos

Eventos N R Sig'(ggt”?)ta”“ Sig. P&D (Est. T) Sig. Teste K-S
60 326 0,018 0,000 0,015 0,000
30 336 0,022 0,000 0,006 0,000
15 192 0,001 0,000 0,659 0,009
5 167 0,002 0,000 0,561 0,074

150 0,019 0,000 0,090 0,033
161 0,002 0,000 0,545 0,030
15 222 0,015 0,000 0,067 0,011
30 449 0,012 0,000 0,022 0,001
60 466 0,003 0,000 0,217 0,001

Fonte: Desenvolvido pelo autor

Conforme a tabela 4, nenhum dos eventos apreseetagdo estatisticamente
significante entre os gastos de P&D e o retornaraabacumulado para as empresas com
classificacéo de Alta tecnologia. Por outro ladoosirou-se significancia estatistica ao nivel
de 5%, para o teste de normalidade dos residuas;@irmou-se para o evento -5.

6 Conclusofes

A partir dos resultados descritos na analise dodoglade pesquisa, algumas
recomendagfes podem ser feitas no sentido de apdimmada de decisdo dos dirigentes
empresariais e os formuladores de politicas plblata area tecnologica. Dentre estas o
estudo confirma que os gastos em P&D possuem agé®lcom os precos das acdes
(retornos anormais acumulados). Confirmou-se adtesos de pesquisa encontrados, tanto
no Estados Unidos (Chan Et all, 1990) assim comodeasais pesquisas que testaram a
relevancia da informacé&o contabil no Brasil.

A analise dos resultados dos testes estatistidmsa@dps no estudo permitiu chegar as
seguintes conclusdes e respostas para as hipdepesquisa formuladas:

Aceita-se HOa, quando aplicado o critério 2 desifi@acéo de intensidade tecnologica
das empresas. Nesse critério 0os gastos em P&Digdificentes e tem uma relacdo direta
positiva com 0s retornos anormais acumulados dasesas de alta tecnologia com acdes na
BOVESPA. A variacdo positiva é encontrada no peridel@0 a 60 dias apos a divulgacéo
dos gastos em P&D, e confirmam os resultados dguEes anteriores que apontam para o
conservadorismo do investidor brasileiro, que data absorgéo de boas noticias.

Respondendo a segunda hip6tese de pesquisa foanudaeita-se HOb,quando
aplicado o critério 1 de classificacdo de interdgdecnoldgica das empresas. Os gastos em
P&D sé&o significantes e tem uma relacdo direta thegacom o0s retornos anormais
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acumulados das empresas de baixa tecnologia cOes axa BOVESPA. Esta variacdo é
encontrada no periodo de 30 dias antes da dividgdgs gastos em P&D, confirmando os
resultados de pesquisas anteriores que apontam gpa@nservadorismo do investidor
brasileiro, que antecipa as mas noticias divulgadas

Esses resultados confirmam a importancia estratépsagastos em P&D para o
mercado empresarial, em funcdo da relevancia desi@sos precos das acdes. Assim, 0S
gestores das organizacdes devem atentar para ggst@nto e direcionamento estratégicos
dos gastos em P&D, pois, ao contrario do que pedsiaginar, podem estar destruindo valor
para a empresa.

O estudo gera contribuicdes para novas pesquisas,e@emplo para ampliagdo do
campo de estudo, tem-se como sugestao:

» Identificar se os gastos em P&D estdo sendo lascadiespesa ou investimentos a
serem amortizados e se causam impactos diferevsgzr@cos das acoes;

» Analisar a relacdo entre os gastos em P&D e o psocde liquidacdo das empresas,
uma vez que algumas empresas de baixa tecnologiagagtaram em P&D, apds
alguns anos, deixaram de compor as empresas §staddOVESPA e CVM,;

e Estudar a relagdo entre os gastos em P&D e precacdas e comparar com o valor
de mercado, visando propor ajustes no processoaagio de empresas, quanto ao
tratamento a ser dado aos gastos em P&D;

* Avaliar a relacdo existente entre as variacdesragopdas acdes provocadas pelos
gastos em P&D, levando em consideracéo as estsuderenercado das empresas, pois
um setor da economia que é de alta tecnologialieaagstos em P&D, estes podem
nao gerar bons resultados, se fornece tecnologeages consumido em um setor de
baixa tecnologia que esta em franca recessao;

* Desenvolvimento de uma metodologia para classéicaga intensidade tecnoldgica
das empresas.
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