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Artigo

Valor de mercado e P&D: uma analise de empresas
listadas na B3

DAVID JOSE SOARES '

VICTOR HUGO DE SOUZA GUIMARAES '
ARTHUR ANTONIO SILVAROSA’
KAREM CRISTINA DE SOUSA RIBEIRO '
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Resumo

A relagdo entre o valor de mercado das empresas e o investimento em pesquisa e desenvolvimento (P&D)
ainda ndo é completamente compreendida. Nesse sentido, o objetivo deste trabalho ¢ investigar se mais
investimentos em P&D se traduziriam na valorizagao de mercado das empresas. Para isso, foram analisadas
61 empresaslistadas na B3 entre 2010 e 2018. Foram coletados dados financeiros na plataforma Economatica®
e dados relacionados com o investimento em P&D nos relatérios das empresas no site da Comissao de
Valores Imobiliarios. Para a analise dos dados, utilizaram-se a correlagdo de Pearson e a regressdo linear
multipla com efeitos fixos e erros robustos dispostos em painel. A analise de correlagdo indicou uma relagdo
fraca positiva entre a variavel Valor de Mercado e a variavel P&D. Isto é, analisados de forma isolada, os
resultados indicam que, linearmente, quanto mais investimento em P&D, maior a valoriza¢io das agdes no
mercado de capitais. Em contrapartida, ao utilizar o método de regressdo para analisar conjuntamente as
variaveis, verificou-se que a variavel explicativa P&D apresenta um impacto negativo de R$ 0,016 no valor de
mercado das empresas analisadas para cada R$ 1,00 despendido em P&D. Conclui-se que, embora a relagao
positiva entre o valor de mercado das empresas e o investimento em P&D nao tenha sido validada, ha
indicativos de que esse investimento pode contribuir para a maximiza¢ao da performance organizacional.
Para estudos futuros, indica-se a realiza¢ao de trabalhos que levem em considera¢io o cendrio pandémico,
assim como a analise de segmentos de mercado especificos e um periodo de analise maior.

PaLAvRrAs-cHAVE: Valor de mercado. P&D. Regressao. Performance organizacional. B3.
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Market Value and R&D: an analysis of companies listed on B3

Abstract

The relationship between the companies’ market value and research and development (R&D) investment
is not fully comprehended. Thus, this study investigates whether greater investments in R&D increase the
companies’ market value by analyzing 61 companies listed on the Brazilian Stock Exchange (B3) between
2010 and 2018. Financial data were collected through the Economatica® platform, and data on R&D
investment were gathered from the companies’ reports to the country’s securities and exchange commission
(CVM). The research adopted Pearson’s correlation and multiple linear regression with fixed effects and
robust errors for data analysis, which were arranged in a panel. The correlation analysis indicated a positive
relationship - although weak - between market value and R&D, which means that, when analyzed linearly
and in isolation, the greater the investment in R&D, the greater the valuation of shares in the capital market.
On the other hand, the analysis of the variables together using the regression method showed that the
explanatory variable R&D has a negative impact of R$0.016 on the market value of the companies analyzed
for each R$1.00 spent on R&D. In sum, the positive relationship between the companies’ market value and
investment in R&D has not been validated. However, the study suggests that R&D investments contribute
to the maximization of organizational performance. Future studies should explore this relationship
considering the influence of the COVID-19 pandemic and should also analyze specific market segments
and longer periods.

Kevworps: Market value. R&D. Regression. Organizational performance. B3.

Valor de mercado e I+D: un analisis de las empresas que cotizan en B3

Resumen

La relacion entre el valor de mercado de las empresas y la inversion en investigacion y desarrollo (I+D)
aun no se comprende completamente. En este sentido, el objetivo de este trabajo es investigar si mayores
inversiones en I+D se traducirian en la valoracién de mercado de las empresas. Para ello, se analizaron 61
empresas que cotizan en la bolsa de valores B3 S.A. entre 2010 y 2018. Los datos financieros se recopilaron
a través de la plataforma Economatica® y los datos de inversion en I+D, de los informes de las empresas en
el sitio web de la Comision de Valores Inmobiliarios. Para el analisis de los datos se utilizé la correlacion de
Pearson y la regresion lineal multiple con efectos fijos y errores robustos, que se organizaron en un panel.
El analisis de correlacion indico una débil relacion positiva entre las variables Valor de mercado e I+D, el
resultado indica que, a mayor inversion en I+D, mayor valoracion de las acciones en el mercado de capitales.
Al utilizar el método de regresion para analizar conjuntamente las variables, se encontrd que la variable I+D
tiene un impacto negativo de R$0,016, por cada R$1,00 invertido en I+D, sobre el valor de mercado de las
empresas analizadas. Aunque no se ha validado la relacion positiva entre el valor de mercado y la inversion
en I+D, existen indicios de que dicha inversién puede contribuir a la maximizacion del desempefio
organizacional. Como estudios futuros, se recomienda realizar trabajos que tengan en cuenta el escenario
pandémico, asi como el analisis de segmentos de mercado especificos y un mayor periodo de analisis.

PaLaBrAs cLAvE: Valor de mercado. I+D. Regresion. Desempeiio organizacional. B3.
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INTRODUCAO

De acordo com dados da B3 S.A. - Brasil, Bolsa, Balcdo (B3), a bolsa de agdes brasileira, o mercado
de agoes cresceu de forma acentuada nas primeiras décadas do século XXI, com ganhos expressivos de
investidores que, motivados por uma série de fatores, comecgaram a olhar com mais aten¢ao para os
investimentos de renda variavel. Em mar¢o de 2020, havia mais de 1,7 milhdo de pessoas fisicas com
alguma posi¢do em agdes e, desse total, aproximadamente 50% possuiam cinco ou mais ativos em
suas carteiras.

Ainda de acordo com a B3, em 2021, o nimero de investidores saltou para 3,8 milhdes de
pessoas fisicas — um crescimento de 224% (B3, 2021a). Nesse sentido, o crescente numero
de investidores suscita pesquisas e analises sobre quais indicadores fazem o preco das agdes oscilarem,
oportunizando, assim, tomadas de decisdes mais assertivas.

Estudos apontam que empresas que investem mais em pesquisa e desenvolvimento (P&D)
recebem mais retornos de agdes nos Estados Unidos, na China e em outros mercados. Isso corrobora
a ideia de que mais recursos aplicados em pesquisa e desenvolvimento podem ser fatores preditivos
para o melhor desempenho financeiro dos investidores e das organizagdes (LU, 2020). De acordo
com Fama e French (2007), o modelo de precificacao de ativos de capital mais utilizado foi o
proposto por William Sharpe e John Lintner, conhecido como capital asset pricing model (CAPM),
ou modelo de precificagdo de ativos de capital. Por meio desse modelo, é possivel realizar previsdes
que podem ajudar os investidores. Entretanto, ele possui limitagdes; sendo importante considerar
formas alternativas para avaliar as oscilagdes e prever os valores das agoes.

Para Yu et al. (2018), contemporaneamente, as organizagdes buscam criar estratégias para a sua
manutengdo e crescimento. Dentre essas organizagoes, estao as empresas de capital aberto listadas
em bolsas de valores, que também tendem a se preocupar com o retorno aos acionistas (shareholders).
Dentre as mais diversas estratégias adotadas, estd o investimento em P&D. Andreassi e Sbragia (2002),
ao analisarem a relagdo entre os investimentos em P&D e os resultados empresariais, apontam que o
capital empregado em P&D, que visa a melhoria de produtos ja existentes ou a criagdo de novos, foi
responsavel por um incremento de 37% no faturamento das empresas estudadas.

Xiang et al. (2020) avaliaram os dados dos gastos com P&D de 5.178 empresas americanas
entre 1980 e 2018. Os autores analisaram a volatilidade entre a aplicagdo financeira das empresas em
P&D e a resposta do mercado e identificaram que houve uma forte resposta positiva do mercado a
valorizagdo das a¢Oes. Sofronas, Archontakis e Smart (2019), por meio da analise de 133 empresas
europeias durante 11 anos, totalizando 1.463 observacoes, também confirmaram a rela¢do entre a
valoriza¢do de mercado das empresas e os investimentos em P&D. Porém, evidenciaram que, em
dados momentos, como crises globais, essa relagdo pode ser enfraquecida.

As praticas de governanga corporativa, como a transparéncia na divulgacdo dos dados de
investimento, podem dar suporte a valorizagdo das empresas de capital aberto. Isto é, empresas que
prezam por fatores relacionados com maior transparéncia dos dados tendem a obter maior retorno
sobre as agoes (CAIXE e KRAUTER, 2014).

Nesse sentido, o presente artigo visa verificar a existéncia de uma relagdo significativa entre o
investimento em P&D e a valorizacao das empresas listadas na B3. Busca-se avaliar se aquelas que
despendem mais investimentos em P&D tendem a apresentar maior valor de mercado. Portanto,
este trabalho tem como problema de pesquisa a seguinte questao: “As empresas listadas na B3 que
investem em P&D e divulgam os seus investimentos tendem a ter maior valor de mercado?”.
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O presente artigo oferece contribuicbes que podem ajudar tanto as empresas quanto os
investidores. As empresas podem partir dos resultados para tomar decisdes relacionadas com a
alocacao derecursos para P&D e impulsionar a sua fonte de captagdo de recursos ao atrair investidores
do mercado de agoes. Para os investidores, o artigo pode auxiliar nas decisdes de investimento, pois
os resultados podem indicar a valorizacao das suas agdes ou o retorno por meio de dividendos.

As segdes deste trabalho incluem o referencial tedrico, que apresenta uma discussdo sobre
as temadticas relevantes para a pesquisa; os procedimentos metodologicos, que evidenciam as
ferramentas estatisticas e econométricas utilizadas; a andlise dos resultados, que elucida os calculos
encontrados nas analises de correlagdo e regressdo; e as consideragdes finais, que resumem os
resultados obtidos assim como salientam as contribui¢oes do trabalho para a temdtica em analise, as
limitacdes da pesquisa e os apontamentos para trabalhos futuros.

REFERENCIAL TEORICO
Investimento em pesquisa e desenvolvimento

Em um cendrio de transformagdes constantes nos mercados globais, em especial aquelas
desencadeadas pelo desenvolvimento tecnoldgico, o investimento em P&D ¢ vital para a
sustentabilidade das organizagdes — publicas, privadas ou do terceiro setor — e das nagdes. Com
o acirramento do ambiente concorrencial, a necessidade de reinventar-se, para nao perder espago
ou garantir a sobrevivéncia das empresas, é sine qua non. Para isso, existem areas especificas das
empresas responsaveis por desenvolver novas ideias que podem se tornar produtos ou melhorar
produtos ja existentes (WANG e ZHANG, 2020).

Schumpeter (1942) argumenta que, quanto maior investimento das organiza¢des em P&D,
maior sera o retorno delas, considerando o investimento realizado. Levando isso em consideragao,
acredita-se que as empresas que alocarem maiores recursos financeiros e humanos para trabalhar
em novas ideias terdo um retorno maior sobre esses investimentos. Quando se trata de recursos
para o investimento em P&D, existe um trade-off a ser considerado: as empresas exercem outras
atividades que também necessitam de recursos, como a produ¢io e a ampliagdo da estrutura fisica,
entre outras.

Em seu estudo sobre o financiamento de P&D dentro de pequenas e grandes empresas, Hall
(2002) concluiu que empresas de pequeno porte tém altos custos de capital que saio minimamente
controlados pela presenga de capital de risco. Ja nas grandes empresas, essa relagdo entre custo de
capital e risco é mista e, em sua maioria, ha a preferéncia por financiar essas atividades de P&D com
recursos proprios. O autor salienta ainda que, em paises com baixo desenvolvimento do mercado
de capitais, hd a existéncia de limites para o capital de risco como uma solu¢ao para a lacuna de
financiamento em ag¢des de P&D pelas empresas.

De acordo com Rocha et al. (2016), que associou variaveis estatisticas de desempenho com
o aumento das vendas das empresas, ha uma relagdo positiva entre o investimento em P&D e os
resultados financeiros das empresas. Segundo o autor, a cada 1% investido a mais em P&D, gera-se
um aumento de 0,20% a 0,25% nas vendas. Em empresas que sdo intensivas em tecnologia, esse
acréscimo nas vendas pode chegar a 0,40%. Portanto, existe um impacto positivo potencial quando
se relaciona o investimento em P&D com os resultados positivos nas vendas e nos indicadores
financeiros.
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Adriano et al. (2020), em um estudo que relacionou a divulgacao das despesas com P&D de
empresas brasileiras com agdes listadas na B3, observaram que a mera divulgacao dos dados relativos
a P&D nao implicou valorizagdo das agdes das empresas; tal resultado corrobora Hungarato e Lopes
(2008). Adriano et al. (2020) também notaram que as empresas com alta intensidade tecnoldgica
descrevem os recursos alocados em P&D como investimentos em seus relatérios contabeis, enquanto
aquelas com baixa intensidade tecnoldgica tratam esses recursos como despesa.

Os resultados de Adriano et al. (2020) e Hungarato e Lopes (2008) sdo relevantes para este
trabalho, pois a hipdtese dos autores se contrapde a hipdtese deste trabalho, qual seja, que mais
investimentos em P&D estimulam a valorizacdo das empresas. Adicionalmente, concernente a
divulgacao de dados sobre gastos com P&D, Silva e Reis (2012) apontam que existem limitagdes nas
analises das empresas, justamente pela baixa divulgagdo de informagdes sobre os investimentos em
P&D. Portanto, podem existir empresas listadas na B3 que possuem investimentos em P&D, mas
que nao divulgam esses dados ou divulgam-nos parcialmente. As que revelam os seus investimentos,
tanto em P&D quanto em outros setores, podem contribuir para a tomada de decisdao dos investidores
e gerar maior transparéncia.

Para compreender o cenario de mudangas constantes no qual o mercado esta imerso, este estudo
foi desenvolvido com base em dados atualizados sobre a relacao entre o investimento em P&D, a
valoriza¢do das agdes e a consequente valorizagao da organizagao.

A manutencao das organizagdes e a sua sustentabilidade financeira dependem cada vez mais de
processos inovadores, visto que estdo inseridas em um ambiente cada vez mais competitivo, no qual
a decisdo de aplicar ou néo recursos em P&D pode ser decisiva para os seus resultados financeiros,
positivos ou negativos, perante o mercado (DAMANPOUR, 1991).

Impacto do investimento em P&D no valor de mercado

Na visdo de Ballester, Garcia-Ayuso e Livnat (2003) e Crisostomo e Gonzalez (2006), os
investidores compreendem o capital aplicado em P&D pelas empresas como um ativo perante o
mercado, a medida que esses investimentos podem se traduzir em crescimento e mais retorno
das agdes negociadas. Nesse sentido, Chan, Martin e Kensinger (1990) evidenciaram um
impacto positivo de 1,32% no valor das agdes de empresas de alta tecnologia ao relaciona-las
com o andncio de incremento no investimento em P&D. Esse cendrio se manteve mesmo
havendo reducao nos lucros das organizagdes analisadas, contrariando as indica¢des de Adriano
et al. (2020) e Hungarato e Lopes (2008). Essas constatagdes, na visao dos autores, indicam
que os investidores avaliam as aplicacdes estratégicas realizadas pelas organizagdes, nao
apenas os ganhos de curto prazo, no momento da decisao de investimento (CHAN, MARTIN e
KENSINGER, 1990).

Izidoro et al. (2020), ao analisarem a relacdo entre o investimento em P&D e o retorno das
agdes em uma amostra de 23 companhias abertas do segmento de energia elétrica listadas na B3
entre 2011 e 2018, concluiram que o capital usado em P&D pelas empresas analisadas favoreceu
a valorizacao das suas agdes. O estudo ainda demonstrou que o impacto positivo nas a¢des das
empresas leva, no minimo, trés anos para se concretizar, fato que, no entender dos autores, sugere
que o retorno dos investimentos em P&D - em particular, na valorizagdo das agdes — é de longo
prazo, ou seja, nao apresenta efeitos imediatos — de curto ou médio prazo - na valorizagdo dos
papéis das empresas.
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Gupta, Banerjee e Onur (2017) apontam que, em paises em desenvolvimento, os investimentos
em P&D resultam em um impacto positivo na valoriza¢do das a¢des, principalmente em industrias
com menor grau de competitividade. Ja em paises desenvolvidos, o impacto positivo pdde ser
observado em todos os niveis competitivos. Ademais, Gharbi, Sahut e Teulon (2014), em um
estudo empirico, concluiram que ha uma robusta relagdo positiva entre a aplicagao de capital em
P&D e a valorizagao das agdes de empresas intensivas em tecnologia. Similarmente, Margal e Flach
(2020), ao analisarem os investimentos em P&D realizados por cinco empresas de tecnologia da
informacgédo (TI) listadas na B3, entre os anos de 2010 e 2018, constataram uma relagdo positiva
entre esse tipo de investimento e o valor de mercado das empresas. Entretanto, os autores
salientam que somas vultosas de capital aplicadas em P&D ndo resultam impreterivelmente na
valorizagdo das agoes das empresas quando comparado com seus competidores diretos, assim
como menos investimento em P&D ndo inevitavelmente ocasiona menor valor de mercado das
agoes das empresas.

Adriano et al. (2020) salientam que ndo ha consenso na literatura a respeito do impacto positivo
e sustentavel do investimento em P&D no valor de mercado das empresas. Essa compreensao
encontra respaldo no trabalho de Chan, Martin e Kensinger (1990), que concluem que companhias
ndo intensivas em tecnologia apresentaram uma relagdo negativa entre investimento em P&D e o
valor das agdes, o que contraria os resultados encontrados em estudos com foco em analises similes.
Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) também nao encontraram evidéncias que sugerem que o
investimento em P&D gera retornos futuros nas acdes das empresas estudadas por eles. De forma
complementar, Espindola, Santos e Vasconcelos (2018), ao analisarem o valor investido em P&D e
o valor de mercado de 440 empresas de capital aberto listadas na B3 entre 2011 e 2015, constataram
que nao houve acréscimo no valor de mercado das companhias investigadas em decorréncia dos
investimentos realizados em P&D.

Nunes, Serrasqueiro e Leitdo (2012) apontam que o capital aplicado em P&D resulta na
otimizagao da performance organizacional, uma vez que empresas que aportam recursos nesse
tipo de investimento sdo mais capacitadas para inovar e lancar produtos e servicos no mercado
consumidor (JIN et al., 2022), convertendo-se, potencialmente, na valorizagdo das suas agdes.
Porém, como apontam Kim et al. (2021), o investimento em P&D costuma ser associado a niveis
mais elevados de incerteza, o que pode influenciar as decisdes dos investidores do mercado de
capitais. Além disso, empresas intensivas em P&D tendem a representar um risco maior para o
tomador de decisdao que enseja retornos maiores quando comparadas com aquelas ndo intensivas
em P&D (ABDOH e LIU, 2021).

Diante da relagdo entre a aplicagdo em P&D e o seu potencial impacto no valor de mercado
das empresas, considerando-se que investimentos em P&D sdo destinados ao aprimoramento da
capacidade de inovagao das empresas (TUNG e BINH, 2022), que essa capacidade de inovar é um
vetor de crescimento econdmico para as organizagoes (SCHUMPETER, 1934; KOGAN et al., 2017)
e que o investimento em P&D ¢é uma varidvel efetiva para explicar o retorno das agdes (KIM e PARK,
2020), formula-se a seguinte hipdtese de pesquisa:

H,: Quanto maior for o investimento em P&D por determinada empresa, maior tenderd a ser o
seu valor de mercado.
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PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Os dados utilizados no presente estudo foram coletados de empresas de capital aberto listadas na
B3 por meio da plataforma Economatica®. Os relatérios que apresentam os investimentos em P&D
foram recebidos da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM). Foram apuradas, ao todo, 61 empresas
que se enquadram nesses critérios de analise. Para a avaliacdo dos dados, foi utilizado o software
Stata®, versdo 14.1.

O periodo de analise dos dados das empresas (de 2010 a 2018) se deu em conformidade com
as alteracdes na estrutura de demonstracao contabil do Balango Patrimonial e da Demonstragdo do
Resultado do Exercicio, em consonancia com as Normas Internacionais de Contabilidade, o que
garantiu a harmonizagao dos relatérios e das informagoes e a confiabilidade das interpretagoes e das
tomadas de decisio (RAMOS et al., 2015).

Foram analisados, além das informagdes sobre os investimentos em P&D, os indicadores
financeiros que devem ser periodicamente publicados para os investidores, no intuito de entender
o valor de mercado dessas empresas e relacionar as variaveis analisadas. Como variavel dependente
do presente estudo, foi definido o valor de mercado das empresas, com embasamento na defini¢ao
de Brealey et al. (2002), que consideram o preco de cada agao multiplicado pela quantidade de agdes
no mercado. Também foram acrescentados outros ativos das empresas que podem influenciar seu
tamanho, como debéntures a curto e médio prazos, financiamentos, adiantamento de contratos de
cambio e investimento de curto prazo.

A defini¢do dasvariaveisindependentes teve embasamento em outros trabalhos que consideraram
o valor de mercado das empresas, os investimentos em P&D e variaveis especificas de acordo com a
proposta de cada pesquisa. Os estudos que embasaram a defini¢do das variaveis foram de Lu (2020),
Xiang et al. (2020) e Yu et al. (2020), que adotaram como variaveis o valor de mercado e os valores
dos investimentos em P&D das empresas que analisaram. Adotou-se como premissa o trabalho
desenvolvido por Caixe e Krauter (2014), que relacionou praticas de transparéncia de dados, por
meio de politicas de governanga corporativa, com o valor de mercado das empresas. Partiu-se do
pressuposto de que hd uma relagio positiva entre eles, e considerou-se plausivel a hipdtese de que as
empresas que divulgam os seus dados sobre P&D podem obter mais valorizagao de mercado.

Além de Caixe e Krauter (2014), outros estudos também exploraram e confirmaram a relagdo
entre as praticas de governanga corporativa com a divulgacao de dados sobre investimentos em
P&D, como argumentam Black, Jang e Kim (2006), Silveira, Barros e Fama (2006) e Ammann,
Oesch e Schmid (2011). Essas publica¢des também foram utilizadas para a formula¢io das variaveis
e das hipoteses de Caixe e Krauter (2014). Portanto, as empresas que divulgam os seus dados sobre
investimentos em P&D podem obter mais valorizagdo de seu valor de mercado, ou seja, melhor
resposta do mercado a essas praticas (HUANG et al., 2022).

A equagao de regressao utilizada foi:

VM = 80 + B1.PED + f2.TAM +$3.ROE +f4.LIQ +$5.ENDIV + E

Na qual:

a) VM = Valor de Mercado / Ativo Total. O valor de mercado é representado por: Cotagao x Total
de Agoes + Debéntures CP (Curto Prazo) e LP (Longo Prazo) + Financiamentos CP e LP +
Adiantamentos de Contratos de Cambio - Disponibilidades e Investimentos de Curto Prazo.
Variavel dependente.
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b) PED = Investimentos em P&D / Ativo Total. Varidvel de interesse.

c) TAM = Log do Ativo Total. Variavel de controle.

d) ROE =100 * p/P =V (n/N * v/V). p = nimero de dias em que houve, pelo menos, um negécio
com a a¢ao no periodo analisado; P = niimero total de dias do periodo analisado; n = niimero
de negécios com a agdo no periodo analisado; N = niimero de negdcios com todas as agdes
no periodo analisado; v = volume em dinheiro negociado com a agdo no periodo analisado;
V = volume em dinheiro negociado com todas as agdes no periodo analisado. Variavel de controle.

e) LIQ = Lucro Liquido / Patriménio Liquido Médio. Variavel de controle.

f) ENDIV = (Passivo Exigivel / Passivo Total)*100. Variavel de controle.

g) E representa erro.

h) 0 representa o intercepto.

i) PL, 32, 33, 4 e 5 representam os coeficientes angulares.

Como embasamento estatistico, utilizou-se o estudo de Gujarati e Porter (2011), por meio
do qual tem-se a vantagem de analisar e mensurar melhor os efeitos das varidveis, que, em
alguns casos, ndo podem ser observados em um corte transversal ou em séries temporais. Para
as andlises, foi empregada a regressdo linear multipla, que relaciona uma variavel dependente
com variaveis exploratdrias; nesse modelo, estima-se o valor da varidvel dependente sob os
efeitos das varidveis exploratdrias por meio de um desvio para um valor médio.

Para definir o melhor modelo, foram realizados testes de Breusch-Pagan, uma analise de modelos
aleatdrios e um teste de Hausman, os quais auxiliam na escolha entre efeitos fixos e aleatorios e
utilizam erros robustos para tratar problemas de heterocedasticidade e autocorrelagio (GUJARATI
e PORTER, 2011). Além de Gujarati e Porter (2011), também se adotou Wooldridge (2006) como
referéncia para os testes.

Para atenuar a influéncia dos valores discrepantes na amostra, foi utilizado o método de
Winsorize, que permite substituir os valores extremos de um conjunto pelo valor percentual de cada
extremidade: neste trabalho, foi utilizado o nivel de 5%. Antes da realizacao dos testes robustos,
foram feitas algumas avaliagdes preliminares, como o fator de inflagio da variancia (VIF), para
testar a multicolinearidade entre as variaveis, o teste Wooldridge, para examinar a autocorrelagao, e
o teste de Wald, para verificar a presenga de heterocedasticidade.

RESULTADOS E ANALISES

As 61 empresas analisadas pertencem a variados segmentos de mercado (Grafico 1 e Anexo 1), com
destaque para os de energia elétrica (29,51%), exploracdo, refino e distribui¢do de petroleo (6,56%),
siderurgia (6,56%) e tecidos, vestuario e calcados (6,56%). Para definir o segmento de mercado de
cada empresa, utilizou-se a Classificagao Setorial das Empresas Negociadas na B3, desenvolvida e
disponibilizada pela B3 (2021b). Para determinar a classificacao das empresas, a B3 (2021c) levou
em consideragdo a contribui¢do dos seus produtos ou servigos na constituicao do montante das suas
receitas.
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GRAFICO 1
Distribuicao das empresas analisadas por segmento de mercado
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Fonte: Elaborado pelos autores.

Na Tabela 1, verifica-se que a variavel dependente (VM) possui 528 observa¢des. O valor médio
das agdes é de R$ 0,87, com desvio padrao de R$ 0,75 nos valores das a¢des; a agao de menor valor
corresponde a R$ 0,10 e a de maior, a R$ 2,87. Jd em relagdo a variavel explicativa (PED), constatam-se
387 observagdes e uma média de valor investido de R$ 6,24 milhdes.

TABELA 1
Estatisticas descritivas da amostra e variaveis utilizadas

Variavel Observacoes Desvio Padrao Minimo Maximo
VM 528 0,8745197 0,7536332 0,1036427 2,870736
PED 387 6,241711 7,755476 0,4833971 31,12574
TAM 544 8,88468 1,573877 5,628531 11,30811
ROE 483 0,0906242 0,1589051 -0,2618725 0,4132596
LIQ 549 0,3816104 0,4953861 3,14e-06 1,709981
ENDIV 544 58,01773 19,19143 22,41187 90,01377

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Por meio da analise de correlagio entre as variaveis (Tabela 2), é possivel estabelecer que hd uma
relacdo fraca positiva, 0,33 (SANTOS, 2018), entre a varidvel VM e a variavel PED. Esse resultado
indica que, a medida que o valor investido em P&D aumenta, o valor de mercado das empresas
também aumenta. Esse valor, inicialmente, corrobora a validagao da hipdtese desta pesquisa.

A correlagdo entre as variaveis VM e TAM, por sua vez, apresenta uma relagdo fraca negativa, de
0,39, o que indica que, linearmente, o tamanho da organizagdo impacta negativamente seu valor
de mercado. A correlagdo entre as variaveis VM e ROE mostra uma relagio fraca positiva, de 0,40, o
que sugere que, quanto maior o indicador de investimento sobre o patrimonio, maior sera o valor de
mercado das organizagoes estudadas. A correlagdo entre as variaveis VM e LIQ assinala uma relagao
negativa, de 0,10, ou seja, a liquidez das organizag¢des analisadas diminui o seu valor de mercado.
Por fim, a correlagdo entre as varidveis VM e ENDIV aponta uma relagdo fraca negativa, de 0,43, o
que sugere que o endividamento das empresas analisadas impactou negativamente nos seus valores
de mercado (SANTOS, 2018).

TABELA 2
Matriz de correlacao

VM PED TAM 1{0]3 LIQ ENDIV
VM 1,0000
PED 0,3336* 1,0000
TAM -0,3940* -0,4734* 1,0000
ROE 0,4036* -0,0211 -0,0128 1,0000
LIQ -0,1083* -0,2537* 0,7092* 0,0111 1,0000
ENDIV -0,4370* 0,0405 0,1651* -0,1376* 0,0465 1,0000

*Valores estatisticamente significantes a 5%.
Fonte: Elaborada pelos autores.

Com base no modelo de regressao (Tabela 3), constata-se que a variavel explicativa PED,
significante a 5%, apresenta uma influéncia negativa de R$ 0,016 no valor de mercado das empresas
analisadas (VM, variavel dependente) para cada R$ 1,00 despendido em P&D. Isso indica que,
quando uma empresa aumenta o montante investido em P&D, o seu valor de mercado tende a
diminuir. Esse resultado sugere que as empresas analisadas: a) ndo conseguiram se posicionar de
forma consistente perante os investidores, uma vez que os montantes despendidos em P&D néo
resultaram na exploragédo efetiva dos mercados potenciais para os quais os produtos ou servi¢os
foram desenvolvidos (SUNG, PARK e YOO, 2019); b) os investidores podem ter entendido
o risco inerente as atividades de P&D como elevado (KIM et al,, 2021), o qual desequilibra a
relagdo custo-beneficio negativamente ou c) os investidores nao obtiveram o ganho esperado nos
anos considerados pela pesquisa ou em anos anteriores (ABDOH e LIU, 2021).
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TABELA 3
Modelo de regressao

Desvio

Coeficiente Padrio [95% Intervalo de Confiancal
PED -0,0165777 0,0071939 -2,30 0,025 -0,0309676 -0,0021878
TAM -0,3481472 0,1449598 -2,40 0,019 -0,63811 -0,0581845
ROE 0,3762 0,0684558 5,50 0,000 0,2392679 0,5131321
LIQ 1,626999 0,5889505 2,76 0,008 0,4489222 2,805075
ENDIV -0,012475 0,0029677 -4,20 0,000 -0,0184114 -0,0065387
_CONS 4,257837 1,232856 3,45 0,001 1,791758 6,723917

Fonte: Elaborada pelos autores.

Além disso, esse resultado pode decorrer do fato de que as inovagdes advindas de investimentos
em P&D, em geral, demandam um longo periodo de tempo para efetivamente se consolidar no
mercado (SUNG, PARK e YOO, 2019). Por consequéncia, o reflexo positivo na valorizagao das
agOes e na geragdo positiva de caixa ocorre a longo prazo (LI, LYTVYNENKO e PHILIPPOFF, 2021;
IZIDORO et al., 2020).

De forma similar, com base no modelo proposto, o tamanho da empresa (TAM) influencia
negativamente o valor investido em P&D (PED), significante a 5%, no valor de 0,3481. Uma das
possiveis causas desse resultado é o fato de que o desembolso para projetos relacionados com P&D
incorre em custos com recursos humanos, como contratagio, treinamento e retengdo, além de custos
com suprimentos e infraestrutura, que sao facilitadores do processo de P&D (CHO e LEE, 2020).

Em relagdo a variavel ROE, verifica-se uma influéncia positiva no valor da empresa, significante
a 1%, no valor de 0,37. Esse resultado é consistente com os achados de Petcharabul e Romprasert
(2014), uma vez que os autores encontraram uma relagdo positiva e significante entre a valorizagao
das acoes e o ROE. Esse resultado indica que o ROE é importante para a tomada de decisdo do
investidor (OMRAN e RAGAB, 2004), visto que ele possui capacidade preditiva em relagdo ao
retorno futuro de agdes negociadas (ELLEUCH, 2009).

Em relagdo a liquidez (LIQ), o indicador influencia positivamente o valor de mercado de
empresa, significante a 5%, em 1,62, o que pode ser justificado pela sua relevancia ao investidor,
ja que, por meio da analise da liquidez, pode-se antever quais agdes resultaram em mais retorno
(CHOI e SIAS, 2012).

Por meio do teste p (rho) (Tabela 4), verificou-se que o conjunto das variaveis independentes
permitem a explica¢do de, aproximadamente, 80% da variabilidade da variavel resposta, indicando
que o modelo possui um ajuste adequado (GENEST, NESLEHOVA e REMILLARD, 2013).
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TABELA 4
Teste p (rho)
SIGMA_U 0,56682649 Dentro dos limites 0,3000
SIGMA_E 0,28624626 Entre os limites 0,3414
RHO 0,79679814 Geral 0,3319

Fonte: Elaborada pelos autores.

Por meio do teste VIF (Tabela 5), verifica-se que ndo ha multicolinearidade entre as variaveis do
modelo proposto, visto que o seu valor foi menor que 5, sugerindo que as estimativas dos parametros
da regressao (Tabela 3) nao sdo duvidosas (LIN, FOSTER e UNGAR, 2011).

TABELA 5
Testes VIF, Wooldridge e Wald

F 0,0000

MEDIA VIF 1,75
WOOLDRIDGE 0,0000

WALD 0,0000

Fonte: Elaborada pelos autores.

Em relagdo ao teste de Wooldridge (Tabela 5), utilizado para medir a autocorrelagao entre as
variaveis, verifica-se que ha autocorrela¢do entre as variaveis analisadas no modelo, uma vez que
o valor encontrado para o teste foi estatisticamente significante a 1%, confirmando a hipotese
nula (WOOLDRIDGE, 1991). Considerando o teste de Wald (Tabela 5), utilizado para verificar
a presenca de heterocedasticidade, conclui-se que os dados sdo heterocedasticos (significante a
1%), o que confirma a hipdtese nula (CARNEIRO, 2012). Assim, para o tratamento e a corre¢ao da
autocorrelagdo e da heterocedasticidade, utilizaram-se os erros robustos (GUJARATI e PORTER,
2011; GUIRADO, 2019).

Em suma, por meio da andlise de correlagdo entre as variaveis propostas, conclui-se que ha uma
relagdo positiva entre o valor de mercado das empresas analisadas e o montante investido em P&D. Isto
¢, investimentos em P&D geram ganhos positivos para a valorizagao das empresas. Entretanto, quando
se analisa as variaveis em conjunto, pela regressao, constata-se uma relagao inversa. Isto é, quando uma
empresa aumenta o montante investido em P&D, o seu valor de mercado tende a diminuir.

Nesse sentido, a hipdtese levantada — quanto mais se investir em P&D de determinada empresa
maior tenderd a ser o seu valor de mercado - nao foi confirmada. Os resultados da regressao do
modelo adotado, que analisaram em conjunto as variaveis indicadas neste trabalho, indicaram um
impacto negativo no valor de R$ 0,016 sobre o preco de mercado das empresas analisadas para cada
R$ 1,00 despendido em P&D.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho buscou investigar a relagao entre o valor de mercado das empresas e os seus investimentos
em P&D. Para isso, foram analisadas 61 empresas listadas na B3 entre os anos de 2010 e 2018.
Depois de estudar os dados financeiros das empresas disponiveis na plataforma Economatica® e as
informagdes sobre investimentos em P&D disponibilizados no site da CVM, valendo-se de estatistica
descritiva, andlise de correlagdo e regressio com dados em painel, ndo foi possivel confirmar a
hipdtese da pesquisa.

Por meio da analise de correlagdo, foi possivel determinar que ha uma relagao fraca positiva
(SANTOS, 2018) entre a varidvel VM e a variavel PED. Analisado de forma isolada, o resultado
indica que, quanto mais investimentos em P&D, maior a valorizagdo das agdes no mercado de
capitais. A mesma relacio foi encontrada para a variavel ROE. De forma oposta, as variaveis TAM,
LIQ e ENDIV apresentam uma relagdo negativa quando avaliadas isoladamente com a variavel VM.
A medida que elas diminuem, o VM aumenta. Assim, para corroborar Chan, Martin e Kensinger
(1990), Izidoro et al. (2020), Gupta, Banerjee e Onur (2017) e Mar¢al e Flach (2020), verificou-se
uma relacao positiva entre o valor de mercado das empresas analisadas e o investimento em P&D
por elas executado.

Embora o resultado da correlagao apresente uma associagdo positiva entre o valor de mercado e
o investimento em P&D, ao utilizar o método de regressdo para analisar conjuntamente as variaveis
propostas pelo modelo, verificou-se que a variavel explicativa PED apresenta um impacto negativo
deR$ 0,016 para cada R$ 1,00 despendido em P&D sobre o valor de mercado das empresas analisadas
(VM). Esse resultado indica que, quando uma empresa aumenta o montante investido em P&D, o
seu valor de mercado tende a diminuir. Isso sugere que os resultados advindos de investimentos em
P&D, em geral, demandam um longo periodo de tempo para efetivamente se consolidar no mercado
(SUNG, PARK e YOO, 2019).

As conclusoes apresentadas no presente trabalho, no que diz respeito ao modelo de regressao,
encontram respaldo em Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) e Espindola, Santos e Vasconcelos
(2018): nao ha evidéncias da geragdo de retornos futuros nas agdes das empresas proveniente
do investimento em P&D. Além disso, averiguou-se que as varidveis TAM e ENDIV interferem
negativamente no valor de mercado das empresas. Em sentido oposto, as variaveis ROE e LIQ
impactam positivamente no seu valor.

Ademais, este trabalho contribui para a compreensdo da relagdo entre o valor de mercado
das empresas e o investimento em P&D, ao utilizar cinco variaveis inerentes as organizagdes que
negociam as suas agdes no mercado de capitais.

Como limitacoes desta pesquisa, destacam-se o tamanho da amostra (61), a auséncia do
montante investido em P&D por algumas empresas e a quantidade desproporcional de empresas
do segmento de energia elétrica, segmento tal que, como apontado por Espindola, Santos e
Vasconcelos (2018), é compelido, por regulagio estatal especifica, a investir em P&D.

Indica-se a realizagdo de pesquisas futuras que levem em consideragdo o cendrio pandémico
desencadeado pelo novo coronavirus, causador da COVID-19. Sugere-se também a aplica¢ao do
modelo proposto em segmentos de mercado especificos sob um periodo de andlise mais amplo
do que o usado neste estudo e outras varidveis e indicadores financeiros, macroeconémicos e
socioecondmicos.

Por fim, embora a hip6tese levantada neste trabalho nao tenha sido validada, é salutar considerar
que o investimento em P&D pode capacitar as empresas a inovar (JIN et al., 2022) e, assim, gerar
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potenciais ganhos de performance organizacional (NUNES, SERRASQUEIRO e LEITAO, 2012),
crescimento sustentado e diminuigdo dos impactos nao desejados de crises e recessoes, tornando-as
mais competitivas (STEFANI et al., 2020; TUNG e BINH, 2022). Além disso, como salientado por
Kim et al. (2021), investimentos em P&D podem influenciar a decisao dos investidores, haja vista
o seu elevado grau de incerteza de ganhos futuros. Entretanto, o retorno do investimento em P&D
sobre a valorizagao das agdes tem um carater de longo prazo. Isto é, nao é plausivel esperar resultados
imediatos ou garantidos a priori (YU et al., 2020; IZIDORO et al., 2020; CHAN, LAKONISHOK e
SOUGIANNIS, 2001; LI, LYTVYNENKO e PHILIPPOFEF 2021).
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ANEXO

QUADRO 1

Empresas analisadas e os respectivos segmentos de mercado

Empresa Segmento
Alpargatas Calcados
Ampla Energia
Energia Elétrica
Anima Servigos
Educacionais
Tecidos,
Arezzo Co Vestudrio e
Calcados
- Produtos
B2W Digital Diversos
Medicamentos
Biomm e Outros
Produtos
Braskem Petroquimicos
Carnes e
SR S Derivados
Exploracdo de
CoE Rodovias
CEEE-GT Energia Elétrica
Cemig Energia Elétrica
Cesp Energia Elétrica
Tecidos,
Cia Hering Vestuario e
Calgados
Coelba Energia Elétrica
Coelce Energia Elétrica

Empresa Segmento Empresa
Energia
Copel Elétrica Gerdau Met
Exploracéo,
Cosan Refino e Grendene
Distribuicao
Energia
Cosern Elétrica Guararapes
. Energia
CPFL Energia Elétrica Hypera
Dtcom Direct ggrwgos Inds Romi
iversos
Energia .
Eletrobras Elétrica lochp-Maxion
Material
Embraer  Aerondutico Kepler Weber
e de Defesa

Exploracéo,

Enauta Part Refino e Le Lis Blanc
Distribuicao
Energias BR Eréi:igci: Light S/A
Energisa IIEErI]é?trrgiJciz Linx
Eneva Eréet:igci: Log-In
Engie Brasil E?éi:?ci: Lojas Americ
Equatorial Eréi:igci: Lupatech
Fleury ﬁgé:ggz M.Diasbranco
Gerdau Siderurgia Magaz Luiza

Segmento Empresa Segmento
. . Metal Automoveis e
Sl Leve Motocicletas
Méquinas e
Calcados Metalfrio Equipamentos
Industriais
. - Exploracéo,
Teaéj(():sa,lvaecsjt)usarlo Petrobras Refino e
¢ Distribuicao
Medicamentos e Produtos para
Outros Produtos Portobello Construcao
Méaquinas e Positivo Computadores
Equipamentos T e
T ec :
Industriais Equipamentos
Automoveis e Rede Energia
Motocicletas Energia Elétrica
Maquinas e Sid
Equamgqtos Nacional Siderurgia
Industriais
Tecidos, Vestuario Sinaia Programas e
e Calcados q Servicos
Energia Programas e
Elétrica Totvs Servigos
Programas e Tran Energia
Servicos Paulista Elétrica
Transporte Triunfo  Exploracdo de
Hidroviario Part Rodovias
Exploracdo,
%r.OdUtOS Ultrapar Refino e
iversos AT
Distribuicao
Equipamentos e . _—
Servicos Unicasa Moveis
Alimentos - . .
Diversos Usiminas  Siderurgia
. Vale  Minerais
Eletrodomésticos etalicos
Vulcabras Calgados

Fonte: Elaborado pelos autores com base na Classificagao Setorial das Empresas Negociadas na B3 (2021b).
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