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REsuMO

Este trabalho busca analisar a capacidade das empresas brasileiras de se apropriarem de bene-
ficios associados aos investimentos em P&D, seguindo a metodologia proposta por Cohen,
Dietther e Malloy (2013), a fim de refletir a capacidade das firmas em converter tais inves-
timentos em vendas (habilidade em vendas). Durante o perfodo de 07/2009 a 07/2014 foi
analiso um total de 48 empresas. Além da habilidade em vendas, este trabalho propde uma
nova medida que incorpora os beneficios das inovagées em custos (habilidade em margem).
Os resultados indicam que, de fato, o mercado de capitais parece ignorar a habilidade de

as empresas alocarem seus or¢amentos de P&D com eficiéncia e sugerem que as inovagoes
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associadas ao incremento das vendas produzem retornos futuros maiores do que aqueles as-

sociados a reducio de custos.

PALAVRAS-CHAVE | Inovagio; Investimentos em P&D; Habilidade em Vendas; Habilidade

em Margem

Cobico-JEL | O32

Innovation and capacity to appropriate benefits
associated with R&D investments in Brazil

ABSTRACT

This paper seeks to analyze the ability of Brazilian companies to appropriate the benefits as-
sociated with R&D investments, following the methodology proposed by Cohen, Dietther and
Malloy (2013), in order to reflect the capacity of firms to convert these investments into sales
(Ability in Sales). During the period from 07/2009 to 07/2014 a total of 48 companies were
analyzed. In addition to Ability in Sales, this paper proposes a new measure that incorporates
the benefits of cost innovations (Ability in Margin). The results indicate that in fact, the
capital market seems to ignore the ability of firms to efficiently allocate their R&D budgets,
they suggest that innovations associated with sales increase produce future returns greater

than those associated with cost reduction.
KEYWORDS | Innovation; Investments in R&D; Ability in Sales; Ability in Margin

JEL CopE | O32
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Inovacdo e a capacidade de apropriar beneficios associados aos investimentos em P&D no Brasil

1. Introducao

O investimento em inova¢ao é um direcionador fundamental de crescimento de
longo prazo, dado o seu poder de promover mudangas tecnoldgicas significativas e
alteracoes nos padroes de produtividade. Dentre as principais métricas da Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D) utilizadas para avaliar o impacto do investimento em
inova¢io no valor ou desempenho das firmas, destacam-se:

*  osinputsde P&D como o investimento total em P&D (LEV; SOUGIANNIS,
1996; CHAN; LAKONISHOK; SOUGIANNIS, 2001; NGUYEN;
NIVOIX; NOMA, 2010; SILVA et al., 2015) ou crescimento do
investimento em P&D (PENMAN; ZHANG, 2002; EBERHART;
MAXWELL; SIDDIQUE, 2004; LEV; SARATH; SOUGIANNIS, 2005);

*  outputs de P&D, medidos pela quantidade de patentes ou citagoes de
patentes (GU, 2005; PANDIT. WASLEY. ZACH, 2011);

¢ medidas de eficiéncia na alocagio dos recursos destinados as atividades de
P&D, mensuradas a partir da relagao entre inputs e outputs de P&D, como
quantidade de patentes sobre o investimento em P&D (HIRSHLEIFER;
HSU; LI, 2013) e medidas estatisticas para avaliagao da eficiéncia do
investimento em P&D (COHEN; DIETHER; MALLOY, 2013).

Este trabalho tem como objetivo avaliar se, a despeito da natureza incerta dos
dispéndios em P&D, o histérico da firma na alocag¢io dos seus recursos de P&D
fornecem indicios sobre o seu desempenho futuro e se 0 mercado de capitais preci-
fica adequadamente empresas mais “hdbeis”. Para tanto, foi analisado o perfodo de
07/2001 a 07/2014, compreendendo um total de 48 empresas e 2.880 observagoes
em 60 meses.

O estudo baseia-se na metodologia proposta por Cohen, Dietther e Malloy
(2013). Os autores estimam uma medida de eficiéncia que classificam como “habili-
dade para inovar”, baseados na ideia de que determinadas empresas sao mais hébeis
em certas atividades e tal habilidade ¢ persistente ao longo do tempo. O coeficiente
de habilidade proposto pelos autores ¢ previsivel e facilmente computdvel a partir
da observagio do sucesso passado de uma firma em converter seus investimentos
em P&D em vendas.

Para comparar o desempenho das firmas, utilizou-se uma estratégia de formagao
de portfdlios. A fim de expurgar o efeito das empresas com baixo nivel de investi-
mento em P&D nos resultados, foram formados portfélios de empresas com alta e

baixa habilidade para inovar para as aquelas que apresentaram alto P&D. Além disso,
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realizaram-se andlises dos retornos anormais ajustados ao risco por meio dos modelos
de trés fatores de Fama e French (1993) e de quatro fatores de Carhart (1997). Por
fim, foram elaboradas regressdes cross-sectional mensais de Fama-MacBeth (1973)

E importante observar que Cohen, Dietther e Malloy (2013) denominam sua
métrica de eficiéncia de “habilidade para inovar”, mas o que esta medida captura,
de fato, ¢ a eficiéncia no uso do P&D. Todavia, ainda que a atividade de inovagio
organizacional seja fundamentalmente mais ampla do que o investimento em P&D,
abordando agbes como a aquisi¢ao de bens ou conhecimentos externos, nao foram
identificadas informagoes disponiveis capazes de servir como proxy para tais ativi-
dades inovativas adicionais ao P&D. Assim, deve-se deixar claro que sempre que se
usar a expressao “habilidade para inovar” neste trabalho, estd se fazendo referéncia
a eficiéncia no uso dos dispéndios em P&D.

A importancia da natureza exploratdria deste estudo se justifica pelo crescente
interesse do tema para empresas brasileiras inovadoras na drea de P&D, pelo aumento
de investimentos na referida 4rea ao longo dos anos e também pela inexisténcia de
pesquisas semelhantes no Brasil. Também nao foram identificados estudos desta
natureza em outros paises da América Latina. Assim, apesar do curto periodo de
tempo avaliado e da limita¢ao de observagdes sobre investimento em P&D no Brasil,
esta pesquisa fornece indicios iniciais de uma relago ainda inexplorada no mercado
de capitais brasileiro (relagoes semelhantes jd foram investigadas, mas nao aquelas
especificas entre as varidveis vendas e P&D).

A seguir ¢ apresentada uma revisao da literatura que trata da relagao entre
métricas de inovagdo e o desempenho futuro das firmas. Posteriormente abordam-
-se a metodologia para estimagio dos coeficientes de habilidade, a composicio da
amostra e o sumdrio estatistico. Por fim, sio discutidos os resultados e tecidas as

principais conclusoes.
2. Revisao da literatura

A literatura internacional nio é conclusiva sobre a relagao entre o investimento em
P&D e o valor ou desempenho futuro das firmas. Sougiannis (1994) avaliou no
mercado norte-americano de 1974 até 1992 a relacio entre o investimento em P&D
e o valor de mercado da firma, concluindo que cada délar investido em P&D produz
um aumento do valor de mercado da ordem de cinco délares. Todavia, segundo o
autor, o efeito direto do P&D ¢ significativo apenas em seis anos dos 11 avaliados,

sendo sua média negativa e nio significativa.
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Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) nio encontraram evidéncias que
suportem uma relagio direta entre investimento em P&D e retornos futuros no
mercado estadunidense no periodo de 1975 a 1995. Enquanto empresas com ele-
vada intensidade medida por P&D/vendas apresentaram retorno médio de 19,65%
a.a. nos trés anos subsequentes ao perfodo de formagao do portfélio, aquelas nio
engajadas em P&D obtiveram retorno de 19,5% ao ano. No entanto, para P&D/
market equity, os autores encontraram evidéncias de que firmas intensivas em P&D
estdo associadas a maiores retornos futuros.

Eberhart, Maxwell e Siddique (2004) estudaram a rea¢ao do mercado ao au-
mento significativo e inesperado do investimento P&D em 8.313 firmas no mercado
norte-americano, entre 1951 e 2001. Ainda que os autores nio tenham utilizado
como varidvel explicativa o investimento total em P&D, sua métrica nio distingue
as empresas com diferentes habilidades para alocarem seus or¢amentos de P&D. To-
davia, ainda assim, os autores observaram retornos anormais positivos e signiﬁcativos
nos cinco anos subsequentes ao crescimento inesperado do investimento em P&D.

Ao compararem o desempenho de empresas lideres e seguidoras, sendo as
primeiras as que possuem maior intensidade de P&D em relagao a inddstria, Lev,
Radhakrishnan e Ciftci (2006) identificaram em seu estudo no mercado estaduni-
dense, para o periodo de 1975 a 1997, que as empresas lideres sustentam melhor
desempenho por pelos menos quatro anos subsequentes, apesar de apresentarem
pior rentabilidade no ano corrente. Todavia, assim como Eberhart, Maxwell e Si-
ddique (2004), os autores também concluem que o mercado reage lentamente as
informagoes sobre o beneficio do investimento em P&D, o que pode ser observado
em empresas lideres.

Hungarato e Sanches (20006) realizaram um estudo de eventos em empresas
listadas na bolsa brasileira, entre 1995 e 2004, e identificaram uma varia¢ao positiva
e significativa nos retornos anormais das empresas de alta tecnologia, apds analisar
a variagdo de precos entre 30 e 60 dias apds a divulgagio dos gastos com P&D.

No Japio, durante o periodo de 1998 a 2007, Nguyen, Nivoix e Noma
(2010) nao encontraram evidéncias de md precificagio do investimento em P&D.
Usando tanto P&D/vendas quanto P&D/market equity, os autores concluem que
no mercado japonés os investidores precificam adequadamente os beneficios do
dispéndio em P&D.

Alves et al. (2010), por sua vez, avaliaram a relagao entre gastos em P&D e
o preco das a¢des no Brasil, entre 2002 e 2009, para as empresas distribuidoras de

energia elétrica, dado que as empresas deste setor sao obrigadas a aplicar um percen-

Rev. Bras. Inov., Campinas (SP), 17 (1), p. 149-174, janeiro/junho 2018 153



Raphael Braga da Silva, Luiz Felipe Jacques da Motta, Marcelo Cabiis Klitzle, Antonio Carlos Figueiredo Pinto,
Paulo Vitor Jordao da Gama Silva

tual de sua Receita Operacional Liquida (ROL) em P&D. Todavia, apds controlar o
impacto do investimento em P&D pelo Lucro e Patriménio Liquido (PL), a varidvel
nio se mostrou significativa. Hungarato e Teixeira (2012) estudaram a relagdo en-
tre gastos em P&D e o preco das agdes no Brasil e também nao encontraram uma
relagdo positiva e significativa entre estas varidveis.

Pandit, Wasley e Zach (2011) avaliaram a relagdo entre inputs e outpurs de
inovagio e o desempenho operacional futuro em empresas norte-americanas no
periodo de 1972 a 2000. Utilizando o dispéndio com P&D como proxy para os
inputs de inovagdo e as citagdes de patente para os outputs, os autores também en-
contraram uma relagio positiva entre quantidade e qualidade das patentes com o
desempenho operacional futuro.

Fernandes, Gongalves e Perobelli (2013), além do investimento em P&D,
avaliaram a relagdo entre a geragdo de patentes e o valor de mercado das empresas
no Brasil, entre 2007 e 2009. Dado o baixo volume de patentes registradas no
Brasil, os autores nao encontraram uma associagao significativa com o nimero de
patentes, mas surpreendentemente obtiveram uma relagio negativa e significativa
entre o investimento em intangfveis e o valor de mercado. Tal resultado pode ser
atribuido ao periodo curto de tempo avaliado, o que leva os autores a concluirem
que, no curto prazo, o mercado interpreta o investimento em P&D como custo.

Hirshleifer, Hsu e Li (2013), por sua vez, utilizaram uma medida de eficiéncia
propriamente dita, obtida pela divisao da quantidade de patentes ou citagbes de
patentes pelo investimento em P&D na bolsa norte-americana, de 1976 a 2006.
Empregando diversos métodos usualmente aplicados para a identificagao de retornos
anormais associados a md precificagio (mispricing), os autores verificaram fortes
evidéncias de que a eficiéncia inovativa é subestimada no mercado norte-americano.

Ao analisarem o mercado norte-americano de 1980 a 2009, Cohen, Diet-
ther e Malloy (2013) propoem uma nova medida de eficiéncia inovativa, cha-
mada pelos autores de habilidade para inovar, que constitui na capacidade de
converter os dispéndios com P&D em vendas. Apesar de previsivel e facilmente
computdvel, o mercado parece ignorar o bom desempenho passado das firmas na
alocagao de seus orcamentos de P&D. Dessa forma, estimando tal habilidade a
partir do impacto do investimento passado em P&D na varia¢ao das vendas, os
autores relatam que ¢ possivel obter um retorno anormal de 11% ao ano para
uma estratégia long-short em um portfélio de empresas com elevado investimento
em P&D, comprado nas empresas com maior habilidade para inovar e vendido
naquelas com menor habilidade.
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Silva et al. (2015) avaliaram o impacto dos dispéndios em P&D em até trés
anos apds o ano de sua ocorréncia, para o periodo de 2005 a 2013, e também nio
encontraram evidéncias de associagdo entre o investimento em P&D e retornos
futuros no Brasil. Todavia, empresas engajadas em P&D apresentaram uma relagio
positiva e significativa com o desempenho operacional futuro medido pela renta-
bilidade sobre o ativo.

Todavia, dentre as possiveis razoes para a diversidade de conclusées obtidas
quando se avalia a relagao entre intensidade de P&D e desempenho futuro estd o fato
de que a classificagdo de empresas por uma métrica de intensidade nao distingue as
firmas mais bem-sucedidas em auferir beneficios dos investimentos em P&D. Dessa
forma, em estudos mais recentes, alguns autores avaliam a rela¢io entre medidas de

eficiéncia inovativa e desempenho das empresas.
3. Metodologia e base de dados

A amostra utilizada neste estudo para avaliar a relagao entre habilidade para inovar
e retorno futuro ¢ composta por todas as agoes listadas na BM&FBOVESPA, entre
01 de janeiro de 2001 e 31 de junho de 2014, excluidas as empresas financeiras e
aquelas que ndo apresentavam os seguintes atributos: cotages mensais consecutivas
para um periodo de 12 meses posterior ao de formagdo dos portfélios; valor de
mercado em 31/dez. e 30/jun. anteriores ao periodo de formagio do portfélio, com
tolerancia de cinco dias; e patriménio liquido (PL) positivo em 31/dez. anterior
ao perfodo de formagio do portfélio; por sua vez os dados foram aproveitados de
07/2009 — 07/2014.

Todas as informagoes financeiras e contdbeis, com exce¢ao daquelas sobre
P&D, foram extraidas da base de dados da Bloomberg. Os dados referentes a pre-
cos mensais deram origem 2 estimagao dos retornos (RET) e momento (MOM), o
valor de mercado (VM) foi utilizado para mensura¢io do tamanho, o patriménio
liquido (PL) sobre o VM originou o book-to-marker (BTM) e as informagoes sobre
vendas (V) e margem bruta (MB) foram empregadas na estimagao da habilidade
para inovar. Além disso, foram obtidos os dados de Capex, total de ativos, retorno
sobre o ativo (ROA), margem operacional (MO) e margem Ebitda (lucro antes
dos juros, impostos, depreciagao e amortiza¢io). A utilizagdo da varidvel margem
deveu-se ao fato de se querer analisar também a influéncia do investimento em
P&D na redug¢io de custos e nio somente no aumento de receita, como ¢
comumente o caso nos EUA.
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As informagdes sobre investimento em P&D tiveram que ser extraidas dire-
tamente das demonstragdes financeiras anuais disponiveis no site da Comissio de
Valores Mobilidrios (CVM). A dificuldade de se obter esta informagao por meio
de bases de dados eletrénicas deve-se a migracio recente do padrio contdbil no
Brasil para o IFRS, cujas alteragoes foram promovidas pela nova Lei das S/A (Lei
n° 11.638/07 e 11.941/09). Assim, os registros de P&D nestas bases apresentam-se
em melhor qualidade somente a partir de 2010, quando a aplica¢io da nova na Lei
das S/A passou a ser obrigatéria.

Apés as verificagoes das empresas listadas na BM&FBOVESPA e das informagoes
sobre investimento em P&D, obteve-se um total de 48 empresas. A representati-
vidade da amostra ¢ significativa ao se compararem estudos anteriores em outros
paises e também quando se avalia o cendrio brasileiro (empresas listadas na bolsa),
principalmente em fungio do tamanho de ativos e valor de mercado das empresas
consideradas no estudo.

Foram utilizados os retornos, assim como no paper base (COHEN; DIET-
THER; MALLQY, 2013). O conceito de fluxo de caixa livre ¢ mais amplo, sendo
possivel que uma empresa com fluxo de caixa positivo tenha retorno negativo, o
que poderia enviesar os resultados e nao foi objetivo do estudo. A ineficiéncia de
mercado foi até certo ponto contornada, pois se ampliou o estudo com os fatores
de Fama e French (1993) e Carhart (1997), o que deu mais robustez 2 andlise. A
amostra foi constituida por empresas que tinham retornos em pelo menos 12 meses
consecutivos, o que eliminou aquelas com pouca liquidez.

Seguindo a metodologia proposta por Cohen, Dietther e Malloy (2013),
estimou-se a habilidade para inovar em vendas por meio de regressoes rolling do
crescimento de vendas definido por log(V /V ), contra o investimento passado
em P&D, medido por log(1+PD, /Vendas ), onde j representa a defasagem do

investimento em P&D, conforme as equagdes 1 e 2:

log(Vie/Vie-1) = Vo + yjlog(l + PDit—j/Vit—j) + &t (1)

A mesma metodologia foi aplicada para estimar a habilidade em margem,
apenas substituindo log(V /V ) por log(1+MB )

log(1 + MB;;) = &y + 5jlog(1 + PDl-t_j/Vit_j) + it )
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Para rodar as regressoes foram utilizadas janelas de tempo de seis anos.
Cohen, Dietther e Malloy (2013) analisaram janelas de tempo variando entre
seis e dez anos e encontraram resultados bastante similares para os diferentes
periodos escolhidos, tendo decidido pela utilizagao do ponto médio entre
estes dois extremos. Neste trabalho optou-se pela utilizagio de uma janela
de seis anos, dado o curto perfodo de tempo disponivel, minimizando assim
a perda de observagoes.

Para o mercado norte-americano, Cohen, Dietther e Malloy (2013)
rodaram regressoes individuais para cinco defasagens Y, (8) (j=1 a j=5) e
estimaram a habilidade para inovar de um determmado ano como a média
desses cinco coeficientes. Todavia, em func¢io do curto periodo de tempo para
o qual foi possivel obter dados em quantidade e qualidade razodvel, somada
a necessidade de seis anos de dados para estimar o coeficiente de habilidade,
considerou-se somente o impacto das duas ultimas defasagens (j=1 e j=2).
Dessa forma, para obter Y, de 2008, por exemplo, os dados de vendas de
2003 a 2008 foram regredidos contra os dados de P&D de 2002 a 2007, e
para estimagao de y, no mesmo ano, utilizaram-se as mesmas informagoes
de vendas contra o investimento em P&D de 2001 a 2006. A habilidade
para inovar foi entao obtida com a média entre v, e v, Esta dificuldade de
acesso a informagdes de P&D em tempo suficiente tambem foi enfrentada por
Nguyen, Nivoix ¢ Noma (2010) no Japao, bem como em todas as referén-
cias citadas de pesquisas no Brasil. A op¢ao pelo modelo de Fama-MacBeth
deve-se a sua facilidade em lidar com painéis desbalanceados, dado que a
quantidade de empresas ¢ diferente em cada portfdlio entre julho do ano #
e junho do ano # +1.

A Tabela 1 apresenta o sumdrio estatistico para portfélios formados em
junho de cada ano # com base na habilidade para inovar, comparando-os
com as caracteristicas dos portf6lios formados a partir do nivel de intensidade
inovativa (investimentos em P&D). A tabela mostra caracteristicas e algumas
medidas de desempenho dos portfélios de baixa habilidade para inovar, que
contém as empresas abaixo do 30° percentil do coeficiente de habilidade (y
ou 8), e os portfélios de alta habilidade, representados pelas empresas com
coeficiente de habilidade acima de 70° percentil. Os portfélios P&D_Hab
alto sao formados pela intersec¢ao entre as empresas que alcangaram os 30%
maiores coeficientes de habilidade e aquelas localizadas entre os 30% maiores
investimentos em P&D, representando as empresas com alto investimento em
P&D e alta habilidade para converter tal investimento em vendas ou margem.
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TABELA 1
Sumdrio estatistico
Vendas Margem bruta

Caracteristicas e desempenho Hab. Hab. P&D_ Hab. | Hab. P&D_

baixa alta Hab. baixa alta Hab.

alto alto

Painel A: Caracteristicas
Tamanho (R$ MM) 5.726 6.797 5973 5.109  6.203 25.368
Investimentos em P&D (R$ MM) 32,54 24,85 31,38 30,22 32,83 297,73
P&D/vendas (%) 0,66 0,76 2,72 0,68 0,46 1,95
P&D/valor de mercado (%) 0,65 1,06 4,30 1,09 0,51 3,78
Book to market equity (%) 0,90 0,79 0,64 0,88 0,78 0,77
Capexl/ Ativos (%) 4,43 3,02 2,82 4,24 3,94 4,14
Momento (-2-12) (%) 8,16 -3,11 4,01 -10,15 5,00 4,78
Momento (-2-7) (%) 7,61 4,17 1,93 7,51 4,70 -2,50
Painel B: Desempenho
Retorno sobre o ativo (%) 3,87 4,50 5,44 3,41 5,08 5,25
Margem operacional (%) 11,71 8,35 10,50 5,68 13,61 14,66
Margem Ebitda (%) 19,35 17,07 19,28 13,02 21,05 19,31

Fonte: Base de dados da Bloomberg ¢ Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Elaboragao dos autores.

4. Analise dos resultados
4.1 Retornos anormais para portfélios /ong-short

Para avaliar se existe relagio entre investimentos mais eficiente em
recursos de P&D e retornos futuros, formaram-se portfélios baseados no
coeficiente de habilidade computado conforme descrito na segao anterior.
Os portfélios sao formados com base nos 30° e 70° percentis de habilidade
e rebalanceados anualmente. Como em Fama e French (1992), os portfélios
anuais sao formados entre julho do ano # e junho do ano #+1.

Tendo em vista que a série histérica inicia-se em 2001, que as regressoes
rolling para estimagdo dos coeficientes de habilidade baseiam-se nas dltimas
seis observagdes e que a habilidade para inovar ¢ obtida pela média de vy,
(coeficiente de habilidade em vendas) ou 8. (coeficiente de habilidade em
margem) para j=1 e j=2, perdem-se sete observagoes anuais, sendo a primeira
estimativa de habilidade obtida para o ano de 2008.
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Assim, considerando-se que os portfélios sao formados com uma defa-
sagem de trés meses da publicagao do investimento em P&D, isto ¢, somente
em margo do ano seguinte, para garantir que todos os investidores tenham
acesso a informagao em tempo hdbil para incorpord-las em seus processos de
precificagio, o primeiro portfdlio inicia-se em julho de 2009, formado com
base na habilidade para inovar de 2008.

Observando-se os mesmos critérios acima, também foram formados
portfélios anuais (julho do ano 7 até junho do ano #+1) baseados na intensi-
dade de P&D, medida pela razao P&D/vendas do ano anterior ao periodo de
formagao do portfélio, para o mesmo periodo amostral, entre julho de 2009
e junho de 2014. Além do retorno em excesso, para cada um dos portfélios
sdo apresentados os retornos ajustados, usando cinco portfdlios benchmark
baseados no tamanho e 25 portfélios benchmark formados com base no
tamanho e book-to-market, conforme Daniel et al. (1997).

Analisando a Tabela 2, podemos observar que nao é possivel extrair
qualquer padrio de retornos a partir da ordena¢io simples por P&D ou
habilidade. Assim como em Silva et al. (2015), o Painel A indica que, tanto
para os portfélios igualmente podendaros (equally-weighted) quanto para os
aqueles ponderados pelo valor de mercado (value-weighted) nao hd qualquer
associagao significativa entre intensidade de investimento em P&D e retornos
futuros, como pode ser visto na coluna spread, que representa o retorno de
um portfélio comprado em agdes de alta intensidade de investimento em
P&D e vendido em agoes de baixa intensidade.

Os painéis B e C indicam que a constru¢io de portfélios baseados exclusi-
vamente na habilidade para inovar, seja em funcio da habilidade em converter os
investimentos em P&D em maiores vendas (painel B) ou em melhores margens
por meio da redu¢do de custos (painel C), nio fornece indicios significativos da
existéncia de relagio entre habilidade para inovar e retornos futuros, indo contra o
observado em Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001). O portfélio equally-weighted
formado a partir da habilidade em vendas foi o tnico a apresentar retorno positivo
e significativo ao nivel de 5%. Todos os demais portfélios mostraram retornos nio
significativos, tendo os value-weighted, inclusive, apresentado spread negativo, con-
forme em Cohen, Dietther e Malloy (2013).
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TABELA 2
Retornos mensais para portfélios baseados em intensidade de P&D e habilidade — 2009-2014
Equally-weighted Value-weighted
Portfélios | Baixo | Médio | Alto | Spread | | Baixo | Médio | Alto | Spread
Painel A: Portfélios P&D
Retornos em excesso
Média -0,08 -0,26 0,46 0,54 -0,33 -0,85 -0,01 0,32
t-estat 0,84 -0,15  -0,54 0,88 -0,49 -1,10 -0,01 0,52
Portfélio ajustado ao tamanho
Média -0,29 -0,62  -0,11 0,18 -0,35  -0,82 -0,11 0,23
t-estat -0,56 -1,18  -0,32 0,35 -0,60 -1,25 -0,17 0,38
Portfélio ajustado ao tamanho
e BTM
Média -0,69 0,02 -0,43 0,26 -0,34 -0,85 -0,07 0,27
t-estat -0,94 0,03 -1,02 0,38 -0,53 -1,15 -0,10 0,44
Quantidade de agoes
Média 14 18 14 14 18 14
Painel B: Portfdlios
habilidade em vendas
Retornos em excesso
Média -0,49 0,56 0,04 0,52 -0,31  -0,37 -0,65 -0,34
t-estat -0,88 1,26 0,06 1,07 -0,36  -0,56 -0,94 -0,51
Portfélio ajustado ao tamanho
Média -0,58 0,35 -0,02 0,56 -0,26 0,48 -0,62 -0,36
t-estat -0,93 0,85 -0,05 1,07 -0,33 -0,90 -1,09 -0,52
Portfélio ajustado ao tamanho e BTM
Média -1,21 0,14 0,27 1,49 -0,35 0,42 -0,60 -0,25
t-estat -1,87 0,32 0,43  2,24* -0,41 -0,70 -0,91 -0,36
Quantidade de agoes
Média 10 13 10 10 13 10
Painel C: Portfélios
habilidade em margem
Retornos em excesso
Média -0,48 0,69 -0,08 0,40 -0,41 0,33 -1,13 -0,72
t-estat -0,82 1,49 -0,14 0,89 -0,99 0,42 -1,40 -0,95
Portfélio ajustado ao tamanho
Média -0,55 0,54 -0,90 -0,35 -0,38 0,29 -1,17  -0,79
t-estat -1,05 1,25 -1,58 -0,69 0,98 -1,04 0,43 -1,68*
Portfélio ajustado ao tamanho ¢ BTM
Média -0,18 0,35 -094 -0,76 -0,41 0,41 -1,11  -0,71
t-estat -0,26 0,68 -1,19 -1,01 -1,03 0,54 -1,47 -0,97
Quantidade de a¢oes
Média 10 13 10 10 13 10

Fonte: Base de dados da Bloomberg ¢ Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Elaboragao dos autores.
Nota: ***, ** ¢ * indicam significincia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. BTM refere-se a book-to-market; foram usados
pregos de fechamento.
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Todavia, deve-se destacar que os portfélios baseados em habilidade incluem
firmas que investem baixos percentuais de suas receitas em P&D. Dessa forma, é
possivel que o sucesso passado relevante na determinagdo da real capacidade em
converter investimento em P&D em resultado futuro esteja associado as empresas
que realizem tais investimentos em maior magnitude, costumeiramente represen-
tadas pelas empresas lideres de setores, como visto em Lev; Radhakrishnan e Ciftci
(20006). Para avaliar tal relagdo, é necessdrio construir uma estratégia de investimento
baseada nas duas varidveis conjuntamente, quais sejam, intensidade de investimento
em P&D e habilidade para inovar.

A'Tabela 3 apresenta os retornos mensais médios dos portfdlios formados a partir
de uma dupla ordenagio baseada em habilidade e P&D/vendas, ambas considerando
os 30° e 70° percentis. Dos nove portfélios formados a partir da intersecgao entre
habilidade para inovar e intensidade de P&D, quatro encontram-se na Tabela 3: os
portfélios com baixa habilidade para inovar e baixo P&D; com baixa habilidade e
alto P&D; alta habilidade e baixo P&D; e alta habilidade e alto P&D. Os portfdlios
médios foram omitidos para otimizar a apresentagao dos resultados.

A coluna spread apresenta os retornos mensais para um portfélio long-short
em acoes de alta habilidade com alta intensidade de P&D e baixa habilidade
com alta intensidade de P&D. O objetivo ¢ identificar se, entre empresas que
investem elevados percentuais de suas receitas em P&D, aquelas mais hdbeis
estdao associadas a maiores retornos futuros.

De fato, como demonstra o painel A.1 da Tabela 3, para portfélios
equally-weighted, o spread do retorno em excesso para portfélios baseados na
habilidade em vendas é de 2,02% ao més, significativo ao nivel de 1%, o que
significa um retorno anual de 27,12% ao ano. Além disso, observa-se que,
mesmo apds controlar por outras caracteristicas das firmas, a estratégia de
investimento baseada em habilidade em vendas produz spreads significativos
estatistica e economicamente. Para portfélios controlados por tamanho, a
estratégia produz retorno médio mensal de 1,96% e, quando ajustados por
tamanho e book-to-market, o retorno anormal é de 1,69%, o que representa
retornos anuais de 26,23% e 22,28% ao ano, respectivamente.

Os portfélios equally-weighted baseados em habilidade em margem
(painel B.1) também apresentam retorno em excesso positivo e significativo
para o portfélio spread (alta habilidade/alto P&D — baixa habilidade/alto
P&D). Ainda que em menor magnitude do que o retorno médio obtido
pela estratégia baseada em habilidade em vendas, o spread de 1,41% ao més
(t=2,27) é expressivo economicamente, equivalente a 18,30% ao ano. Todavia,
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quando ajustados por outras caracteristicas, os retornos médios produzidos
pela estratégia baseada em habilidade em margem tornam-se nao significati-
vos, indicando que o retorno em excesso pode ser explicado pelo tamanho e
book-to-market das firmas que compdem os portfélios long-short.

TABELA 3
Retornos mensais de portfélios com dupla ordenagao — habilidade e intensidade de P&D —2009-2014
Habilidade baixa Habilidade alta

Portfélios

P&D baixo| P&D alto |P&D baixo| P&D alto | Spread

Painel A: Habilidade em vendas
Painel A.1: Equally-Weighted portfélios

Retornos em excesso

Média -0,14 -0,76 -0,76 1,26 2,02

t-estat -0,21 -1,26 -1,00 2,36** 3,00%**
Portfélio ajustado ao tamanho

Média -0,03 -1,15 -1,16 0,81 1,96

t-estat -0,04 -1,71 -1,68 1,91* 2,83%**
Portfélio ajustado ao tamanho e BTM

Média 0,03 -1,37 -1,61 0,32 1,69

t-estat 0,03 -1,45 -1,59 0,62 1,66*

Painel A.2: Value-weighted portfélios
Retornos em excesso

Média -0,11 0,59 -1,33 0,60 0,00

t-estat -0,15 0,89 -1,40 1,11 0,00
Portfélio ajustado ao tamanho

Média -0,17 0,59 -1,43 0,56 -0,04

t-estat -0,24 0,98 -1,56 1,15 -0,05
Portfdlio ajustado ao tamanho e BTM

Média -0,18 0,68 -1,37 0,57 -0,11

t-estat -0,25 1,06 -1,45 1,07 -0,14

Painel B: Habilidade em margem
Painel B.1: Equally-weighted portfélios
Retornos em excesso

Média 0,23 -1,02 -0,62 0,39 1,41

t-estat 0,35 -1,68* -1,14 0,71 2,27**
Portfélio ajustado ao tamanho

Média 0,30 -1,07 -0,45 -0,24 0,83

t-estat 0,48 -1,75* -0,72 -0,58 1,15
Portfélio ajustado ao tamanho e BTM

Média 0,77 -1,30 -0,59 -0,03 1,27

t-estat 0,79 -1,68* -0,57 -0,06 1,54

Painel B.2: Value-weighted portfélios
Retornos em excesso

Média -0,68 -0,48 -0,96 0,05 0,53

t-estat -0,84 -0,70 -1,49 0,08 0,81
Portfdlio ajustado ao tamanho

Média -0,79 -0,43 -0,99 -0,06 0,37

t-estat -1,06 -0,70 -1,70* -0,10 0,55
Portfélio ajustado ao tamanho e BTM

Média -0,68 -0,53 -0,96 0,03 0,55

t-estat -0,85 -0,79 -1,53 0,04 0,85

Fonte: Base de dados da Bloomberg ¢ Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Elaboragao dos autores.
Nota: ***, ** ¢ * indicam significincia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. BTM refere-se a book-to-market; foram usados
pregos de fechamento.
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Nenhum dos portfélios spread value-weighted, sejam os formados por
habilidade em vendas ou em margem (painéis A.2 e B.2, respectivamente),
apresentou qualquer padrao de associagao com retornos futuros. A explica¢io
para este resultado deve-se a elevada concentragio do valor de mercado dos
portfélios em uma tnica empresa. Para aqueles com alta habilidade e alto
P&D, a média anual de concentragio do valor de mercado no maior portfélio
¢ de aproximadamente 71%, chegando a uma concentragio de 90% naquele
formado entre julho de 2013 e junho de 2014. Por esta razao, as préximas
andlises se concentrardo nos portfélios equally-weighted.

Os resultados obtidos nos painéis A.1 e B.1 indicam que firmas que pos-
suem maior capacidade em converter seus investimentos em P&D em vendas
(empresas de alta habilidade/alto P&D) estao associadas a maiores retornos
anormais futuros (elucidando EBERHART; MAXWELL; SIDDIQUE, 2004;
HUNGARATO; SANCHES, 2006). Dado que para o mesmo periodo nio
foi possivel identificar retornos anormais para estratégias long-short baseadas
exclusivamente em P&D ou habilidade, tais resultados sugerem que, de fato,
o coeficiente de habilidade é capaz de distinguir empresas que investem mon-
tantes equivalente em P&D. Isto é, para duas empresas de igual intensidade
em P&D, o coeficiente de habilidade é capaz de distinguir aquela com maior
probabilidade de obter éxito em seus investimentos.

O mesmo nao foi observado quando se utilizou o coeficiente de habilidade
em margem, 0 que sugere que inovagdes associadas ao aumento das vendas,
como o langamento de produtos novos ou o aperfeicoamento de produtos j4
existentes, produzem maiores retornos anormais futuros do que as inovagoes
relacionadas com a melhoria de eficiéncia na produgio e redu¢io de custos.

4.2 Retornos ajustados aos fatores de Fama e French (1993) e Carhart (1997)

Além da formagao de portfdlios long-short, avaliou-se a existéncia de retornos anor-
mais associados ao investimento em firmas com maiores coeficientes de habilidade
para inovar e o mesmo nivel de intensidade de P&D, por meio dos modelos de

trés fatores de Fama e French (1993) e Carhart (1997), conforme as equagdes 3 e

4, respectivamente.

Ryt — 7f; = ajr + BitMKT, + s;tSMB; + hjtHML, + &;; 3)
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Rit - T'fi = ait + ﬁitMKTt + SitSMBt + hitHMLt + uitUMDt + 5“— (4)

Onde R, — rf; representa o retorno mensal de cada agao em excesso a taxa livre
de risco, medida pelo CDI; MKT é o prémio do portfélio de mercado, obtido por
meio da diferenga entre os retornos mensais do portfélio de mercado e da taxa livre de
risco. Como proxy do portfélio de mercado utilizou-se o retorno médio do Ibovespa.

Os fatores SMB e HML representam, respectivamente, o retorno das agdes menores
menos o retorno das a¢des maiores e a diferenga entre o retorno das agdes com alto
indice book-to-market e das agdes com baixo indice book-to-market. Para estimar estes
fatores adotou-se a metodologia proposta por Fama e French (1993). O fator UMD
representa o fator momento e ¢ obtido pela diferenga dos retornos médios mensais
das firmas com os 30% maiores retornos nos 11 meses que antecedem o periodo de
formagio dos portfélios, com defasagem de um més, e os retornos médios mensais dos
portfélios com os 30% menores retornos prévios (-2-12), conforme Carhart (1997).

Em fungdo das razdes expostas na se¢do anterior, somente os coeficientes para
os portfélios equally-weighted sao apresentados na Tabela 4. Além dos coeficientes
para os portfélios com baixa habilidade para inovar-baixo P&D, baixa habilidade-
-alto P&D, alta habilidade-baixo P&D e alta habilidade-alto P&D, a coluna spre-
ad apresenta os coeficientes para um portfélio hedge comprado em agdes de alta
habilidade-alto P&D e vendido em baixa habilidade-alto P&D. A estatistica ¢ foi
calculada com base no erro padrio utilizando a metodologia de Newey e Kenneth
(1987) para correcao da heterocedasticidade e autocorrelagao serial.

De acordo com os painéis A e B da Tabela 4, observa-se que, para uma es-
tratégia de investimento baseada na habilidade em vendas, o portfdlio hedge, assim
como o aquele de alta habilidade-alto P&D, possui retornos anormais positivos e
altamente significativos estatisticamente. Cabe destacar que os retornos anormais
obtidos nos modelos de trés e quatro fatores coadunam com aqueles obtidos na
se¢do anterior, a partir da formagao de portfélios long-short. O alfa obtido no modelo
Fama e French (1993) ¢ de 2,19% ao més (t= 3,14) e no modelo Carhart (1997)
¢ de 2,11% (t=2,74), equivalentes a 29,69% e 28,48% a.a., respectivamente, em
linha com os 27,12% a.a. encontrados no painel A.1 da Tabela 3.

Tais resultados reforcam a hipétese de que a habilidade para inovar, considerando
o mesmo nivel de investimento em P&D, estd associada a maiores retornos futuros e,
ainda que tal informagao seja observdvel e facilmente estimada, os investidores nio
as refletem em seus processos de precificagdo, permitindo a obten¢do de retornos
anormais significativos estatistica e economicamente a partir de uma estratégia de

investimento baseada em empresas intensivas em P&D
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TABELA 4
Retornos ajustados ao risco para portfélios com dupla ordenagao em habilidade e P&D - 2009-2014
Habilidade baixa Habilidade alta
Portfélios P&D P&D P&D P&D
. . Spread
baixo alto baixo alto

Painel A: Coeficientes Fama e French (1993) para habilidade em vendas
o 0,62 -0,50 0,09 1,69 2,19
t-estat 0,98 -0,92 0,11 3,72%** 3,14%**
MKT 0,37 0,43 0,72 0,61 0,18
t-estat 2,90%** 3,20%** 7,74*** 6,55*** 1,58***
SMB -0,35 0,24 -0,29 0,31 0,07
t-estat -1,70* 1,39 -1,39 1,31 0,23
HML 0,52 0,09 0,33 0,19 0,10
t-estat 2,24** 0,46 1,11 0,86 0,33
Painel B: Coeficientes Carhart (1997) para habilidade em vendas
a 0,37 -0,67 0,08 1,44 2,11
t-estat 0,50 -1,07 0,09 2,61*** 2,74%**
MKT 0,40 0,45 0,72 0,64 0,19
t-estat 3,05%** 3,28*** 7,41*%%* 7,59%** 1,62
SMB -0,27 0,29 -0,29 0,39 0,09
t-estat -1,11 1,61 -1,27 1,49 0,30
HML 0,61 0,15 0,33 0,28 0,13
t-estat 2,40 0,75 1,00 1,20 0,40
UMD 0,31 0,21 0,02 0,30 0,09
t-estat 1,15 0,77 0,07 1,49 0,37
Painel C: Coeficientes Fama e French (1993) para habilidade em margem
o 1,04 -0,53 -0,08 0,89 1,42
t-estat 1,88* -0,91 -0,12 2,11** 2,48%*
MKT 0,71 0,43 0,29 0,69 0,26
t-estat 6,48*** 3,16%** 2,88*** 7,98%** 1,56
SMB -0,44 0,42 -0,46 0,36 -0,06
t-estat -2,66%** 1,35 -2,59%** 1,93* -0,22
HML 0,19 0,51 0,21 0,24 -0,28
t-estat 0,97 1,94* 1,41 1,25 -0,83
Painel D: Coeficientes Carhart (1997) para habilidade em margem
o 0,64 -0,50 -0,18 0,67 1,17
t-estat 1,06 -0,94 -0,26 1,35 1,93*
MKT 0,76 0,43 0,30 0,72 0,29
t-estat 7,10%** 2,85%** 2,86*** 8,00%** 1,62
SMB -0,32 0,41 -0,43 0,43 0,01
t-estat -1,74* 1,25 -2,06** 2,14** 0,05
HML 0,34 0,50 0,25 0,32 -0,19
t-estat 1,39 1,95* 1,51 1,56 -0,57
UMD 0,49 -0,04 0,13 0,27 0,31
t-estat 2,36** -0,14 0,70 1,40 1,17

Fonte: Base de dados da Bloomberg ¢ Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Elaboragao dos autores.
Nota: ***, ** ¢ * indicam significincia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
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Cabe destacar ainda que os portfélios hedge nao possuem coeficientes
significativos para nenhum dos demais fatores de risco, indicando que os
retornos desse portfélio nao estao expostos a nenhum desses fatores.

Os resultados do painel C indicam que, para portfélios baseados na
habilidade em margem-alto P&D, assim como para a estratégia baseada em
habilidade em vendas-alto P&D, o modelo de trés fatores apresenta retornos
anormais positivos e significativos para os portfélios de alta habilidade-alto
P&D e para o portfélio hedge, todavia, em menor magnitude e significAncia
estatistica. Para o portfélio hedge o retorno anormal foi de 1,42% ao més
(t=2,48) ou 18,44% ao ano, também em linha com os 18,30% ao ano obtidos
por meio da formagao de portfélios no painel B.1 da Tabela 3.

Quando considerados os quatro fatores (painel D), somente o portfdlio
hedge possui retorno anormal significativo para habilidade em margem-alto
P&D, reduzindo sua magnitude em relagao ao modelo de trés fatores para
1,17% ao més (t=1,93).

Os resultados da Tabela 4 indicam que uma estratégia de investimento
baseada tanto na habilidade em vendas-alto P&D quanto na habilidade em
margem-alto P&D fornecem retornos positivos nao explicados pelos demais
fatores de risco. Todavia, assim como na se¢io anterior, 0s maiores retornos
anormais positivos obtidos a partir da formagao de um portfdlio hedge em
habilidade em vendas-alto P&D indicam que inovagdes em produtos e servigos,
isto ¢, aquelas mais relacionadas a probabilidade de produzirem incremento
nas vendas, estao associadas a maiores retornos futuros do que as inovagoes
que proporcionam redug¢do de custos e, por sua vez, melhoria nas margens.

4.3 Regressoes cross-sectional de Fama e Macbeth

Para suportar os indicios da relagao encontrada entre a habilidade para inovar e retor-
nos futuros nas segdes anteriores, principalmente em vendas, nesta se¢io utilizou-se
um conjunto de regressdes cross-sectional mensais de Fama-MacBeth (1973), em que
a varidvel de interesse é a interacao entre alta habilidade e alto P&D.

Como apontado anteriormente, a op¢ao pelo modelo de Fama-MacBeth
deve-se a facilidade do modelo em lidar com painéis desbalanceados. Além disso,
outra vantagem importante do método, segundo Goyal (2012), ¢ que ele dispensa

o cédlculo das varidncias dos coeficientes em cada perfodo e, por conseguinte, das
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correlagdes transversais, mas, por outro lado, no segundo estdgio, computa a vari-
ancia dos coeficientes médios calculados usando a série temporal desses coeficientes.

A Tabela 5 apresenta os quatro modelos testados para habilidade em vendas.
Os coeficientes de habilidade foram calculados conforme descrito anteriormente na
segdo sobre metodologia, sendo que a interagio entre alta habilidade e alto P&D
considera os mesmos percentis informados nesta segio.

A equagao 1 (Eq.1) apresenta os resultados das regressdes somente para as
varidveis controle, cujos efeitos sobre os retornos futuros sao amplamente relata-
dos na literatura. O tamanho ¢ dado pelo log do valor de mercado no més #-1, o
book-to-market é medido pelo log do book-to-market em dezembro do ano #-1 e o
momento representa o retorno acumulado em 11 meses anteriores a0 més # com
um més de defasagem (do més #-12 a0 més £-2). Para o periodo analisado, entre
julho de 2009 e junho de 2014, somente o fator momento se mostrou significativo

na explicagdo da variagao dos retornos futuros.

TABELA 5
Retornos ajustados ao risco para portfélios com dupla ordena¢ao em habilidade e P&D —2009-2014
Portfélios Eq. 1 Eq. 2 Eq.3 Eq. 4

P&D alto*Hab. alta 0,558 0,347 0,403
t-estat 0,918 0,435 0,514
P&D alto*Hab. baixa -0,517
t-estat -0,454
Hab. alta -0,033 -0,369
t-estat -0,087 -0,826
Hab. baixa -0,732
t-estat -1,426
P&D alto 0,347 0,339
t-estat 0,590 0,615
P&D baixo -0,032
t-estat -0,079
Tamanho -0,138 -0,135 -0,047 0,021
t-estat -0,427 -0,420 -0,134 0,058
Book-to-market -0,454 -0,514 -0,517 -0,425
t-estat -0,873 -0,982 -0,913 -0,730
Momento(-2,-12) 0,020 0,019 0,019 0,018
2,290** 2,177** 2,132** 2,067**

Nidmero de meses 60 60 60 60
Ntmero de obser- 2.880 2.880 2.880 2.880

vagoes

Fonte: Base de dados da Bloomberg e Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Elaboragao dos autores.
Nota: ***, ** ¢ * indicam significincia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Rev. Bras. Inov., Campinas (SP), 17 (1), p. 149-174, janeiro/junho 2018 167



Raphael Braga da Silva, Luiz Felipe Jacques da Motta, Marcelo Cabiis Klitzle, Antonio Carlos Figueiredo Pinto,
Paulo Vitor Jordao da Gama Silva

A equagdo 2 (Eq.2) inclui a varidvel de interesse, dada pela interagao entre alto
P&D e alta habilidade, que tais varidveis — habilidade e P&D — sdo representadas
por uma dummy igual a 1 para firmas acima do percentil 70° e 0 nos demais casos.
Ainda que tenha apresentado sinal positivo como esperado, a interagio entre alto
P&D e alta habilidade nao se mostrou significativa na explicagao dos retornos.

A equagdo 3 (Eq.3) inclui as varidveis habilidade e P&D altos individualmente
e a equagdo 4 (Eq.4) adiciona a equagao 3 as varidveis habilidade baixa, P&D baixo
e a interagdo entre elas, também mensuradas por uma dummy, neste caso igual a 1
para firmas abaixo do 30° percentil e 0 nos demais casos. Ambas as equagdes con-
tinuam sugerindo que, para o periodo avaliado, somente 0 momento ¢ significativo
na explicagdo dos retornos.

Além das equagdes acima, em resultados nao reportados foram testados mais trés
modelos substituindo a varidvel P&D dummy nas equagdes 2 a 4, por uma varidvel
continua medida pelo log (1+P&D/Vendas) em dezembro do ano anterior ao peri-
odo de formagao do portfélio. Além disso, testamos todas as equagdes mencionadas
acima substituindo a habilidade em vendas pela habilidade em margem. Em todos
eles a varidvel de interesse apresentou resultado positivo, mas nio significativo e a
tnica varidvel significativa estatisticamente foi o momento.

A Tabela 6 apresenta a matriz de correlagio entre as varidveis P&D, habilidade
em margem (Hab_MB), habilidade em vendas (Hab_Vendas) e outras varidveis
utilizadas no estudo. O objetivo principal da andlise reside na verifica¢io da cor-
relagio entre o investimento em P&D e os coeficientes de habilidade estimados.
Os resultados indicam que a correlagio entre o investimento em P&D e habilidade
nio ¢ significativa.

Todavia, a correlagao entre a habilidade em vendas e a habilidade em margem
mostrou-se negativa e significativa ao nivel de 5%, sugerindo que, ou as empresas
possuem énfase em uma estratégia de inovagao associada ao incremento das vendas,
ou sua estratégia estd mais fortemente associada a redugio de custos.

O investimento em P&D também se mostrou fortemente associado a empresas
maiores, o que pode ser observado pelas altas correlagoes da varidvel com o valor
de mercado e com o patriménio liquido. A correlagao entre as varidveis valor de
mercado e patrimonio liquido também se mostrou elevada, devido ao fato de ambas
serem uma referéncia ao tamanho da empresa. Observa-se, porém, que quando
se considerou o investimento em P&D ajustado pelas vendas, a correlagao com o

tamanho nio se mostrou significativa.
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TABELA 6
Matriz de correlagao das varidveis do estudo
Varidveis P&D HAB_MB - BTM  Tamanho P&D/ PL
Vendas Vendas
P&D 1,0000
t-estat -
HAB_MB -0,0437 1,0000
t-estat -0,1817 _
HAB_Vendas -0,0238  -0,2922**  1,0000
t-estat -0,1328 -1,9307 -
BTM -0,0343 -0,0465 0,0638 1,0000
t-estat -0,1466 -0,3547  0,3042 -

Valor de Mercado  0,9410***  -0,0426  -0,0446 -0,0644 1,0000

t-estat 15,5477 -0,1812  -0,2280 -0,3146 -

P&D/Vendas 0,0750 -0,0596  0,0163 -0,1417  -0,0323 1,0000

t-estat 0,4177 -0,2661 0,0848  -0,7788  -0,1561 -

PL 0,8733 -0,0706  -0,0465  0,0848 0,9598*** -0,0579 1,0000
t-estat 10,3656***  -0,3500 -0,2515 0,5210 23,9870 -0,3000 -

Fonte: Base de dados da Bloomberg ¢ Comissao de Valores Mobilidrios (CVM). Elaboragao dos autores.
Nota: ***, ** ¢ * indicam significAncia ao nivel de 1%, 5% e 10%, respectivamente. BTM refere-se a book-to-market ¢ PL ao
patriménio liquido.

5. Conclusoes

Baseados na proposta de mensuragao da habilidade para inovar de Cohen, Diet-
ther e Malloy (2013), este estudo estimou a habilidade para inovar das empresas
no mercado de capitais brasileiro com base em sua capacidade de converter seus
dispéndios em P&D em vendas (habilidade em vendas) e redugao de custos de
produgio (habilidade em margem).

A intera¢do do coeficiente de habilidade para inovar com o nivel de intensida-
de em P&D permitiu a formagio de uma estratégia de investimento comprada em
empresas com alta intensidade e alta habilidade para inovar e vendida naquelas que

investem montante equivalente em P&D), mas que possuem baixa habilidade. Dado
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que ambos os portfélios — de alta e baixa habilidade — estdo acima do 70° percentil
de dispéndio em P&D, a existéncia de retornos anormais positivos associados a esta
estratégia reflete uma subprecificagio da expertise das empresas em converter seus
dispéndios em beneficios futuros.

De fato, quando considerada a habilidade em vendas, uma estratégia long-short
produz um spread de retorno em excesso de 27,12% ao ano, significativo ao nivel de
1%, para o periodo analisado. Mesmo ap6s controlar por tamanho e book-to-market,
a estratégia continua apresentando retornos anormais positivos e significativos, de
22,28% ao ano (t=1,66).

A mesma estratégia, quando baseada na habilidade em margem, continua
apresentando retorno em excesso significativo de 18,30% ao ano (t=2,27), mas em
menor magnitude e com menor significAncia estatistica quando comparada com
uma estratégia que distingue as empresas com base na sua capacidade de converter
dispéndio em P&D em vendas. Adicionalmente, quando controlados os efeitos
do tamanho e book-to-market, a estratégia baseada em habilidade em margem nio
apresentou retornos significativos.

Quando da formagio de portfélios baseados exclusivamente na intensidade de
P&D e na habilidade para inovar, separadamente, nao foram encontradas evidéncias
de associagdo entre estas caracteristicas individualmente e retornos futuros, sugerindo
que, de fato, a interagdo entre alta habilidade e alto P&D ¢ capaz de distinguir a
habilidade da firma na consecu¢do dos objetivos de seus planos de inovagao.

Os retornos anormais obtidos por meio das regressoes de Fama e French (1993)
e Carhart (1997) coadunam com os resultados obtidos por meio da formagao de
portfélios. No modelo de trés fatores, o alfa do portfélio hedge, comprado em alta
habilidade em vendas com alto P&D e vendido em baixa habilidade em vendas
com alto P&D, foi de 29,69% ao ano. No modelo de quatro fatores o alfa foi de
28,48%. Ambos significativos ao nivel de 1% e em linha com o resultado obtido
por meio da formagdo de portfélios, de 27,12%. Para habilidade em margem, os
resultados das regressdes também se alinham aos da formagio de portfélios, sendo
novamente menores em magnitude e significAncia estatistica.

Tais resultados, além de indicarem que de fato o mercado de capitais parece
ignorar a habilidade de as firmas alocarem seus or¢camentos de P&D com eficiéncia,
sugerem que as inovagdes associadas ao incremento das vendas produzem retornos
futuros maiores do que aquelas associadas a redugio de custos.

Adicionalmente, rodaram-se regressdes mensais conforme Fama-MacBeth (1973)

para avaliar a relagio da interagio entre alta habilidade-alto P&D e retornos futuros,
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controlando por outras caracteristicas amplamente relatadas na literatura e, neste
caso, para o perfodo analisado, apenas o fator momento mostrou-se significativo
na explicagao dos retornos. Ainda que o coeficiente da varidvel de interesse tenha
apresentado sinal positivo, como esperado, e a interagio entre baixa habilidade e alto
P&D tenha apresentado relagao negativa com os retornos, ambos nao apresentaram
significAncia estatistica.

Por fim, sugere-se que, para novas pesquisas, se avalie a capacidade das firmas
de converterem seus esfor¢os de P&D nio somente em vendas ou margem, mas
também em outros resultados tangiveis, como nimero de patentes, citagdes de
patentes, novos produtos, receitas oriundas de novos produtos, etc. Além disso,
deve-se avaliar também a possibilidade de se considerarem os esforgos de inovagio
de maneira mais ampla, nio se limitando aos dispéndios em P&D. A realiza¢ao de
testes por meio da interagdo entre a intensidade de investimento em P&D e inves-
timento em outras rubricas, como investimento em Capex ou marketing, também
podem complementar as conclusées obtidas neste estudo. Trabalhos futuros pode-
riam ainda identificar informagdes disponiveis capazes de servir como proxy para

atividades inovativas adicionais ao P&D, o que nio foi foco da presente andlise.
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