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DESPESAS COM P&D, DESEMPENHO OPERACIONAL E EXPECTATIVA
FUTURA DE CRESCIMENTO: UMA ANALISE MULTI-PAISES

RESUMO:

Este trabalho tem como objetivo analisar o impacto das despesas com Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D) no desempenho operacional e nas expectativas futuras de
crescimento das empresas de paises emergentes e desenvolvidos. Foram analisados dados
de 2012 a 2020 de companhias do setor de Tecnologia da Informacdo listadas nas dez
principais bolsas de valores em termos de volume de capitalizacdo de mercado em 2021.
Através da aplicacdo da regressao multipla de dados em painel curto foi possivel examinar
a relacdo entre as variaveis, sendo o modelo de efeitos fixos com erros-padréo robustos
clusterizados considerado o mais adequado para a base de dados. Os resultados apontam
que, no caso de empresas listadas em paises desenvolvidos, a Intensidade de P&D durante
0 periodo atual, assim como no prazo de um ano, possui uma influéncia positiva no
desempenho operacional. Adicionalmente, constatou-se que a Intensidade de P&D do
periodo atual também influencia de forma positiva a expectativa futura de crescimento de
uma empresa. Infere-se, portanto, que companhias listadas em paises desenvolvidos
possuem vantagens em relacdo aos gastos com P&D, decorrentes do fato de estarem
sediadas em um ambiente com maior protecdo de direitos intelectuais e de propriedade,
ambientes institucionais que incentivam e facilitam o financiamento da P&D, e maior
capacidade de inovacéo.

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

1. INTRODUCAO

O processo de busca de vantagem competitiva pela inovagdo se d& por meio de
investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), fator crucial para o aumento da
competitividade a nivel global de uma companhia (WANG et al., 2018) e pela geracao
interna de ativos intangiveis, classe de ativos que passou a ter uma grande relevancia
operacional para as empresas nos ultimos anos (YALLWE; BUSCEMI, 2014),

A busca por vantagem competitiva, em um cendrio de mercados cada vez mais
globais, juntamente da transicdo de uma economia industrial dependente de ativos
tangiveis para uma nova economia focada em ativos intangiveis, fez com que nas Gltimas
décadas os intangiveis passassem a ter destaque ainda maior nas demonstraces
financeiras e receber grandes investimentos (BIANCHI, 2017; CORRADO et al., 2016).
Muitos desses ativos sdo desenvolvidos por meio de projetos de P&D, processo que
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possui caracteristicas especificas, tais como o risco de um projeto consumir altos volumes
de recursos sem gerar retorno positivo (POPP, 2005), e pelo fato de a despesa em P&D
ser irrecuperavel, sendo necessario um prazo grande e aberto, entre a aplicagédo de capital
e o resultado do projeto, aumentando o risco para a empresa (BAKKER, 2015).

Levando em conta o cenario globalizado em que mercados de diferentes paises
estdo interconectados, as empresas possuem o desafio de apresentar uma maior amplitude
em tecnologia para se manterem competitivas, sendo o investimento em inovagao
essencial nesse processo (NARULA; MARTINEZ-NOYA, 2014). Entretanto, existem
diferencas significantes entre paises, pois 0s considerados emergentes possuem um
cenario de pouca protecdo de direitos intelectuais, baixa protecdo de direitos de
propriedade resultados da P&D e ambientes institucionais precarios, acarretando um risco
maior do resultado do processo de P&D ser apropriado e a empresa nao obter um
resultado financeiro positivo do investimento realizado. Os paises emergentes também
possuem menor capacidade de inovacgdo, sendo necessario acumular mais competéncias
para poderem competir com empresas de paises com economias desenvolvidas
(BELDERBOS et al., 2021; GONI; MALONEY, 2014).

Diversos autores buscaram entender a relacdo entre a P&D e o desempenho
operacional (AMIN; ASLAM, 2017; NANDY, 2020; TAHAT et al., 2017,
VITHESSONTHI; RACELA, 2016; YU et al., 2020; ZHU; HUANG, 2012) e da P&D e
a expectativa de desempenho futuro da empresa (BHATIA; AGGARWAL, 2018;
TAHAT et al.,, 2017; VITHESSONTHI; RACELA, 2016); nota-se, nos trabalhos
analisados, uma relacdo positiva e estatisticamente significante entre as variaveis.

Ndo foram encontrados estudos que comparassem paises emergentes e
desenvolvidos. Visando preencher essa lacuna e realizar um estudo ampliado, pretende-
se responder a seguinte questdo de pesquisa: o desempenho operacional e a expectativa
futura de crescimento de empresas de tecnologia listadas em paises desenvolvidos sofrem
maior influéncia da P&D do que as listadas em paises emergentes?

A amostra foi composta de companhias do setor de Tecnologia da Informacéo (TI)
das 10 maiores bolsas de valores (em valor de capitalizacdo de mercado em 2021). A
selecdo intencional e ndo probabilistica deu-se pelo fato de que, para este setor, as
despesas em P&D sdo essenciais para a manutencdo da sua competitividade em uma
economia baseada em conhecimento (CHANG, 2013). O periodo analisado foi de 2012 a
2020 (nove anos). Espera-se, portanto, entender a influéncia da P&D nos indicadores de
desempenho operacional e na expectativa futura de desempenho, considerando as
diferencas econémicas e sociais de paises emergentes e desenvolvidos. 0 que pode ser
relevante para reconhecer a importancia da P&D e sua repercussao em indicadores de
sucesso de uma companhia.

Visando tornar possivel a comparacao entre os paises da amostra, foi desenvolvida
uma variavel dummy que indica o pertencimento da empresa ao grupo de paises
desenvolvidos, sendo essa variavel inserida no modelo estatistico empregado. Também
foram utilizadas variaveis de interesse: como o Retorno sobre Ativos (ROA); o g de
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Tobin; a Intensidade de P&D, mensurada pela razdo das despesas em P&D pela receita
da empresa, que foi calculada considerando o periodo corrente considerando defasagens
de um e de dois anos, possibilitando o entendimento de sua influéncia ao longo do tempo.

Como forma de analisar entre paises emergentes e desenvolvidos, foi incluida uma
variavel de interacdo calculada pela multiplicacdo da variavel dummy, que indica o
pertencimento da empresa a um pais desenvolvido, com a varidvel de interesse. Dessa
forma, torna-se possivel identificar diferengas entre os grupos de paises e investigar a

relacdo conjunta entre ambas as variaveis com as variaveis desempenho. Foi
desenvolvido um modelo estatistico que contemplasse todas as varidveis, sendo utilizada
a regressdo multipla de dados em painel curto estimada pelo método dos minimos
quadrados ordinarios, seguindo os procedimentos definidos por Favero et al. (2009) e
Favero (2013). A partir dos resultados, foi possivel a realizacéo de inferéncias acerca da
relacdo entre as variaveis.

Este estudo parte de duas hipoteses principais: que empresas listadas de tecnologia
listadas em paises desenvolvidos possuem vantagem na relacdo entre a P&D e
desempenho operacional, sendo esta uma relacdo positiva; e empresas listadas de
tecnologia listadas em paises desenvolvidos possuem vantagem na relacdo entre a P&D
e a expectativa futura do mercado em relacdo as oportunidades de crescimento da
empresa, sendo também uma relacdo positiva. Este artigo estd organizado em cinco
secOes: a secdo dois apresenta a revisao da literatura, a se¢do trés a metodologia, a secéo
quatro os resultados empiricos e a secdo cinco as conclusdes e limitagdes da pesquisa.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Aimportéancia da inova¢do no mercado de capitais moderno:

Em um cenario de competitividade internacional, a inovacdo se tornou uma
atividade fundamental para a manutencdo de performance superior e sustentavel de uma
empresa, sendo o investimento em P&D crucial para o aumento da competitividade a
nivel global de uma companhia (WANG et al., 2018), bem como para a aquisi¢do de
vantagem competitiva para a sustentacdo do crescimento do seu desempenho
(TEBOURSBI et al., 2020).

Os intangiveis passaram a ser destaque nas demonstragdes financeiras devido a
uma revolugdo no mundo corporativo, derivada da transi¢cdo do capitalismo industrial
dependente de ativos tangiveis, para uma nova economia, em que a producao e a variacao
de valores passaram a depender diretamente desses ativos (BIANCHI, 2017). Além disso,
possuem um papel central na competitividade das empresas, se sobressaindo no quesito
relevancia operacional em relacdo ao investimento em propriedades, equipamentos e
outros tangiveis (YALLWE; BUSCEMI, 2014).

O reconhecimento contabil dos ativos intangiveis desenvolvidos internamente por
meio de projetos de P&D varia de acordo com o padrdo contabil internacional seguido
pela companhia. Enquanto as empresas que seguem o United States Generally Accepted
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Accounting Principles (US GAAP) consideram todos os custos das atividades de P&D
como despesas, o International Financial Reporting Standards (IFRS) reconhece como
despesas apenas os valores dispendidos na fase de pesquisa, sendo que 0S recursos
aplicados em desenvolvimento sdo capitalizados caso o projeto cumpra critérios de
viabilidade técnica, disponibilidade de recursos para finalizagéo, possibilidade de uso ou
venda do ativo para geracao de beneficios futuros, e a possibilidade de mensuragdo de
forma confidvel da despesa atribuida ao intangivel em seu desenvolvimento.

Uma das caracteristicas dos projetos de P&D sdo os altos custos devido a
contratacdo de colaboradores altamente qualificados com conhecimentos extremamente
especificos, juntamente do alto grau de incerteza associado ao resultado do investimento
realizado em P&D e ao compromisso continuo que a empresa necessita realizar para que
projetos se tornem bem-sucedidos (BECKER, 2015). Além disso, 0 investimento em
P&D é caracterizado pelo fato de ser irrecuperavel, sendo necessario um prazo grande e
aberto, entre a aplicacdo de capital e o resultado do projeto, aumentando o risco da
empresa (BAKKER, 2015).

A P&D também ¢é relevante em nivel de pais, pois possui uma relagdo positiva
com crescimento econdmico, sendo esse processo diretamente ligado a novas ideias que
impulsionam o desenvolvimento tecnoldgico. Porém, a nivel de pais também existem um
cendrio de incertezas que pode tornar esse crescimento mais lento, principalmente em
paises com protecdo juridica fragil de patentes e pouca conexdo com redes de pesquisa
de universidades (TSUBOI, 2019).

2.2. O cenério de P&D em paises emergentes e desenvolvidos:

A literatura indica que as atividades de P&D afetam positivamente o crescimento
econdbmico de um pais, criando inovagfes tecnoldgicas e aumentando o nivel de
produtividade. Paises que buscam uma alta taxa de crescimento econémico de forma
sustentavel devem alocar mais recursos em P&D e estabelecer um sistema de patentes
mais efetivo, contribuindo para a producéo e transferéncia do conhecimento tecnologico
e aumentando a competitividade internacional de suas empresas (TUREDI, 2016).

Nesse contexto, paises emergentes sdo caracterizados por fracos direitos de
propriedade intelectual, corrupgdo, burocracia, atrasos administrativos e um cenério de
incertezas e instabilidades politicas, elementos que influenciam de forma negativa a
estratégia de uma empresa e limitam sua competitividade a nivel internacional, tornando
alto o custo da inovacéo tecnologica e organizacional (DONBESUUR et al., 2020). Uma
das principais diferencas no cenario da P&D entre paises desenvolvidos e emergentes € a
forma de financiamento dessas atividades. Em paises com economias desenvolvidas
existem fatores que estimulam investimentos em P&D, tais como incentivos fiscais,
subsidios governamentais e maior protecdo dos direitos de propriedade (MANNASQOO;
MERIKULL, 2015).
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Vale ressaltar que a assimetria informacional é amplificada no caso do
financiamento da P&D, justamente por atividades relacionadas a inovacdo serem muito
arriscadas e dificeis de avaliar, dificultando o financiamento via mercado e fazendo
necessario o suporte governamental para aumentar os investimentos de empresas em
P&D por meio de subsidios ou incentivos fiscais (BRONZINI; PISELLI, 2016). Além da
dificuldade de financiamento, empresas listadas em paises emergentes possuem menor
capacidade de inovacdo e precisam acumular mais competéncias para serem
competitivas, diferente de empresas de paises desenvolvidos que mutas vezes sao lideres
globais em inovagéo em seus setores (PAULA; ROCHA, 2021).

Mesmo com um ambiente institucional desfavordvel, o crescimento das
economias emergentes atraiu investimentos em P&D por empresas multinacionais
(BELDERBOS et al., 2021). Governos buscam reconfigurar suas instituicdes e redes de
apoio para melhorar o ambiente de inovacdo, os responsaveis por politicas publicas
necessitam desenvolver instituicGes apropriadas que sdo necessarias para a sustentacédo
da P&D, para a qualificacdo e coordenagédo do conhecimento (ANAND et al., 2021).

2.3. Arelagdo entre a P&D com o desempenho operacional e com a expectativa
futura de crescimento da empresa:

A vasta literatura acerca da relacdo de P&D com o desempenho operacional e a
expectativa de mercado para com a empresa indica uma relacdo estatisticamente
significante e positiva, e este topico apresenta alguns desses estudos. Uma das formas
encontradas para a mensuracao da P&D ¢ a Intensidade em P&D, calculada pela divisdo
das despesas em P&D em relagdo a receita da empresa, sendo esta a variavel de interesse
escolhida para o modelo estatistico deste trabalho, devido ao fato de indicar o quanto a
empresa estd comprometida em aplicar seus recursos em P&D.

Trabalhos como os Chen e Ibhagui (2019), e Vithessonthi e Racela (2016)
analisaram a relagdo entre a Intensidade de P&D e varidveis de interesse, porém os autores
utilizaram recortes diferentes em suas amostras. Chen e Ibhagui (2019) analisaram
empresas listadas na Nasdaq entre 2002 e 2017, analisando o periodo prévio a apos a crise
financeira global de 2008. Os autores indicam que existe um efeito positivo entre a
Intensidade de P&D com o valor de mercado mensurado pelo q de Tobin, indicando que
apos a crise as empresas precisam investir mais em P&D para melhorar o seu desempenho
em comparacdo com o periodo pré-crise, sendo essa mudanca explicada pelos autores
pelo desenvolvimento tecnologico e pela intensa competicdo, que aumentaram o volume
de investimento em P&D e diminuiram o seu efeito marginal.

Ja o estudo de Vithessonthi e Racela (2016) analisou a relacdo da P&D com a
performance financeira de empresas nado-financeiras listadas na New York Stock
Exchange (NYSE) e em Nasdag entre 1990 e 2013. Concluindo que a P&D possui um
efeito negativo em relagédo ao ROA no curto prazo, e um efeito positivo no retorno anual
por acdes e no g de Tobin no curto prazo. Os autores justificam essa conclusdo no alto
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grau de incerteza e risco associado ao investimento de capital em atividades de P&D,
além do tempo necessario para os beneficios de o resultado da inovacao surgirem,
indicando que esses beneficios sé surgem no prazo de dois a trés anos.

Outros trabalhos utilizaram empresas listadas na China, como Zhu e Huang (2012)
que selecionaram empresas chinesas do setor de TI entre 2007 e 2009, utilizando como
varidvel de performance o ROA defasado em um ano e concluindo que quanto maior o
investimento em P&D, maior o retorno das empresas da amostra devido ao fato da P&D
ser um fator chave para a manutengéo da sua capacidade competitiva. Leung e Sharma
(2021) analisaram os efeitos da intensidade de P&D na performance financeira de
empresas listadas na Shanghai e Shenzhen Stock Exchange entre 2010 e 2013. Concluindo
que a P&D possui uma relacdo negativa com a performance de curto prazo, mensurada
pela lucratividade da empresa, e uma relacdo positiva na performance de longo prazo,
mensurada pelo g de Tobin. Essa conclusdo é justificada pelos investimentos e
internacionalizacdo da P&D ao longo dos ultimos ter se convertido em melhorias que
tornaram a infraestrutura de paises emergentes como a China, de classe mundial.

Empresas listadas na London Stock Exchange (LSE) foram analisadas por Amin
e Aslam (2017) que selecionaram os setores farmacéutico e de biotecnologia, no periodo
de 2012 a 2014. Os autores concluem que o capital intelectual gerado pelas empresas
possui uma relacdo estatisticamente significante e positiva em relacdo ao ROA e ao valor
de mercado. Os autores ressaltam que o processo de inovacao € crucial para impulsionar
a vantagem competitiva, a criacdo de valor e a sustentabilidade de uma empresa.

3. METODOLOGIA
3.1. Dados e amostra:

Considerando a questdo de pesquisa, a amostra foi selecionada de maneira
intencional e ndo probabilisticas considerando o volume de capitaliza¢do de mercado das
10 maiores bolsas de valores em 2021 pertencentes a onze paises. Na sequéncia,
selecionaram-se as empresas do setor de Tecnologia da Informagdo e que negociaram
acOes entre o periodo de 2012 a 2020, considerando também informacdes referentes aos
anos de 2010 e 2011 que foram utilizadas para o calculo de variaveis defasadas.

As seguintes bolsas foram selecionadas: New York Stock Exchange e NASDAQ
(listadas nos Estados Unidos), Shanghai Stock Exchange e Shenzhen Stock Exchange
(China), Euronext (Bélgica, Franca Portugal e Holanda), The Tokyo Stock Exchange
(Japéo), The Stock Exchange of Hong Kong Ltd. (Hong Kong), London Stock Exchange
(Reino Unido), Toronto Stock Exchange (Canada) e Mumbai Stock Exchange (india).

A partir dessa selecéo foi possivel fazer uma distin¢do entre as empresas listadas
paises desenvolvidos e emergentes, e para isso foi utilizado como critério o0 S&P Dow
Jones Indices’ 2020 Country Classification Consultation, um levantamento anual
realizado pela Standard & Poor’s com o intuito de classificar paises entre desenvolvido,
emergente e intermediarios. Para isso, sdo considerados fatores quantitativos e
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qualitativos, além da opinido e experiéncias de investidores institucionais. Seguindo esses
critérios, os paises em que as dez maiores bolsas de valores estdo listadas foram separados
em dois grupos: sendo China e india classificados como paises emergentes, e 0s demais
paises como paises desenvolvidos.

As empresas selecionadas para compor a amostra deste estudo sdo pertencentes
ao setor de Tecnologia da Informacdo, devido ao fato fazerem parte do grupo de setores
high-tech, tendo como caracteristica uma demanda emergente e crescente para Seus
produtos e servigos, um contexto de maior abertura para inovagdes radicais e abrangentes,
juntamente de fatores institucionais que geram um maior ganho de produtividade por
meio do investimento em P&D (ORTEGA-ARGILES et al., 2015). Além disso, em uma
analise prévia das empresas da amostra foi possivel observar que a média do investimento
em P&D do setor de Tecnologia da Informacao é superior a média de todas as empresas
e dos demais setores, considerando todas as dez bolsas de valores analisadas neste
trabalho. Dessa forma, foram selecionadas 1.095 empresas pertencentes a este setor com
base em sua industria, sendo todas elas listadas no setor primario de “Information
Technology” na base de dados S&P Capital 1Q PRO.

3.2  Medida de desempenho operacional e da expectativa futura do mercado em
relacdo as oportunidades de crescimento:

O ROA foi escolhido como proxy para mensurar o desempenho operacional, pelo
fato de ser um indicador que explica o quédo eficiente é a companhia na converséo de
ativos em receitas operacionais (NANDY, 2020). Sendo assim, quanto maior o retorno
sobre os ativos, mais rentavel € aempresa (BAHTIA e AGGARWAL, 2018). Além disso,
0 célculo do ROA utilizou o Lucro Operacional antes de Impostos e Taxas (EBIT) como
base para a avaliacdo da rentabilidade, o que torna possivel uma comparacdo mais
apropriada entre empresas de diferentes paises sem a influéncia do desempenho
financeiro e de aspectos fiscais especificos da legislacdo tributaria de cada pais. A
varidvel é calculada pela divisdo do EBIT pelos ativos totais da companhia, sendo que a
literatura aponta para uma relacdo estatisticamente significante e positiva com a P&D
(AMIN; ASLAM, 2017; BHATIA; AGGARWAL, 2018; CHEN; IBHAGI, 2019;
NANDY, 2020; TAHAT et al., 2017; VITHESSONTHI; RACELA, 2016; YOUSAF et
al., 2019; ZHU; HUANG, 2012).

A outra variavel adotada como dependente foi uma adaptacédo ao modelo do g de
Tobin, modelo proposto por Tobin (1969) que em sua proposicao original considera a
razdo entre o valor de mercado da empresa e 0 custo de reposi¢do de seus ativos. No
entanto, a estimacdo do g de Tobin com base em dados reais envolve procedimentos
consideravelmente complexos, haja vista que nem todas as informagGes necessarias para
realizar o calculo estdo disponiveis, sobretudo em relagdo ao custo de reposi¢do dos
ativos, sendo, portanto, necessarias simplificacbes em sua forma de célculo. Tendo isso
em vista, Chung e Pruitt (1994) prop6e uma abordagem simplificada em que utiliza o
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valor de mercado das ac¢des, calculado pela multiplicacdo do nimero de acGes pelo seu
preco cotado em bolsa, somado ao total de dividas da empresa, dividido pelo ativo total,
e ndo pelo custo de reposicdo dos ativos, como proposto por Tobin (1969). Essa
abordagem simplificada foi escolhida como proxy para mensuracdo da expectativa futura
do mercado em relagdo as oportunidades de crescimento das empresas de tecnologia
componentes da amostra, sendo que a literatura aponta para uma relacdo estatisticamente
significante e positiva com a P&D (BHATIA; AGGARWAL, 2018; LOPES;
CARVALHO, 2021; VITHESSONTHI; RACELA, 2016).

3.3  Medida de despesas em P&D:

A Intensidade de P&D (RDI) foi escolhida como proxy que mensura as despesas
em P&D de uma empresa, sendo a variavel de interesse do presente estudo e calculada
pela relacdo de despesas em P&D divididas pelas receitas totais obtidas no periodo,
representando um indicador de o quanto a companhia esta comprometida e empenhada
em investir em inovacdo (CHUNG; PARK. 2016; CHUN; CHOI, 2017,
DIMITROPOULOS, 2020; PAULA; ROCHA, 2021; VITHESSONTHI; RACELA,
2016; XU et al., 2019; YOUSAF et al., 2019). A fim de entender o impacto da P&D ao
longo do tempo, esta variavel é utilizada no modelo estatistico no periodo corrente e
defasada em um e dois anos.

Considerando a necessidade de diferenciar as empresas da amostra entre listadas
em paises desenvolvidos e listadas em emergentes de forma responder a questdo de
pesquisa, foi desenvolvida uma variavel dummy (CD) para indicar que a empresa esta
listada em um pais desenvolvido. Essa variavel também foi utilizada no célculo de uma
variavel de interacdo (RDI*CD) que multiplica a variavel dummy pela Intensidade de
P&D, visando permitir que os valores da variavel de interesse dependam da variavel que
indica o pertencimento da empresa a um pais desenvolvido, identificando diferencgas na
inclinacdo da reta de regressdo para 0s grupos de paises da amostra, conseguindo assim
apontar a diferenca entre empresas listadas em paises emergentes e desenvolvidos.

3.4. Modelos de regressao:

Para atingir o objetivo da pesquisa utilizou-se da regressdo multipla de dados em
painel curto pelo método dos minimos quadrados, permitindo a realizagdo de inferéncias
acerca da relagdo entre as variaveis selecionadas, sendo seguidos os procedimentos
definidos por Favero et al. (2009) e Favero (2013). Foram retiradas da amostra empresas
que ndo apresentaram as informacdes necessarias para o calculo das variaveis
dependentes e para a variavel de interesse, além das empresas que declararam valores
negativos ou ndo declararam despesas em P&D, e as que apresentaram PL negativo. A
amostra final consiste em 1.003 empresas e 9.009 observagdes, compondo um painel
balanceado. Testaram-se 0s seguintes modelos sumarizados nas Equagdes abaixo:




(ROA)is = PO+ BL(RDI);s + B2(RDD) ;-1 + B3(RDI);r—2 + B4(Size);, 1)
+ B5(Lev);: + B6(AE);: + B7(Liq)i: + BB(AT)c + BI(DER);;
+ B10(CD);¢ + B11(RDI * CD);, + B12(RDI * CD) 1
+ B13(RDI = CD);r—» + B14(IFRS) + B15(Growth) + f16(Tang)
+a;+ €

(TOBINQ);: = B0 + BL(RDID);r + B2(RDD)ir-1 + B3(RDD)ir—2 + B4(Size)is (2
+ B5(Lev)is + B6(AE);: + B7(Liq)ic + BB(AT);r + BI(DER);;
+ B10(CD);++ B11(RDI % CD);; + B12(RDI * CD);;—1
+ B13(RDI % CD);—» + B14(IFRS) + B15(Growth) + B16(Tang)
+a; + €it

Em que: i e t referem-se respectivamente & firma e ao ano; ROA refere-se a varidvel ROA,;
TOBINQ ao q de Tobin; RDI trata-se da Intensidade de P&D; CD a varidvel dummy, que indica se a
empresa esta listada em um pais desenvolvido; RDI*CD refere-se a mensura¢do da interacdo entre a
intensidade de P&D e a varidvel dummy do grupo de paises com economia desenvolvida.

Foram acrescentadas as seguintes variaveis de controle de forma a complementar
o modelo: Size indica o tamanho da empresa calculado pelo logaritmo do total de ativos;
Lev o nivel de alavancagem financeira calculada pela relacdo entre total de dividas e total
de ativos; AE refere-se a despesa com publicidade e marketing divididas pelo total de
ativos; Liq trata-se do nivel de liquidez corrente da empresa calculado pela divisdo do
ativo circulante pelo passivo circulante; AT refere-se ao giro de ativos calculado pela
divisdo das vendas liquidas pelos ativos totais; DER indica a relagdo entre a divida e o
patriménio liquido da empresa; Growth o crescimento de receita entre o periodo atual e
o0 anterior; e Tang refere-se a relacdo de tangiveis em relagdo aos ativos totais da empresa.

Os modelos, representados nas Equacdes 1 e 2, apresentam como caracteristicas:
(i) trata-se de uma base de dados com observacgdes de todas as empresas ao longo dos
periodos analisados, sendo um painel balanceado; (ii) trata-se de um painel de dados
curtos, ou seja, a base de dados possui uma dimensdo temporal menor do que a cross
section, sendo caracterizada pelo fato do nimero de empresas ultrapassar 0 nimero de
periodos analisados; (iii) ha caracteristicas especificas de cada empresa e de cada pais
que, em tese, ndo irdo variar ao longo do tempo.

Considerando-se a natureza dos de dados, que se caracteriza como painel curto,
ou seja, um painel com a dimensdo temporal menor que a cross section, justifica-se o
emprego do modelo de regressdo com dados em painel. Foi empregada a matriz de
correlacdo de Pearson para observar se as varidveis da base de dados ndo sdo altamente
correlacionadas, além do teste de White para a verificagho da presenca de
heterocedasticidade no modelo estatistico.

A partir desses resultados foi aplicada a regressao com base nas Equacfes 1 e 2,
seguindo os procedimentos indicados por Favero (2013), estimaram-se os coeficientes
por meio dos modelos de dados empilhados com erros-padréo robustos clusterizados com
agrupamento no nivel do individuo (denominado como modelo POLS), Efeitos Fixos
(EF), e Efeitos Aleatorios (EA). Sendo aplicado o teste de Breusch-Pagan que indica a
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melhor adequacéo entre o modelo pooled (modelo de dados agrupados) e o de efeitos
aleatorios.

Em seguida, foi realizado o Teste de Chow gque compara o modelo pooled com o
de efeitos fixos. Por fim, o teste de Hausman foi aplicado para comparar as estimativas
de efeitos aleatorios com as de efeitos fixos. Os resultados da aplicacdo do modelo
estatistico sdo apresentados na proxima segao.

4. ANALISE E DISCUSSAO DOS RESULTADOS
4.1. Analise descritiva da amostra:

Foram calculadas as médias e realizado o Teste de Mann-Whitney que compara
dois grupos ndo pareados para se verificar a existéncia de diferenca estatisticamente
significante entre os valores médios de ambos os grupos de paises. Na comparacgéo entre
0S grupos, pode-se observar que a média do ROA dos paises desenvolvidos é
estatisticamente significante e ligeiramente superior aos paises emergentes. Sendo isto
explicado pelo fato de as empresas listadas em paises desenvolvidos também possuirem
médias estatisticamente superiores para variaveis que influenciam positivamente o0 ROA
de acordo com a literatura, como Tamanho (XU et al., 2019), Despesas com Publicidade
e Marketing (LOPES, 2019), Giro de Ativos (CHADHA; SHARMA, 2015) e
Crescimento de Receita (OKEREOTI, 2021).

Considerando os resultados encontrados para o g de Tobin, pode se observar que
0 grupo de paises emergentes possui uma média maior do que 0s paises considerados
desenvolvidos. Como possiveis explicacBes para esse resultado pode-se pontuar as
caracteristicas econdmicas e sociais dos paises emergentes componentes da amostra:
crescimento do PIB, alta densidade demografica e aumento da populacédo classificada
como classe média, e por essas caracteristicas a expectativa do desempenho de mercado
de empresas listadas nesses paises tende a ser alta (BUTT et al., 2021). Além disso,
Loncan (2020) indica que a melhoria dos mecanismos de governancga corporativa ao
longo dos ultimos anos em paises emergentes, contribuiu para um melhor ambiente
econdmico e institucional, afetando diretamente o g de Tobin dessas empresas.

Acerca da variavel de Intensidade de P&D, as empresas listadas nos paises
desenvolvidos possuem uma média estatisticamente maior do que as empresas listadas no
grupo de emergentes. Uma possivel explicacdo para essa diferenca seria o fato de que
paises emergentes possuem ambientes institucionais fracos, caracterizados pela complexa
interrelacdo entre governo e empresas que influencia diretamente os investimentos em
P&D (WANG et al.,, 2018). Além da baixa protecdo dos direitos de propriedade
resultantes da P&D, aumentando o risco de apropriacao desses direitos por concorrentes,
somada a menor capacidade de inovacao dessas empresas comparadas com as listadas em
paises desenvolvidos (PAULA; ROCHA, 2021).
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4.2.  Analise da regressdo:

Inicialmente foi aplicada a matriz de correlagdo de Pearson, que ndo detectou a
presenca de multicolineariedade e indicou que as varidveis ndo sdo altamente
correlacionadas, sendo assim possivel a aplicacdo da regressdao multipla de dados em
painel curto. Em seguida foi realizado o teste de White, indicando a presenca de
heterocedasticidade e fazendo necessaria a utilizacdo de modelos robustos, como forma
de tornar os resultados mais confiaveis devido a variancia dos residuos néo ser constante.
Posteriormente foram estimados para a Equacdo 1e 2, 0s modelos POLS, de
Efeitos Aleatorios e de Efeitos Fixos. Sendo realizados os testes de Breusch-Pagan, F de
Chow e de Hausman que indicaram o modelo de Efeitos Fixos como o mais adequado.
Devido a presenca de heterocedasticidade, foi estimado o modelo de Efeitos Fixos com
Erros Robustos Clusterizados, agregando mais robustez as analises realizadas, sendo estas
apresentadas na proxima se¢do. Os resultados séo apresentados na Tabela 1.

Tabela 1: Modelos de Regressao para amostra total (continua)

ROA g de Tobin
Var. POLS EF EF Rob EA POLS EF EF Rob EA
RDI -0.2185™" | -0.1806™ -0.1806"" -0.1489" @ -0.0474 | -4.6064™" -4.6064™" -3.739™"
(0.0801) (0.0882) (0.0727) (0.0884) = (0.9328) = (1.1535) (1.0292) = (1.152)
RDI 1 0.0261 -0.0362 | -0.0362 0.00866 @ -1.5058 @ -2.7038™" -2.7038™"| -2.475™
(0.0787)  (0.1011) = (0.0794) (0.1034) (0.8915) (1.3213) (0.8079) (1.3378)
RDI 2 0.0676 -0.0503 | -0.0503 | 0.01114 @ 3.2604™  2.7075 2.7075 | 2.8571™
(0.0640)  (0.0950) = (0.0381) (0.0965) (1.4002) (1.2418) (1.7307) (1.2517)
cD -0.0189™"  (variavel = (variavel -0.0242""" -0.7279™" (variavel (variavel -0.8706™"

(0.0066) ~ omitida) = omitida)  (0.0071) (0.1355) omitida) = omitida) = (0.1189)
RDI*  0.2070” 01769~ 0.1769”" 0.1416  0.0585  4.5803™ 4.5803" 3.7256™
CD  (0.0804) (0.0882) (0.0729) (0.0884) (0.9338) (1.1536) (1.0294) = (1.152)
RDI*  -0.0280 00378 00378 -0.0082 1.6232 2.788"™ 2.788""  2.5661"
CD1  (0.0787) (0.1011) (0.0794) (0.1034) (0.891) = (1.3213) (0.8069) (1.3378)
RDI*  -00704  0.0553  0.0553 -0.0097 -3.2504 -2.7228 -2.7228 @ -2.8613™
CD2  (0.0640) (0.0950) (0.0383) (0.0965) (1.4017) (1.2419) (1.7306) (1.2518)
0.0216™  0.0585™" 0.0585™" 0.0258™ -0.0228" -0.1456  -0.1456 -0.0431"
(0.0021) = (0.0043) (0.0207) (0.0014) (0.0357) (0.0571) (0.1073) (0.0239)
Loy OLL1I™7 0148577 -0.1485” -0.1241"" -0.77357" -0.4534  -0.4534 -0.7309"

(0.0163)  (0.0202) = (0.0234) (0.0161) (0.2511) (0.2647) = (0.441) = (0.2271)
Ap 0182277 -0.440277 -0.4402° -0.26297 3486 05301 05301 26517

(0.0724)  (0.0509) = (0.1798) = (0.0319) (0.8109)  (0.666) = (1.2023) = (0.4773)
L 0.0001  0.0011™° 0.0011  0.0007"* -0.0001 = -0.0032 -0.0032  -0.0025
9 (0.0002) (0.0002) (0.0008) (0.0002) = (0.0061) (0.0031) (0.0019) = (0.0031)
0.0393™  0.0811™ 0.0811 0.0490™" -0.4644™" 0.2776™ 0.2776 -0.1479""

Size

AT (0.0058) (0.0063) (0.0141) (0.0040) (0.0802) (0.0827) (0.1437) (0.0597)
oer | 00000 0.0002  0.0002° 00001 00002 = 00015 00015 = 0.0018

(0.0001) ~ (0.0003) (0.0000) (0.0003) (0.0008)  (0.004) = (0.0009)  (0.004)
Gropt | 0:0002770.000477 "0.0004”" "0.0004™" -0.0016™" -0.0051"" -0.0051"" -0.0045""

(0.0000) ~ (0.0000) = (0.0000) (0.0000)  (0.002)  (0.0005) = (0.0008) = (0.0005)
T -0.0129 | -0.1310™ -0.1310™ -0.0440" -1.4332™" -0.8394 -0.8394 -1.1213""
aNnd ' (0.0187) (0.0307) = (0.0671) (0.0181) (0.2609) (0.4014) (0.6405)  (0.2749)
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Tabela 1: Modelos de Regressao para amostra total (conclusao)

ROA g de Tobin
Var. POLS EF EF Rob EA POLS EF EF Rob EA
Cons | 0:0825™" -0.3186™" -03186™" -0.1057"" 3.1450"" 25469 25469"" 3.1422"
(0.0165)  (0.0280) = (0.1185) (0.0120) (0.2691) = (0.3662) (0.6248) (0.1935)
N 9.027 9.027 9.027 9.027 9.027 9.027 9.027 9.027
n 1.003 1.003 1.003 1.003 1.003 1.003 1.003 1.003
R2 01106  0.0894  0.0894 00769 = 0.0274  0.0274
R2 (ove) 00756  0.0756  0.0964 00001  0.0001  0.0600
R2 (bet) 01140  0.1140  0.1418 0.0066  0.0066  0.0957
R2 (wit) 00894  0.0894  0.0763 00274  0.0274  0.0214
sigF 1009 56.17  134240.3 46.93 16.15  6335.17
: 0.0000  0.0000  0.0000 0.0000  0.0000  0.0000
Sig. 787.04 294.74
Wald 0.0000 0.0000
BP Test 275312 2753.12"  6207.39 6207.39
CThOW 515" 515" 515" 8.19™ 819"  8.19™
est
Higt“ 409.60™"  409.60™"  409.60™" 206.85™"  206.85™"  206.85""

Nota: estimativas feitas por regressdo de dados em painel. Os modelos estimados sdo dados pelas Equagdes
1 e 2. Sendo que Var indica as variaveis do modelo, POLS o modelo pooled (dados agrupados), EA o
modelo de Efeitos Aleatorios, FE o modelo de feitos fixos e FE Rob o modelo de Efeitos Fixos com Erros-
padrdo Robustos Clusterizados. BP indica o teste de Breusch-Pagan, Chow Test refere-se ao teste de F de
Chow, e Hausm. Test indica o teste de Hausman. Os erros-padrdo foram reportados em parénteses. Os
simbolos (***), (**) e (*) indicam, respectivamente, os niveis de 1%, 5% e 10%. Fonte: elaborada pelo
autor.

4.2.1. O impacto da Intensidade de P&D no desempenho operacional

Pode se inferir que para amostra total, a Intensidade de P&D do periodo corrente
apresenta uma relagdo significante e negativa com o ROA, essa relag@o negativa pode ser
explicada pela relagéo direta entre o aumento das despesas e a diminuicéo da lucratividade
operacional. Isso ocorre, pois esses gastos sdo reconhecidos como despesas operacionais
do periodo corrente, provocando uma reducdo direta na rentabilidade. No entanto, é
importante destacar que era esperado um impacto positivo no desempenho operacional,
considerando que despesas sdo gastos com a finalidade de se obter receitas, que 0s gastos
em P&D poderiam estar associados a criacdo de novos produtos € novos processos, e que
essas inovagoes agregariam maior rentabilidade (CHEN; IBHAGI, 2019).

Apesar de ser diferente da expectativa, este resultado é convergente com achados
de Cheng et al. (2017) que analisaram empresas do setor de semicondutores listadas em
Taiwan, e também encontraram relacdo negativa entre a Intensidade de P&D e o
desempenho operacional no periodo corrente. Porém os autores apontam que apds o
periodo de um ano, essa relacdo se torna positiva, pois € o tempo necessario para que a
despesa de P&D seja convertida em novos produtos, processos e tecnologias gerados pela

12




v ' "“-v—" —

CQNGRESSQ Universidade Presbiterdana Mackenzie '—'_ s
AND 29 de Novembro a 01 de Dezembro de 2023

) N P

D Vs

P&D, levando a uma melhoria na eficiéncia técnica e reducdo de custos de producao no
médio e longo prazo.

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

As varidveis defasadas ndo apresentaram uma relacdo estatisticamente
significante, indicando que para a amostra total a influéncia da P&D no ROA esté restrita
ao periodo corrente em que o investimento é realizado. Este resultado diverge de outros
trabalhos que utilizaram a intensidade de P&D defasada, como Xu et al. (2019) que
observaram uma relacdo positiva, indicando que a P&D tem como objetivo melhorar a
performance econdmica de uma empresa por meio de vantagens obtidas pela qualidade e
diferenciacdo de seus produtos, sendo que 0s autores indicam esse processo como sendo
de longo prazo para trazer beneficios para a companhia.

A partir dos resultados da variavel de interacdo, apresentados na Tabela 1, que
aponta o impacto da P&D restrito somente a paises desenvolvidos, por meio da
multiplicacdo da Intensidade de P&D com a variavel dummy que indica o pertencimento
da empresa ao grupo de paises desenvolvidos, pode se inferir que a P&D influencia
positivamente o desempenho operacional do periodo corrente apenas para empresas
destes paises, 0 que ndo ocorre para a amostra total que também considera empresas
listadas em paises emergentes. Essa diferenca na influéncia na relacdo da P&D pode ser
explicada pelo contexto dos paises desenvolvidos que possuem maior protecdo do capital
intelectual, ambientes institucionais que suportam a inovacao, maior grau de investimento
em P&D e uma alocagdo mais efetiva de recursos em inovacdo (BELDERBOS et al.,
2021; GONI; MALONEY, 2014).

Considerando as varidveis de controle, Tamanho se mostrou estatisticamente
significante e positiva, indicando que empresas com maior volume de ativos podem
alocar mais recursos em P&D e publicidade, adquirindo vantagem competitiva por meio
da economia de escala. Mesma relagdo positiva observada para o Giro de Ativos que
indica que utilizacdo eficiente dos ativos torna maior a disponibilidade de capital e
diminui as restricbes financeiras para projetos com alto potencial de retorno e que
melhorem sua eficiéncia operacional (CHADHA; SHARMA, 2015). Crescimento de
Receita também apresentou relagédo positiva, apontando que um maior esforgco por parte
da companhia em aumentar a sua receita acaba por refletir diretamente em seu lucro
(OKEREQTI, 2021). Ja a variavel Alavancagem apresentou uma relacéo negativa com o
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ROA, indicando que uma companhia alavancada pode aumentar a sua rentabilidade
devido a maior disponibilidade de recursos para aplicacdo em P&D (CHEN; IBHAGUI,
2019). Assim como Relacdo da Divida com o PL possui uma relagdo negativa com o
ROA, indicando que uma maior divida leva a um aumento do custo de capital da empresa,
consequentemente aumentando o seu risco e impactando de forma direta a sua
rentabilidade (IRMAN; PURWATI, 2015). Outras duas variaveis apresentaram também
resultados estatisticamente significantes, porém opostos a literatura, sendo elas: Gastos
com Publicidade e Marketing, que apresentou uma relacdo negativa e diferente do
apontado por Lopes (2019), Nandy (2020), e Chen e Ibhagui (2019. E a variavel
Tangibilidade que também apresentou um resultado negativo e oposto ao trabalho de
Gharaibeh e Qader (2017).

4.2.2. O impacto da Intensidade de P&D na expectativa futura de crescimento:

Para todas as empresas da amostra, a variavel de Intensidade de P&D do periodo
corrente e defasada em um ano possuem uma relacdo estatisticamente significante e
negativa com o g de Tobin, indicando que o mercado ndo possui uma percepcao de que
as despesas de P&D desenvolvem ativos intangiveis que podem melhorar a performance
futura da empresa, reagindo de forma negativa (SHIN et al., 2017). Porém a relacdo
inversa € observada a partir da analise de variavel de interacdo, para empresas listadas em
paises desenvolvidos a Intensidade de P&D do periodo corrente e no prazo de um ano
influencia de forma positiva a expectativa do mercado para com a empresa.

Essa diferenca se deve ao fato de a amostra total também considerar o grupo de
paises emergentes, sendo um indicio que sdo esses paises que tornam a influencia
negativa, o que pode ser explicado por fatores como: a assimetria informacional que afeta
negativamente a avaliacdo de uma empresa pelo mercado estad mais presente em paises
emergentes, pois paises que contam com ambientes institucionais fortes e com as
melhores praticas de disclosure possuem menor assimetria, sendo esses paises em sua
maioria desenvolvidos (GAO; ZHU, 2015); além disso, paises emergentes possuem
pouca protecdo de direitos intelectuais provenientes da P&D, ambientes institucionais
precarios que acarretam em um maior risco do resultado do processo de P&D ser
apropriado e a empresa nao obter um resultado financeiro positivo (BELDERBOS et al.,
2021; GONI; MALONEY, 2014.

Essa relacdo positiva esta de acordo com os achados de Vithessonthi e Racela
(2016), Yousaf et al. (2019) e Chung e Park (2016). O trabalho de Vithessonthi e Racela
(2016) indica que a Intensidade de P&D do periodo corrente influencia negativamente o
desempenho operacional de uma empresa no curto prazo, mas positivamente o g de Tobin,
refletindo as oportunidades de investimento possivelmente criadas pelas atividades de
P&D, como o desenvolvimento de produtos e processos que podem melhorar a
competitividade da empresa, além de aumentar a eficiéncia e reduzir custos, impactando
diretamente a rentabilidade da empresa.
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A mesma influéncia positiva € apontada por Yousaf et al. (2019) que indica que o
investimento em P&D é uma fonte interna para criacdo de vantagem competitiva para a
empresa no mercado, e a utilizacdo de recursos estratégicos de forma eficiente pode gerar
altos retornos de longo prazo para a companhia. Por fim, Chung e Park (2016) relatam
que a decisdo dos gestores de uma empresa de investirem em P&D tem como intuito a
maximizacdo do valor de mercado de uma companhia por meio da lucratividade desses
projetos, sendo isso essencial para a influéncia positiva da P&D na expectativa do
mercado para a empresa.

Somente duas varidveis de controle foram estatisticamente significantes, o Giro
de Ativos apresentou uma relagéo estatisticamente significante positiva com o g de Tobin,
essa relacdo se deve a utilizacao eficiente dos ativos que aumenta a percepcao do mercado
sobre a competitividade da empresa (NAZ; NAQVI, 2016). Além do Crescimento de
Receita que possui uma relagdo significante e negativa, distinta do indicado por
Okerekeoti (2021), um indicio que outros fatores sdo considerados na avaliagcdo do
mercado e na definigdo da sua expectativa.

5. CONCLUSAO

A anélise de resultados da amostra total aponta que a Intensidade de P&D
influencia de forma negativa o desempenho operacional no periodo em que a despesa é
contabilizada. Sendo este um indicativo que a aplicagdo de recursos em P&D ndo
apresenta uma relacdo direta com o aumento de receita, fato que era esperado, pois 0s
gastos em P&D visam desenvolver ou melhorar produtos e processos, com o intuito de
elevar a competitividade da empresa pelo aumento da sua eficiéncia produtiva e reducao

de seus custos. Considerando que todos esses fatores impactam de forma direta a
rentabilidade, pode se concluir que as empresas da amostra ndo alcangaram este objetivo.

Também é possivel concluir que empresas listadas em paises desenvolvidos
possuem uma relacéo estatisticamente significante e positiva entre 0 ROA e a Intensidade
de P&D do periodo. Ou seja, apesar do recurso aplicado em P&D ser reconhecido como
uma despesa operacional do periodo, no curto prazo ele ja influencia positivamente o
desempenho operacional da empresa, levando a um aumento em sua rentabilidade que
acaba por compensar 0s valores reconhecidos como despesa. Porém, assim como para a
amostra total, o impacto da P&D esté restrito ao periodo corrente da despesa, sendo que
a relacdo néo foi estatisticamente significante no prazo de um e dois anos.

A partir dos resultados do modelo que considera o g de Tobin, foi possivel concluir
pela existéncia de indicios de que o mercado ndo apresenta uma percepcao de que 0s
valores dispendidos em P&D aumentam a vantagem competitiva da empresa, pois a
relacdo encontrada entre a Intensidade de P&D e a expectativa do mercado para a amostra
total é estatisticamente significante e negativa. O cenario oposto é observado ao
considerar somente o grupo de paises desenvolvidos, em que a P&D influencia
positivamente a expectativa do mercado no periodo corrente e no prazo de um ano. A
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partir disso, pode se inferir que os investimentos em P&D geram uma expectativa positiva
do mercado para com a empresa em um curto periodo de tempo, indicando uma
expectativa influenciada pelos valores dispendidos pela empresa em P&D e pautada na
perspectiva de que a empresa esta construindo sua vantagem competitiva por meio de
novos produtos, Servigos ou processos.

A partir dos resultados supracitados, é possivel responder a questdo de pesquisa
indicando que empresas listadas em paises desenvolvidos possuem vantagens e incentivos
para a realizacédo de despesas em P&D, justamente pelo fato de que, para essas empresas,
a P&D influencia de forma positiva o desempenho operacional no periodo corrente e a
expectativa futura do mercado em relacdo ao crescimento da empresa tanto no periodo
corrente em que a despesa é realizada, quanto no prazo de um ano.

Uma possivel explicacdo pode ser a existéncia de fatores institucionais relativos
ao contexto de cada pais. Uma das caracteristicas de paises com economias emergentes é
a pouca protecao de direitos intelectuais e ambientes institucionais precarios. Existindo
um risco maior dos resultados do processo de P&D serem apropriados por outras
empresas, em comparagdo com paises de economia desenvolvida, o que torna o
investimento em P&D com maior risco em paises emergentes. Além disso, 0s
investimentos em P&D comparados ao PIB de paises com economias mais desenvolvidas
€ maior do que em paises emergentes, isso se deve ao fato de possuirem fatores
complementares ao processo de P&D que impulsionam o volume deste tipo de despesa,
sendo um deles politicas de incentivo e financiamento da P&D.

Os achados desta pesquisa podem auxiliar gestores no processo de tomada de
decisdo e alocacdo de recursos em projetos de P&D, e também pode servir para a decisao
de investidores na comparacdo entre empresas listadas em paises desenvolvidos e
emergentes pela 6tica dos investimentos em P&D. Os resultados também podem
influenciar o debate publico, pois se mostram necessarias politicas publicas de incentivo
a P&D que podem influenciar positivamente as empresas listadas em paises emergentes.
Politicas que organizem o processo de pesquisa nacional, facilitem o financiamento dos
investimentos em P&D, e protejam os resultados obtidos do processo de inovacao.

Como limitagdes deste estudo, pode se destacar o fato de o modelo estatistico
empregado ndo considerar variaveis relacionadas a fatores institucionais, ndo sendo
possivel apontar quais sdo os fatores de cada pais influenciam de forma negativa ou
positiva na relagdo entre a P&D com o ROA e o q de Tobin. Para futuros trabalhos, séo
sugeridas a utilizacdo de uma amostra que considere mais paises, de forma a realizar uma
analise mais ampla, e outros setores da economia.
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