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RELACAO ENTRE INVESTIMENTOS EM P&D E O DESEMPENHO
FINANCEIRO DAS EMPRESAS LISTADAS NA B3



RESUMO

O ambiente mercadoldgico acirrado exige dos competidores crescente rapidez na
inovacdo tecnologica. Surge entdo a pesquisa e desenvolvimento (P&D), que
possui papel relevante nas esferas econbmicas e empresariais por ser promotora
da inovagédo, aumento da produtividade e ganho de poder de mercado. Devido a
relevancia da P&D no contexto empresarial, este artigo tem como objetivo analisar
a relacdo entre os investimentos em P&D e o desempenho financeiro das
empresas. Para isso, foi realizado regresséo linear multipla com dados em painel
numa amostra de sessenta e trés empresas listadas na B3, que informaram os
investimentos em pesquisa e desenvolvimento. Como resultado, foi observada uma
relacdo positiva entre P&D e o desempenho financeiro das empresas. Esta
pesquisa contribuiu para acrescentar informacfes ao debate sobre a geracdo de
valor decorrentes dos investimentos em P&D. Futuros estudos poderdo explorar
uma analise por setor de atividade para apontar a sensibilidade das empresas aos
investimentos em P&D em cada segmento de mercado.
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ABSTRACT

The fierce market environment demands from competitors increasing speed in
technological innovation. Then comes research and development (R&D), which
plays a relevant role in the economic and business spheres as it promotes
innovation, increased productivity and gains in market power. Due to the relevance
of R&D in the business context, this article aims to analyze the relationship between
investments in R&D and the financial performance of companies. For this, multiple
linear regression with panel data was performed on a sample of sixty-three
companies listed on B3, which reported investments in research and development.
As a result, a positive relationship was observed between R&D and the financial
performance of companies. This research contributed to add information to the
debate about the generation of value arising from investments in R&D. Future
studies may explore an analysis by sector of activity to point out the sensitivity of
companies to investments in R&D in each market segment.

Keywords: Research and development; Performance; Innovation.



1 INTRODUCAO

As empresas estdo inseridas num quadro cujo éxito é impulsionado pelos
competidores que impdem crescente rapidez na inovagao tecnoldgica, na criagao
de novos produtos e no valor percebido pelos clientes, de acordo com o que
assegura Andreassi e Sbragia (2002). Nesta perspectiva estes autores destacam a
importancia da pesquisa e desenvolvimento (P&D) para sustentabilidade das
companhias.

Por isso, é possivel concluir que as despesas com P&D séo fundamentais
para a sobrevivéncia das empresas num mundo globalizado e em constantes
mudancas favorecidas pelo surgimento de tecnologias disruptivas. Entretanto os
estudos sdo controversos com relagéo aos seus efeitos. As descobertas de Oliveira
et al. (2019), por exemplo, a partir da analise de empresas brasileiras de capital
aberto, sugeriram uma relacdo negativa entre os gastos com P&D e o resultado
anormal, medido pela diferenca entre o retorno efetivo e o retorno esperado. Um
fendmeno que segundo os autores pode ser derivado do prazo de maturidade dos
projetos de P&D. De outra forma, Nandy (2020) descreveu ganhos a favor dos
gastos em P&D, quando estudou sobre os investimentos em pesquisa e
desenvolvimento das companhias farmacéuticas indianas.

Todavia, a inovagdo empresarial, principalmente visualizada nos
investimentos em P&D produz beneficios e vantagens. O primeiro beneficio é o
mercadoldgico, através da criagdo e desenvolvimento de produtos e servigcos
customizados, atendendo as necessidades dos consumidores. A segundo grande
vantagem € a produtividade. A inovagdo permite desenvolver tecnologias que
promovem o crescimento da produtividade (WAKELIN, 2001),

Além dos ganhos mercadolégicos e de produtividade, pode-se perceber que
a pesquisa e desenvolvimento influencia o desempenho financeiro das
organizacbes. Esse fato é verificado pela relacdo entre P&D e os diversos
indicadores financeiros (ANDREASSI; SBRAGIA, 2002; CAMARGO ET AL., 2016;
JENSEN; MENEZES-FILHO; SBRAGIA, 2004).

Alguns estudos como o de Da Silva et al. (2018) priorizam a relacédo de P&D
com as vendas e sugerem que as inovacdes atreladas a elas produzem mais
resultado do que aquelas com foco em custo. Por sua vez, Su (2020), que
pesquisou o impacto os incentivos do governo chinés em inovagédo nas pequenas
e médias empresas da China, descobriu que o reconhecimento da inovacao
aumenta com os investimentos em P&D. Para tanto, este autor utilizou como
variaveis explicativas os subsidios governamentais, a estrutura e idade da empresa
e a performance operacional.

Entdo, devido as controvérsias sobre quais os indicadores e modelos que
melhor explicam a decisdo de investir em P&D é gue se optou neste trabalho pela
analise do conjunto de empresas listadas na bolsa brasileira, independente do
segmento a que pertencem, e tendo como base relacional os principais indicadores
de resultado e do tamanho das empresas evidenciados pelo balan¢o patrimonial,
assim como a influéncia da riqueza do pais, levando em consideracdo o Produto
Interno Bruto (PIB).

Sendo assim, 0 objetivo deste artigo é analisar a relagcdo entre o0s
investimentos em P&D e o desempenho financeiro, medido pelos indicadores de
retorno sobre ativos (ROA) e do retorno sobre patriménio (ROE), das empresas
listadas na bolsa de valores B3.



Esta pesquisa acrescenta informacdes a estudos anteriores tendo em conta
o recorte temporal e os critérios de escolha das variaveis explicativas, para que se
tenha mais elementos necessarios a tomada de decisédo gerencial quando a acéo
de planejamento das empresas estiver relacionada aos gastos com P&D.

A estrutura dos topicos deste trabalho se inicia com uma sintese de
pesquisas anteriores que debateram a questdo, depois perpassa pela coleta de
dados estatisticos, capturados na B3 (bolsa de valores brasileira) e na Comissao
de Valores Mobilidrios, para promover a analise por meio de modelos
economeétricos e concluir sobre o impacto ou ndo dos gastos de P&D nos resultados
financeiros das empresas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Atualmente a pesquisa e desenvolvimento (P&D) possui papel relevante nas
esferas econdmicas e empresariais por ser promotora da inovac¢do, aumento da
produtividade e ganho de poder de mercado. Dessa forma, as organizacdes se
tornam mais competitivas devido ao melhor desempenho empresarial
proporcionada pela P&D (UGUR; TRUSHIN; SOLOMON, 2016). Além disso, os
esforcos em P&D tem impacto positivo no crescimento das empresas (COAD;
SEGARRA; TERUEL, 2016). Entretanto, nem sempre os efeitos esperados com
gastos em inovacao e projetos de P&D produzem resultados satisfatérios, é o que
apresenta a pesquisa de Bach et al. (2019), que retrata uma amostra de diversidade
de trabalhos com énfase em diferentes aspectos qualitativos e qualitativos e explora
com profundidade os métodos utilizados por diversos autores para medir a relagédo
entre inovacdo e desempenho de empresa privada. Estas diferencas movem
pesquisas que até o momento nao foram passiveis de convergéncia para um Unico
fator de performance a partir dos investimentos em P&D.

Os investimentos em P&D, apesar de franca expansao nos paises
emergentes, estdo tradicionalmente presentes nas nacfes desenvolvidas e de
economia forte, o que favorece o0 processo de inovacdo, criacdo de novas
tecnologias, além de aprimorarem o processo de crescimento de tais paises
(ANDREASSI; SBRAGIA, 2002). Dessa forma, os paises industrializados utilizam
os investimentos em P&D como ferramenta de produtividade e desenvolvimento
social (MIRANDA ET AL., 2019).

Devido a tal relevancia no contexto econémico, o debate sobre investimentos
em P&D se tornou bastante recorrente no ambito corporativo. InUmeras percepcoes
sobre tais investimentos foram encontradas em diversas pesquisas, se destacando
desde a influéncia positiva entre os gastos de P&D e o crescimento da
produtividade (WAKELIN, 2001), até a relacdo negativa entre o investimento em
pesquisa e desenvolvimento e o retorno das empresas (CAMARGO ET AL., 2016).

Andreassi e Sbragia (2002) apresentam uma série de relacdes entre
indicadores de pesquisa e desenvolvimento e de resultado empresarial no Brasil.
Foi verificado alta ligacdo entre intensidade de P&D (despesa de P&D por
faturamento bruto) e percentual do faturamento gerado por novos produtos ou
melhorados. Foi confirmado ainda que os gastos de pesquisa e desenvolvimento
estdo atrelados ao faturamento, diferentemente da performance observada nas
empresas japonesas e norte-americanas, no qual o faturamento esta vinculado ao
investimento em P&D. Além disso, foi observado que a inovagdo é um processo
dindmico e complexo devido a muitas variaveis envolvidas, sendo que nem sempre
estao presentes em indicadores.



A pesquisa de Usman et al. (2017) conclui que os investimentos em P&D
refletem positivamente o valor da empresa no curto prazo e o desempenho no longo
prazo, o que sugere que ha um intervalo entre os gastos em P&D e os resultados
deles decorrentes. No que diz respeito ao desempenho, o estudo € corroborado por
Figueiredo et al. (2012), ao verificar que para cada R$ 1,00 investido na pesquisa
citricola, obteve-se um acréscimo de R$ 13,67 no valor da producgéo de laranja no
estado de Sao Paulo.

A relevancia do tempo na medida do impacto dos gastos de P&D nos
resultados empresariais sdo confirmados no estudo de Lima e Sauaia (2008), que
demonstrou a essencialidade de ter um P&D estruturado com investimentos
consideraveis, em especial nas empresas de tecnologia. Ao analisar o impacto dos
gastos com P&D nas empresas do setor elétrico listadas na B3, 1zidoro et al. (2020)
apontou prazo de trés anos para produzir efeito positivo no retorno das acgoes.

De acordo com Ramos e Zilber (2015), medir retorno de lucratividade sobre
o investimento de P&D nédo é simples diante das caracteristicas diferentes de cada
empresa e dos ganhos temporais e intangiveis. E uma conclusdo em linha com o
gue explica o trabalho de Salimi e Rezaei (2018) ao asseverar que fatores como
tamanho da empresa, tipo de industria e design dos produtos sdo considerados
fatores influentes no desempenho de P&D. Um estudo que desconsidera estas
diferengas pode ensejar em resultados insatisfatérios.

Desta forma e alinhado com os objetivos deste estudo, foram definidas duas
hipéteses de pesquisa, no qual se busca verificar a relagao entre investimentos em
P&D e desempenho financeiro, sendo consideradas duas vertentes para
desempenho: (1) retorno sobre patrimonio (ROE) e (2) retorno sobre ativos (ROA).
Observando a literatura sobre o tema, pode-se perceber que geralmente existe
associacao positiva entre P&D e ROE e P&D e ROA (CRISOSTOMO; GONZALEZ,
2006).

H1: Existe uma relagcdo positiva entre investimentos em P&D e o desempenho do
retorno sobre patrimonio (ROE)

H2: Existe uma relagdo positiva entre investimentos em P&D e o desempenho do
retorno sobre ativos (ROA)

O retorno sobre o ativo (ROA) se revela como um dos principais indicadores
de rentabilidade de uma empresa, podendo ser interpretado como o0 grau de
eficiéncia que mede como os ativos estdo sendo utilizados para o incremento nas
vendas (ASSAF NETO, 2014). Um ROA de 18% implica dizer que para cada 1 real
investido no ativo, a empresa lucra R$ 0,18, portanto, quanto maior, melhor.

Por sua vez, o retorno sobre o patriménio (ROE) relaciona-se com a margem
liquida (rentabilidade das vendas) e o giro do patriménio liquido (ASSAF NETO,
2014). Melhor exemplificando, num ROE de 22% constata-se que para cada 1 real
aplicado, foram retornados para os acionistas R$ 0,22.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Para desenvolvimento desta pesquisa, os dados foram extraidos por meio
da plataforma Economatica® considerando todas as empresas listadas na B3,
acrescidos de informacdes da Comisséao de Valores Mobiliarios (CVM) sobre firmas
que investiram em P&D e dos dados referentes ao Produto Interno Bruto (PIB)



obtidos por intermédio do Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), no
periodo de 2011 a 2018, escolhido em razao do novo padrao contabil adotado pelo
Brasil a partir de 2010 e o seu reflexo no registro dos gastos de P&D, o qual foram
selecionados com base na disponibilidade de dados de 63 empresas.

Para construcao dos modelos de andlise foi definido as seguintes variaveis:
gastos em P&D como variavel de interesse; retorno sobre ativos e retorno sobre
patrimdnio como variaveis dependentes; tamanho da empresa, endividamento,
fluxo de caixa e produto interno bruto como variaveis de controle. A Tabela 1
apresenta as variaveis adotadas nos modelos e suas especificacoes.

Tabela 1 - EspecificacOes das variaveis do modelo

Variavel Sigla Descrigao Sinal Autores
esperado
Variavel de interesse
Gastos com P&D / Cris6stomo e
Gastos em P&D P&D Ativo Total * Gonzéalez (2006)
Variaveis dependentes
Camargo, Zanin,
Lucro Liquido / Diel e Bianchet
Retorno sobre ativos ROA . 9 (2016);
Ativo Total -
Criséstomo e
Gonzéalez (2006)
Camargo, Zanin,
Retorno sobre Lucro Liquido / Diel e I?lanchet
P ROE o AT (2016);
patrimonio Patriménio Liquido -
Crisostomo e
Gonzalez (2006)
Variaveis de controle
Logaritmo natural Macedo e
Tamanho da empresa TAM gar + Albuguerque
do Ativo Total
(1999)
. Passivo Total / Kayo, Teh, Basso
Endividamento END Ativo Total - (2006)

. Jensen, Menezes-
Fluxo de Caixa

Fluxo de caixa FC Livre / Ativo Total + Filho e Shragia

(2004)

Crescimento Oliveira, Mendes,

Produto interno bruto PIB percentual do PIB + Moreira e Cunha
ano a ano (2015)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Apbs a coleta dos dados e definicdo das variaveis, realizou-se a analise pelo
software Stata® atraves de regressao por dados em painel. Para isso utilizou-se
regressao linear multipla com efeitos fixos e aplicacdo de erros robustos. O melhor
modelo foi definido com base nos testes de Breusch—Pagan, Chow e Hausman.
Além disso foi realizado andlise de muticolinearidade, autocorrelacdo e
heterocedasticidade por meio dos testes de Fatores de Influéncia de Variancia
(FIV), de Wooldridge e de Wald, respectivamente. Para Wooldridge (2003), a



analise gerada por dados em painel e utilizando os testes indicados geram maior
confiabilidade e robustez ao modelo proposto. Destacam-se o tratamento dos
outliers, tratados de acordo com método de Winsorizing ao nivel de 5% e dos erros
padrdes robustos, para efeito de corrigir respostas viesadas.

4 RESULTADOS E DISCUSSAO
A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva das variaveis para inicio da
analise, com foco no comportamento das variaveis dependentes, de interesse e de

controle, para efeito do uso posterior de modelos estatisticos de regressao.

Tabela 2 - Estatistica Descritivas dos Dados

Variavel Obs Média Desvio Padrao Minimo Maximo
ROA 629 .0343096 .0592052 -.0965055 .1405492
ROE 629 .0878165 .1685352 -.3503493 3967015
P&D 366 .0057323 .0071174 .0004832 .028509
TAM 629 15.91621 1.555888 12.74006 18.30191
END 629 .5855195 .1953572 2225295 9067521

FC 626 .0201863 .0646251 -.1216808 1270749
PIB 630 .0146 .0307395 -.0355 .0753

Fonte: Elaborado pelos autores.

O retorno sobre ativos (ROA) das empresas deste estudo obteve uma média
de 3,4% e variou entre o minimo de 9,6% negativo até 14% positivo, o que significa
dizer que para cada 1 real investido em ativos, estas firmas obtiveram 0,03 reais de
retorno médio. O ROE, por sua vez, apresentou percentuais superiores ao ROA
observado, ao performar uma média de 8,7%, indicando que para cada 1 real
investido pelos socios, haverd um ganho de 0,08 reais, considerando o conjunto
das firmas do grupo.

A variadvel tamanho (TAM) corresponde ao ativo total de cada empresa. A
ideia é que o tamanho da firma se relacione positivamente com os investimentos
em P&D e que estes possam impulsionar o ROA e o ROE. A diferenga entre a
meédia de 15,9 e o desvio padrdo de 1,5 sinaliza elevada variabilidade do volume
de ativos das empresas.

Ao analisar a variavel P&D percebe-se que a variancia é significativa entre o
ponto minimo de 0.0004832 e o maximo de 0.028509, o que ha diferencas na
guantia de gastos em pesquisa e desenvolvimento entre as empresas do grupo de
amostra, possivelmente pelo fato de a amostra considerar empresas de diversos
setores.

A Tabela 3 apresenta os resultados de correlacdo entre as variaveis
utilizadas no modelo.



Tabela 3 - Correlacéo Entre as Variaveis

P&D ROA ROE TAM END FC PI1B

P&D 1.0000

ROA -0.0657 1.0000

ROE -0.0314  0.7108*  1.0000

TAM -0.4056* -0.0135 0.0530 1.0000

END 0.1033* -0.5014* -0.1046* 0.1713* 1.0000

FC -0.0797 0.3852* 0.2706* 0.0084 -0.2644*  1.0000
PIB -0.0448 0.0565 0.0759 -0.0045 -0.0117 -0.1172* 1.0000
*p<0,05

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os achados apontaram que néo ha relacdo proxima de +1 e -1, considerada
forte, entre essas variaveis ao nivel de significancia estatistica de 5%. A principio,
sugere-se inexistir influéncia dos gastos em P&D com o desempenho das
empresas, razao pela qual o estudo foi aprofundado com testes de regressao por
dados em painel, que pode favorecer uma resposta mais assertiva as hipoteses
deste trabalho. Além disso, pode se perceber alto indice de correlacdo entre ROA
e ROE, que séo as variaveis dependentes deste estudo. Essa situacao sugere que
nao ha problemas de multicolinearidade pois ROA e ROE estdo em modelos
diferentes.

Observando os resultados dos modelos da Tabela 4, pode-se perceber que
as duas hipoteses abordadas nesse artigo sao confirmadas. Pelo modelo 1, foi
verificado influéncia positiva entre P&D e ROA, com significAncia estatistica a 10%.
O modelo 2, também com significancia estatistica a 10%, confirma relacao positiva
entre P&D e ROE. Os resultados apresentados confirmam as hipoteses desta
pesquisa e alinham-se as investigacbes de Usman et al. (2017) e lIzidoro et al.
(2020) que encontraram uma relacéo positiva entre P&D e as variaveis ROA e ROE
com efeito no valor das empresas.

Percebe-se que o teste do fator de inflacdo da variancia (VIF) para deteccao
da multicolinearidade aponta para inexisténcia desta em todas as variaveis, pois
nenhuma delas apresentou resultado maior que 10. Por sua vez, o teste de
Wooldridge, em especial no modelo 2, com resultado maior que 0,05, indica que
nao ha correlacdo entre os residuos. Evidencia-se também que todas as variaveis
explicativas, exceto a variavel endividamento (END) sensibilizam mais o ROE do
gue o ROA e gue quanto maior o endividamento da empresa menor é o efeito no
resultado.



Tabela 4 - Resultados da Regresséao

Variaveis Modelo 1 - ROA VIF Modelo 2 - ROE VIF
P&D 0.0085* (1.97) 0.0352* (1.78)
TAM 0.0003 (0.03) 0.0683 (0.99)
END -0.2006*** (-5.67) -0.3604** (-2.59)

FC 0.1589*** (3.00) 0.5114** (2.05)
PIB 0.1367* (1.83) 0.4569* (1.85)
_cons 0.1897 (1.04) -0.6266 (-0.53)
N 365 365
F 0.0000 0.0000
Wooldridge 0.0197 0.0693
Wald 0.0000 0.0000
Mean VIF 1.18 1.18

*p<0,1; **p<0,05; ***p<0,001

Fonte: Elaborado pelos autores.

Percebe-se ainda na tabela 4 que o teste do fator de inflacdo da variancia
(VIF) para deteccao da multicolinearidade aponta para inexisténcia desta em todas
as variaveis, pois nenhuma delas apresentou resultado maior que 10. Por sua vez,
o teste de Wooldridge, em especial no modelo 2, com resultado maior que 0,05,
indica que ndo héa correlacdo entre os residuos. Evidencia-se também que todas as
variaveis explicativas, exceto a variavel endividamento (END) sensibilizam mais o
ROE do que o ROA e que quanto maior o endividamento da empresa menor € o
efeito no resultado.

Para Carmargo et al. (2016), os gastos em P&D exerce influéncia no
desempenho das empresas. Os dados deste estudo demonstraram que o
investimento em pesquisa e desenvolvimento gera beneficios de longo prazo, seja
pela entrega de novos produtos, seja pela otimizacédo de processos redutores de
custos operacionais. Estes fatores que em regra envolve dispéndios além do fluxo
habitual das operacdes oportunizam a criacdo de diferenciais competitivos,
percebidos como beneficios pelos clientes e pelo mercado, e favorecem a
sustentabilidade da empresa no futuro.

A relacao positiva entre P&D e ROE é validado por Crisdstomo e Gonzélez
(2006) e realca suas descobertas ao esclarecer que P&D é fator de adaptacéo ao
cenario de incertezas mercadolbgicas, novas tecnologias e necessidades dos
consumidores, tornando-se oportunidades para 0s gestores de pesquisa e
desenvolvimento criarem alternativas que busquem a satisfacao tanto dos clientes
como das empresas.

Destacam-se nesta pesquisa, em especial, as variaveis de controle
utilizadas nos testes de regressao. O tamanho das empresas, por exemplo, ndo
representou significancia estatistica quando relacionado ao ROA e ao ROE, porém
Macedo e Albuquerque (1999), de um outro ponto relacional, concluiram que
guanto maior a empresa, maior é o investimento em pesquisa e desenvolvimento.

Kayo, Teh, Basso (2006) sugerem que as empresas gue investem em
inovacdo apresentam maior predominéncia de capital proprio para financiar seus
investimentos. Esta afirmativa pode estar correlacionada com a descoberta neste
trabalho de que um maior nivel de endividamento das empresas representa menos
resultados sobre os recursos investidos em P&D. Provavelmente as empresas com
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elevado endividamento investem menos em melhoria de produtos e processos e
com isso criam em circulo ndo virtuoso que desfavorece a criacao de oportunidades
para gerar lucros e se manter no mercado.

De um outro ponto de vista, os resultados do teste de regresséo deste artigo
constataram uma influéncia positiva entre o fluxo de caixa das empresas e 0s
indicadores contabeis e financeiros ROA e ROE. Neste contexto, o resultado
encontrado neste trabalho é validado por Jensen, Menezes-Filho e Sbragia (2004),
pois estes autores acreditam que quando a restricdo de crédito prejudica o fluxo de
caixa torna-se um fator restritivo aos investimentos empresariais, principalmente os
investimentos em inovagao, manifestando na decisao de fazer ou ndo P&D.

Por fim, foi verificado relacdo positiva entre o produto interno bruto (PIB) do
pais e 0 ROA e o ROE das empresas. Oliveira et al. (2019) reforcam esse
comportamento por meio de uma conexao entre estes indicadores explicada pelo
fato de que o maior investimento em pesquisa e desenvolvimento reflete em maior
crescimento econémico e desenvolvimento tecnolégico e vis a vis.

5 CONCLUSAO

O debate entre investimentos em inovacdo e desempenho é alvo de
pesquisas ao redor do mundo (WAKELIN, 2001; CRISOSTOMO; GONZALEZ,
2006; NANDY, 2020). Observando esse cenario, 0 presente artigo teve como
objetivo analisar a relacdo entre os investimentos em P&D e o desempenho
financeiro, mensurado pelos indicadores de retorno sobre os ativos (ROA) e retorno
sobre patriménio (ROE). Para isso foram selecionadas 63 empresas brasileiras
listadas na bolsa de valores B3 que apresentaram investimentos em pesquisa e
inovagao na CVM entre os anos de 2011 e 2018.

Considerando a literatura sobre o tema foram tracadas duas hipoteses:
influéncia positiva entre P&D e ROA e influéncia positiva entre P&D e ROE. De
acordo com os resultados da pesquisa foi possivel validar as hipoteses
apresentadas. Tal condi¢céo é explicada pelos beneficios que geram retorno a longo
prazo (ROA) e pelo impacto sobre a rentabilidade da empresa (ROE) (CAMARGO
ET AL., 2016; CRISOSTOMO; GONZALEZ, 2006).

Pode-se perceber ainda que existem alguns pontos que influenciaram no
resultado da andlise. Para isso foram definidas as seguintes variaveis de controle:
tamanho da empresa, endividamento, fluxo de caixa e PIB. Os resultados obtidos
para essas variaveis sdo semelhantes a literatura existente.

Trés fatores se tornaram pontos de limitacdo para a pesquisa.
Primeiramente, foi verificado que, de todas as empresas listadas na B3, apenas 63
firmas indicaram os investimentos em P&D na Comissao de Valores Mobiliarios
(CMV), o que definiu o recorte das empresas analisadas. Em segundo lugar, a
literatura define pontos relevantes que influenciam os investimentos em pesquisa e
desenvolvimento, como receita de vendas, lucratividade, liquidez, entre outros, e
gue nao foram considerados nesta investigacdo (ANDREASSI; SBRAGIA, 2002;
CAMARGO ET AL., 2016; JENSEN; MENEZES-FILHO; SBRAGIA, 2004). Por fim,
o recorte temporal pode influenciar analise.

Finalmente, como sugestdes de pesquisas futuras € oportuno analisar a
influéncia da P&D no desempenho financeiro por setor de atividade. Para isso é
necessario encontrar novos mecanismos para coleta de informagdes sobre os
investimentos em pesquisa e desenvolvimento para se obter uma amostra maior.
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