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RESUMO: O presente trabalho analisou os impactos dos esfor¢os inovativos, medi-
dos pelos investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento, sobre o crescimento das ven-
das, considerando diferentes “graus de proximidade” com a fronteira. Para testar a hi-
potese, foi construido um modelo de regressio multinivel considerando 1.500 firmas
com dados financeiros de 2012. Foi calculada a Produtividade Total dos Fatores de
cada firma e construido um indice de proximidade com a fronteira (firma com maior
produtividade). Os resultados demonstram que firmas situadas préximo a fronteira
empregam os recursos de P&D com maior eficiéncia, obtendo estimativas de cresci-
mento superior em relagdo as firmas mais afastadas.
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IMPACT OF RESEARCH AND DEVELOPMENT
INVESTMENTS ON FIRM’S PERFORMANCE

ABSTRACT: This study examined the impact of innovative efforts, measured by in-
vestment in Research and Development, on sales growth, taking into account different
“degrees of proximity” to the frontier. To test the hypothesis, we built a regression
model with multilevel data to assess financial data of 1,500 firms from year 2012. We
estimated the Total Factor Productivity of each firm and built an index of proximity to
the frontier (firm with higher productivity). The results show that firms closer to the
frontier employ R&D resources more efficiently, as their growth estimates are higher
than those of firms situated further behind the frontier.

KEYWORDS: technological frontier; R&D; innovation; firms” growth.
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1. INTRODUCAO

A avaliacdo dos efeitos das atividades inovativas no crescimento das firmas tem sido
um tema de grande destaque, especialmente nas tltimas décadas. Muitos pesquisado-
res e econometristas tém se aventurado neste campo com o intuito de construir um
link mais preciso de como a busca ou o esfor¢o na criagio de novos produtos, proces-
sos e formas de organizagdo tém impacto direto sobre o desempenho econdmico-fi-
nanceiro das empresas (TEECE, 2009). Nesse sentido, politicas que visem & acumula-
¢do de capacidades dindmicas das firmas tém sido tratadas como fundamentais para o
desenvolvimento de qualquer economia, especialmente das economias de industriali-
zagdo recente (AMSDEN, 2001).

E evidente que as inovagdes e o aprendizado envolvido permanecem como impor-
tantes mecanismos os quais as firmas utilizam para construir suas capacidades especi-
ficase tecnolégicas (TEECE, 2009). Nesse entendimento, os investimentos em Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D) aplicados pelas firmas ndo sdo uma condigio suficiente,
embora necessaria, para garantir a construgao de trajetdrias tecnoldgicas sem incorpo-
rar os diferentes custos de oportunidades envolvidos na tomada de decisdo pelos agen-
tes empresariais. Isto ocorre porque mais de 50% destes investimentos sao transforma-
dos em saldrios destinados ao pagamento dos pesquisadores distribuidos nos
departamentos de pesquisa das empresas (HALL e LERNER, 2009). Dependendo das
restrigbes com as quais a empresa se defronta, a alocagdo desses recursos pode estar
limitada a capacidade operacional de transforma-los em um novo crescimento.

Esse entendimento esta alinhado com a importincia de analisar processos e rotinas
especificas das firmas. Tais aspectos podem ser refletidos nas magnitudes relativas do de-
sempenho inter e intrafirmas, ou seja, fatores relativos a distancia entre as firmas podem
ser uma importante fonte de influéncia entre as variveis, que se tornam “despercebidas”
quando analisamos o desempenho das empresas ao invés de “entre as empresas” (MA-
CHER e MOWERY, 2009; BOGLIACINO e CORDONA, 2010). Aghion e Howitt (2009)
enfatizam essa compreensdo por meio do que chamam “aspectos globais da tecnologia’,

incorporando o conceito de “proximidade com a fronteira” nas analises de regressao’.

! Aghion e Howitt (2009) mostram que os efeitos de produtividade da firma dependem das capacidades

iniciais dos incumbentes, o que permite entender as relagoes entre a proximidade da fronteira e as ja
citadas estratégias de investimentos em P&D. Essa proposta se relaciona fortemente, em termos teori-
co-conceituais, com a visdo da chamada “nova teoria do crescimento econdmico” (ROMER, 1986, 1990;
AGHION e HOWITT, 1992, 1998), que pontua o papel da acumulagdo de conhecimentos endégeno, a
firma e os processos de spillover, o que da diregdo as explicagdes acerca das condi¢des de apropriabilida-
de tecnoldgica diferencial entre firmas de paises ou grupos de andlise, e que podem estar refletidas nos
resultados apresentados por este artigo.
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Vendo de outra forma, Caselli e Coleman (2006) demonstraram que as firmas
mais desenvolvidas e situadas mais proximo a fronteira tecnoldgica demandam por
um tipo especifico de mao de obra altamente qualificada, de maneira que esse recurso
complementa de forma mais adequada o tipo de tecnologia empregada pela empresa.
Na dire¢éo oposta, as firmas mais afastadas da fronteira demandam por recursos hu-
manos menos qualificados que operacionalizam tecnologias menos complexas,
criando divisdes entre os recursos que podem ser vistos como “diferentes resultados”
da aplica¢do dos investimentos em P&D. Assim, as firmas mais proximas da referéncia
tecnologica do seu setor (fronteira) tém mais capacidade de deslocar a fronteira do que
as firmas mais afastadas, que sofrem com o aumento relativo dessa distancia. Por essa
razdo, é natural que esse “conjunto vizinhanca da fronteira” utilize com mais eficiéncia
os recursos de P&D, uma vez que essas firmas ndo apenas afetam seu préprio dina-
mismo, mas podem consideravelmente restringir a capacidade de avango das empre-
sas mais afastadas, alterando os resultados dos seus investimentos (em um panorama
similar, pode se destacar as caracteristicas particulares de cada setor que influenciam
diretamente no volume e no retorno desses investimentos. Para um estudo recente e
aplicado ao cendrio brasileiro, ver Silva (2013).

Além dessas limitacdes, as dificuldades de acesso aos recursos financeiros e as
restri¢des de capacidade tendem a gerar divergéncias persistentes, ja que os lucros
defasados de algumas inovagdes alimentam os novos lucros e aqueles que operam na
fronteira também sdo aqueles que sdo mais propensos a empurra-la para frente em
comparag¢do com as firmas mais afastadas. Resumidamente, é inequivoco que as dife-
rengas entre as firmas de um mesmo setor (e entre setores) condicionam os seus pré-
prios resultados, o que torna o gerenciamento estratégico, especialmente nos esforgos
inovativos das empresas, um manifesto de uma complexa rede enddgena de agoes en-
tre os agentes empresariais (BOGLIACINO e CARDONA, 2010).

No intuito de diagnosticar a influéncia dessas diferengas nos investimentos em P&D
das empresas, recentes pesquisas (ACEMOGLU, AGHION e ZILIBOTTI, 2006; AGHION
e HOWITT, 2009; HALL e LERNER, 2009; COAD, 2011) tentaram medir o efeito dos
esfor¢os inovativos no desempenho das firmas, incorporando para a andlise o conceito de
aproximagdo com a fronteira. Essa recente metodologia emprega a abordagem schumpe-
teriana da concorréncia, segundo a qual as firmas buscam criar novos produtos, tornando
as atuais tecnologias obsoletas, um processo denominado “destruicéo criadora” (SCHUM-
PETER, 1942). Na hipdtese schumpeteriana, as firmas mais avan¢adas tém mais capaci-
dade de se adaptarem aos novos padrées tecnoldgicos do que as firmas mais atrasadas.
Assim, em muitos casos, as firmas mais afastadas da fronteira sio desencorajadas a inovar
a medida que as firmas mais avancadas destroem suas trajetdrias tecnoldgicas quando
deslocam a fronteira. Esse efeito relativo nio é tio simples de analisar, nem muito menos
de se medir, uma vez que precisamos definir “qual o padrio de referéncia” dentro da ana-
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lise. Por essa razdo, os estudos que tém se concentrado nessa temdtica vém obtendo resul-
tados mais satisfatorios e coerentes com o gerenciamento estratégico da inovagao?.

Em alguns estudos, destacando Coad (2011), o efeito de proximidade com a fron-
teira foi averiguado considerando o uso de regressdes quantilicas, visando descrever os
aspectos heterogéneos de algumas varidveis em diferentes pontos da sua distribuigio.
Adotando essa técnica, o autor constatou que os investimentos em P&D apresentaram
uma forte associagdo com o valor de mercados das firmas, especialmente nos quantis
superiores (firmas proximas da fronteira), e a mesma contribui¢ao para as firmas mais
afastadas (considerando os quantis inferiores) era significativamente inferior. Dessa
forma, as atividades inovativas eram mais bem avaliadas no grupo de empresas que
lideram o setor, uma vez que essas firmas tinham maior grau de adaptabilidade aos
riscos dessas atividades e aos potenciais choques de natureza aleatéria.

Contudo, o método de regressdes quantilicas ndo avalia de forma precisa as dife-
rengas entre os niveis de produtividade das firmas, uma vez que estamos considerando
apenas os diferentes pontos da distribuicdo. Além disso, a associagdo entre o valor de
mercado e os esfor¢os inovativos, sem a adequada andlise das diferencas relativas de
produtividade, pode sugerir resultados imprecisos sobre a verdadeira natureza do
efeito. As vantagens da criagdo de um indice relativo consistem: (i) na distingdo entre
os diferentes graus de proximidade conforme a propor¢io da produtividade de cada
firma em relagdo a um padréo referéncia; (ii) nos modelos de regressdo estamos sem-
pre associando os desvios em torno de uma média, o que limita as interpretagdes, haja
vista que o indice de proximidade com a fronteira visa corrigir “o efeito sob a média”
pela distincia em relagdo ao maior valor observado, neste caso, a produtividade refe-
réncia. Esse método consiste na adequagao dos modelos de crescimento econémico de
Aghion e Howitt (1998, 2009) a problematica microecondmica da firma. Assim, uma
vez constatada a hipdtese do “paradigma da tecnologia” d la Aghion e Howitt (1992,
1998, 2009), o presente estudo confirma que as assimetrias tecnoldgicas entre as fir-
mas podem conduzir a padrdes divergentes entre os setores, regides e, especialmente,
paises, no tocante ao resultado dos investimentos.

Para testar tal hipdtese, esta investigacdo se propds a avaliar as elasticidades dos gas-
tos em P&D nas vendas das firmas, conforme o grau de proximidade de cada firma em
relagdo a fronteira do seu setor. Para isso, analisou-se uma amostra de 1.500 firmas de 37
setores em 43 paises. Em seguida foi calculada a Produtividade Total dos Fatores (PTF)

2 Isso porque, na maioria dos estudos, modelos econométricos sdo empregados para diagnosticar as rela-

¢des entre as varidveis e a distingdo das firmas entre as mais ou menos préximas em relagdo a um padrao
referéncia, tendo sido mais coerente ao se utilizar o conceito de diferengas em torno da média amostral.
Para mais detalhes, ver Coad (2011).
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de cada firma e, definindo-se a firma com o maior indice de produtividade como a fron-
teira em cada setor, posteriormente construiu-se um indice relativo dado pela razao da
PTF de cada firma em relagdo a fronteira, denominando-se o indicador de proximidade.
Ao final, foi empregado um modelo de regressio multinivel confrontando dois modelos
distintos: (i) um efeito causal dos gastos em pesquisa sobre as vendas sem a incorporagdo
da influéncia das assimetrias tecnoldgicas e; (ii) incluindo a influéncia do fator de apro-
ximagéo com a fronteira nos resultados dos gastos em pesquisa. Os resultados do estudo
evidenciaram que as firmas mais proximas da fronteira empregam os recursos de P&D
com maior eficiéncia em relagdo as firmas mais afastadas. O estudo foi dividido em qua-
tro se¢des, além desta introdugio: a se¢do dois apresenta o referencial tedrico; a se¢do
trés, a metodologia empirica; a se¢do 4, a andlise dos resultados; e a segdo 5, a conclusao.
A seguir sera apresentado o referencial tedrico que fundamenta o modelo empirico.

2. REFERENCIAL TEORICO

2.2. OS RECURSOS DE P&D COMO INVESTIMENTOS ESTRATEGICOS

Desde as contribui¢cdes de Arrow (1962), os gastos em P&D passaram a ter uma im-
portancia diferenciada em relagdo aos demais investimentos da empresa. Em uma pri-
meira analise, tais investimentos estao sujeitos a fatores de incerteza, de forma que eles
concorrem com os demais investimentos (capital fisico) de acordo com o melhor e o
“mais seguro” retorno. Em outra perspectiva, as restri¢oes de recursos pelas firmas
tornam os investimentos em P&D altamente seletivos, uma vez que as empresas mais
avanc¢adas empregam tais recursos com maior eficiéncia e com a finalidade de deslocar
a “fronteira tecnoldgica” do setor que atuam. No que tange as firmas com baixo nivel
de aprendizado tecnoldgico, os deslocamentos da fronteira tém o efeito de aumentar a
sua distincia relativa, elevando os custos de oportunidade desses investimentos e re-
duzindo a eficicia dos resultados, dado que as estratégias de imitagdo aumentam a
concorréncia pelos recursos (COAD, 2011).

Ao longo das ultimas décadas, muita énfase tem sido dada a importéancia da tecno-
logia para o dinamismo dos negécios, o que tem destacado ainda mais a importancia
dos investimentos em P&D nos ganhos de competitividade. Conforme Hall (2002),
existem importantes diferengas entre os investimentos em P&D e os investimentos em
capital fisico. Em primeiro lugar, a composi¢do é diferente com mais da metade dos
recursos sendo gasta no pagamento de salarios de uma mao de obra altamente espe-
cializada e treinada (pesquisadores, engenheiros, doutores em varios campos de atua-
¢do etc.). Por causa dessa composi¢do organica (dado que ela reflete o dinamismo da
tecnologia), a maior parte do conhecimento criado passa a ser intangivel e incorpo-
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rado tacitamente aos engenheiros e pesquisadores. Esse fato tem duas consequéncias
relacionadas: a posse de tal conhecimento néo reside inteiramente na empresa e isso
cria um incentivo para a elaboragdo de contratos especificos a esses investimentos
devido a necessidade de manter os funciondrios que possuem valioso ativo da empresa
- conhecimento (HALL e LERNER, 2009).

Esse padrdo de comportamento é mais bem observado especialmente nas firmas
mais préximas da fronteira, onde a concorréncia pelo conhecimento é mais intensa.
Evidéncias empiricas mostram que a concorréncia entre as firmas mais avangadas tem
o efeito de forga-las a inovar como estratégia para escaparem do efeito “ameaca a en-
trada” que as firmas entrantes promovem as firmas estabelecidas. Essa estratégia tem
relagdo positiva com a probabilidade de entrada, associando inovagdo x ameaga a en-
trada a um padrio distinto em relagdo as firmas menos desenvolvidas. Nesse caso
particular, as empresas sdo desencorajadas a inovar, uma vez que as firmas, de forma
coletiva, acabam destruindo o valor de suas inovagdes, elevando ainda mais os custos
de oportunidade dos investimentos em P&D (AGHION e BESSENOVA, 2006).

Tais analogias criam um relativo “conflito”, de forma que os resultados dos investi-
mentos em P&D estejam condicionados as flutuagées de proximidade com a fronteira
(ACEMOGLU, AGHION e ZILIBOTTI, 2006). Por essa importante razdo, é impres-
cindivel analisar fatores que refletem os esfor¢os inovativos das firmas considerando
suas consequéncias na formagdo de assimetrias tecnoldgicas, especialmente quando
tais assimetrias motivam boa parte das capacidades dinamicas das empresas (TEECE,
2009). Uma analise dissociada entre tais fatores poderia incorrer em conclusdes im-
precisas sobre a real natureza do “paradigma da tecnologia”.

A préxima se¢io destaca a construgdo do modelo empirico que testa a hipotese dos
esfor¢os inovativos e a sua relacdo com o desempenho da firma, incorporando os efeitos
da aproximac¢io com a fronteira tecnologica nos resultados desses investimentos (P&D).

3. METODOLOGIA EMPIRICA

3.2. FONTE DOS DADOS E TAMANHO DA AMOSTRA

Para medir a influéncia dos esfor¢os inovativos no desempenho das firmas adotou-se
a base de dados do The 2012 EU Industrial R&D Investment Scoreboard® (JOINT RE-
SEARCH CENTER, 2013). Esse relatério é publicado anualmente, fornecendo o

* Esses dados sao tabulados pela Comissdo Europeia e fornecem dados e informagdes financeiras das prin-
cipais corporagdes no mundo, conforme o relatério de balango anual de cada empresa.
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ranking das empresas com o maior volume de gastos em P&D. As informagdes in-
cluem, além dessa variavel, o volume das vendas (em € milhdes), o nimero de empre-
gados, as despesas com capital (em € milhdes), a rentabilidade, além das medidas de
crescimento.

A cada ano o ranking das empresas se altera, conferindo perdas de informagées
sobre algumas empresas em diferentes pontos do tempo. Com o intuito de maximizar
o tamanho da amostra para 1.500 empresas (somente no relatério de 2012), optou-se
por uma base de dados exclusiva para este ano. Sem muitas perdas, acredita-se que
uma amostra de 1.500 firmas seja significativa para as conclusdes do estudo.

Embora a amostra do estudo esteja limitada a um ponto do tempo e, portanto, ndo
capture fatores importantes associados & mudanga no tempo, aspectos relevantes ao
método proposto exercem um contrapeso a essas restrigdes. Conforme destacado,
Marcher e Mowery (2009) afirmam que as rotinas especificas das firmas sdo condicio-
nadas as magnitudes relativas da produtividade, sejam elas inter ou intrafirmas. Assim,
mudangas no tempo que induzem uma redu¢ao ou mesmo um aumento na produtivi-
dade relativa das firmas repercutem em mudancas na demanda por investimentos no
intuito de sustentar a convergéncia tecnolégica. Segundo Acemoglu, Aghion e Zilibotti
(2006) e Wu (2010), na medida em que as firmas se aproximam da fronteira, as estraté-
gias de imitagdo sdo conduzidas para as de inovagdo, como tentativa de sustentar a
convergéncia tecnoldgica. Dessa forma, os investimentos em P&D necessarios para
sustentar essa convergéncia vao sendo mais necessarios para as firmas que operam na
vizinhanga da fronteira, ou que se aproximam desta. Embora o fator tempo exerca uma
importante influéncia na composi¢do desses investimentos, tais estratégias sdo condi-
cionadas pela distancia relativa da produtividade, de maneira que os avancos ou retro-
cessos do gap tecnoldgico (distdncia com a fronteira) ndo afetam a esséncia deste en-
tendimento. Isto se deve ao fato de que as flutuagdes de proximidade com a fronteira
refletem os avangos das firmas em relagdo as melhores praticas. Nesse caso, suas mu-
dangas no tempo atribuem maior ou menor importincia ao uso dos investimentos,
sugerindo que as firmas mais préximas da fronteira apresentam um uso destinado ao
seu deslocamento e, consequentemente, um maior desempenho.

Em uma andlise cross-section, a distancia relativa com a fronteira exerce um con-
trapeso no efeito dos investimentos, indicando um impacto diferenciado conforme a
posicdo da firma. Esse contrapeso, embora observado estaticamente, nio afeta o en-
tendimento de tais mudangas no tempo (modelo com dados em painel), que passa a
ser capturado com o fator de aproximagdo com a fronteira.
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3.2. DEFINICAO DAS VARIAVEIS E MODELAGEM ECONOMETRICA

Para a construgdo de um modelo econométrico que venha a avaliar os efeitos dos es-
forgos inovativos sobre o desempenho econémico-financeiro das firmas, tomamos o
volume das vendas no ano de 2012 como uma fun¢do de um importante conjunto de
variaveis, conforme a equagio a ser estimada:

log(yijc ) =a+p,; log(lijc ) +B, log(kijc ) +B, log(P & Dy, ) + BuDrarma Biotec log(P & Dy, ) + W

BSTCijc + ﬁ6DBrics + B7DG8 + BSDAmer.Latina + y] + 8c + 8ijc

Conforme a equagio (1), as variaveis ;c,kc.kj

P & Dj, representam, respectiva-
mente, as vendas, o numero de empregados (estoque de médo de obra), as despesas de
reposicio e/ou de melhoria nos ativos fisicos das firmas (maquinarios, propriedades,
prédios industriais etc.) e os gastos em Pesquisa e Desenvolvimento®. A variavel dummy
DFam&Biwec corresponde ao conjunto de empresas atuantes nos setores Farmacéutico e
Biotecnologia (valor 1, para firmas pertencentes a algum dos setores, e 0, em caso con-
trario). Essa dummy, interagida com o logaritmo dos gastos em P&D, visa captar o
efeitos desses dois importantes setores intensivos em alta tecnologia, em relacdo aos
demais grupos de setores. A varidvel n, mede a rentabilidade de cada firma, medida
pela razdo entre os lucros operacionais e as vendas liquidas. As outras variaveis dum-

DD

Amer.Latina

mies, D , visam distinguir as empresas conforme cada grupo econd-

Brics,
mico-geografico. No caso das empresas sediadas nos paises que compdem o grupo dos
BRICS, a dummy D, assume valor 1 e 0, em caso contrario. Considerando o grupo
das empresas sediadas nos paises do G8 (grupo das sete economias mais industrializa-
das mais a Russia), a dummy D, assume valor 1 e 0, em caso contrario. Para as empre-
sas com origem nos paises da América Latina, a varidvel dummy D, = assume valor
1 e 0, em caso contrdrio. Na ultima parte, os efeitos fixos de controle da amostra yj,ﬁc
representam as diferencas observadas entre os setores e os paises, respectivamente e
que sdo comuns entre as firmas para cada grupo. Os subscritos i, j, ¢ ilustram as dimen-
soes do painel, conforme as i-firmas (1.500), nos j-setores (37) e c-paises (43).

Outra importante equagéo a ser estimada consiste na equagdo (2), a seguir:

log(yijc) =a+p log(P & Dy, ) + Bzaijc log(P & Dy ) + B3aijc +By 10g<kijc ) + Bsnijc +

B6DBrics +B7DG8 +B8DAmer.Latina +y] +6£ +nijc

(2)

De acordo com a equagdo (2), a nova varidvel &, mede o grau de aproximagao tec-
nolégica da i-ésima firma em relagio a fronteira no seu setor, que é representada pela
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empresa com o maior nivel de produtividade. Ja a interacdo do indicador de proximi-
dade com o logaritmo dos gastos em P&D visa capturar a influéncia dos esfor¢os inova-
tivos na medida em que comparamos diferentes defasagens tecnoldgicas (2 medida que
a firma reduz o gap tecnoldgico em relagéo a fronteira, podendo representar um para-
metro de eficiéncia). Para se calcular o indicador de produtividade de cada firma, pelo
menos duas abordagens apresentam maior destaque: (i) as vendas liquidas por traba-
lhador e a (ii) produtividade total dos fatores (PTF). Por fim, as varidveis g,,M;, repre-
sentam os termos de perturbac¢io estocastica que satisfazem os pressupostos estatisticos
bésicos €~ N(0,0) e €, ~ N(0,0’n). Testes de confirmagao de propriedades basicas nos
residuos também serao adotados, especialmente para confirmar ou nio a presenca de
heterocedasticidade. Nos casos de presenca, a matriz de variancia-covariancia dos para-
metros sera recalculada, visando garantir os requisitos de eficiéncia.

Os parametros estimados das varidveis com transformacéo logaritmica sdo interpre-
tados como coeficientes de elasticidade e medem a variagao percentual ocorrida na va-
riavel dependente quando variamos 1% na varidvel independente. A vantagem dessa
metodologia ¢ que ela destaca a influéncia direta e relativa entre as variaveis seleciona-
das. E comum nos estudos com dados financeiros de empresa a divisio dessas variaveis
com relagdo ao ativo total da empresa medindo a distribuigdo de cada recurso sob o
ativo (HALL, 2002). Contudo, esse procedimento captura de maneira imprecisa a rela-
¢do entre as variaveis em decorréncia das diferencas observadas entre os ativos das em-
presas. Dessa forma, o calculo do coeficiente de elasticidade desconsidera essa influéncia
concentrando de forma mais precisa no impacto de uma variavel diretamente sob a ou-
tra. Ademais, muitas decisdes empresariais sobre investimentos nio estdo pautadas na
distribuicio dos recursos e sim na natureza do retorno, de maneira a obter um numera-
rio preciso que viabilize ou nio a decisdo do investimento (AGHION e HOWIT'T, 2009).

A seguir serd apresentada a metodologia empirica aplicada no estudo.

3.3. CALCULANDO A PRODUTIVIDADE DAS FIRMAS E A PROXIMIDADE COM A FRONTEIRA

Conforme vimos anteriormente, existem duas importantes e mais adotadas metodolo-
gias para célculo da produtividade das firmas*. No caso das vendas liquidas por traba-

4 Aghion e Howitt (2009) e Acemoglu, Aghion e Zilibotti (2006) empregam tal metodologia para medir
a produtividade das empresas (em casos de microdados) e no nivel de paises (macrodados), de maneira
que ndo existe uma metodologia consensual para estimar a produtividade. Empregando a mesma técnica
conforme a literatura abordada neste estudo, a técnica para estimar a produtividade partiu do coeficiente
de produtividade total dos fatores. Entretanto, sugere-se para futuras pesquisas um comparativo entre
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lhador, essa variavel agrega, além dos fatores tecnoldgicos, a composi¢do dos insumos
necessarios na producao, que podem néo refletir diretamente os efeitos da tecnologia
(KIM, 1997).

Outra metodologia, e mais amplamente adotada, consiste no emprego de uma fun-
¢do de produgio padrio do tipo Cobb-Douglas, com tecnologia aumentadora da mao de

obra: y=k*(Al)'-* Sem muitas demonstragdes, percebe-se facilmente que a produgio por

trabalhador pode ser reformulada como: y /1= (k / y)ﬁ A. Aplicando logaritmo e iso-

¢ jlog(k/y).

lando a produtividade total dos fatores (A), temos: logA =log ( yl! l) - (1
—a

Na produgio por trabalhador pode ser calculado adotando como proxies:

Tabela 1 - Definicao das variaveis para calculo da PTF das empresas

Variaveis proxies Fonte dos dados Referéncia em outros estudos

y/l Vendas por trabalhador The 2012 EU Industrial Hall, Lotti e Mairesse (2008, 2012)

R&D Investment Scoreboard

k/y  Razdo das despesas com capital fisico The 2012 EU Industrial Hall, Lotti e Mairesse (2008, 2012)
em relagao as vendas R&D Investment Scoreboard

A Produtividade Total dos Fatores - PTF - Hall, Lotti e Mairesse (2008)

a Elasticidade parcial do capital com Adotando um a = 1/3 Aghion e Bessonova (2006); Hall,
retornos constantes de escala Lotti e Mairesse (2008)

Fonte: Elaboracao prépria com base em dados da pesquisa.

A partir do célculo da PTF das 1.500 firmas, o indicador de proximidade com a
fronteira ou de eficiéncia tecnoldgica consistiu no método proposto por Aghion e Ho-
witt (2009): a;. = Ay / mdx.{AjC}. Assim, a firma com a maior PTF possui um indice
igual a uma unidade, uma vez que ela apresenta a PTF referéncia na razio das demais
firmas. Nessa investigacdo, serdo calculadas 37 fronteiras baseadas nos setores da
amostra. Portanto, cada indice de proximidade com a fronteira serd obtido por meio
de cada setor, ao invés de uma tnica referéncia na amostra. Esse procedimento visa
contemplar e controlar caracteristicas importantes nos setores que podem induzir um
padrdo distinto de proximidade com a fronteira. Logo, por simplicidade, podemos
(0,1}, vi.

O método de estimag¢io do painel depende de importantes propriedades assintoti-

visualizar que o indicador satisfaz a restri¢ao: e

cas acerca dos pardmetros que serdo discutidos convenientemente na se¢io a seguir.

as diferentes métricas de produtividade com o intuito de averiguar como os diferentes coeficientes de
elasticidades entre as firmas sao afetadas a partir de metodologias alternativas. Embora tal comparativo
seja importante para refletir erros de medi¢do na construcéo de tais métricas de efeito, provavelmente di-
vergéncias no entendimento da relagdo entre as varidveis passariam despercebidas. Para maiores detalhes
sobre construgao de indices de produtividade aplicados nesta tematica, ver Aghion e Howitt (2009).
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Por simplicidade iremos abstrair a complexidade em algumas notagdes, usando-as

apenas nos momentos mais necessarios.

3.4. METODO DE ESTIMACAO

A metodologia de regressdo multinivel tem uma consideravel importincia, uma vez
que ela incorpora fatores caracteristicos de controle da amostra que sdo incorporados
nos parametros de efeitos fixos - (7,3 ). Nessa abordagem, existem dois importantes
métodos de estimagio: (i) estimacdo com efeitos aleatdrios e (ii) estimacdo com efeitos
fixos (CAMERON e TRIVEDI, 2005). No primeiro caso, os fatores caracteristicos de
controle da amostra sdo incorporados no componente de perturbagao estocéstico ¢,
empregando o método de estimagdo conhecido como Minimos Quadrados Generali-
zados (MQG). Nesse método, para que as estimativas dos pardmetros sejam nio ten-
denciosas, a covariancia entre os regressores e a perturbagdo estocastica (agregando os
efeitos caracteristicos) deva ser identicamente igual a zero em todas as observagdes:
cov (xgc,yj +0, + Sijc) =0 para todo k-ésimo regressor.

Contudo, sabe-se que os arranjos institucionais nas diferentes economias tém um
impacto direto na condicionalidade dos esfor¢os inovativos das firmas. Assim, tais es-
forgos, medidos pelos gastos em P&D, dependem de importantes incentivos, como a
legislagao de propriedade intelectual, aprendizado tecnoldgico, niveis de oportunidade
e condig¢des de apropriabilidade, que variam consideravelmente entre os paises e seto-
res (MALERBA, 2004). Dessa forma, é pouco provavel que essa condi¢cdo venha a se
satisfazer, tendo em vista que esses arranjos institucionais dependem de forcas geopo-
liticas e, em algumas vezes, de trajetdrias institucionais (NELSON e WINTER, 1982).

Ademais, a inclusdo dos efeitos fixos visa controlar possiveis “efeitos setoriais” que
ndo sdo diretamente observados, mas que afetam a relagdo entre as variaveis do mo-
delo. Nos estudos citados, a técnica de inclusdo dos efeitos é verificada, controlando
distor¢des entre as variaveis e evitando viés de especificagio no modelo. Além disso,
tais efeitos, associados ao “fator de aproximagao com a fronteira’, controlam de forma
mais precisa distor¢des setoriais presumiveis e que ndo sio diretamente observadas.
Para mais detalhes, ver Bogliacino e Cordona (2010).

Para evitar os transtornos de tendenciosidade nos parametros, o método mais co-
erente com essa investigacdo seria o de Minimos Quadrados Ordinarios com Variaveis
Dummy. Nesse caso, os efeitos caracteristicos sdo desagregados da perturbagéo esto-
castica e estimados parametros para cada fator de controle (pais e setor). Dado que a
correlaqéo entre os regressores se observa somente com os efeitos caracteristicos, essa
metodologia ndo invoca qualquer padrio de tendenciosidade.
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Cabe ressaltar que o método com a inclusdo dos efeitos fixos decorrentes da hete-
rogeneidade amostral captura as mudancas resultantes que néo sdo precisamente me-
didas pelos regressores. Dessa forma, fatores particulares nos setores podem afetar a
relagdo entre as varidveis, conduzindo a uma tendenciosidade e a uma inconsisténcia
nas estimativas. Assim, quando a heterogeneidade ¢ ignorada, seu impacto é confun-
dido com o erro estocastico, sugerindo que o modelo deixa de controlar diferengas
importantes entre as dinamicas tecnoldgicas setoriais (CAMERON e TRIVEDI, 2005,
p- 611). Além disso, aspectos coerentes & proximidade com a fronteira podem apresen-
tar uma relativa correlagio com a dinimica setorial, tornando-a mais complexa de
medir pelos regressores do modelo. Nesse caso, fatores ndo observaveis que podem
estar agregados nos grupos setoriais passam a ser estimados pelos devidos controles
fixos. Tais aspectos podem apresentar distor¢des tanto em nivel setorial quando regio-
nal, o que sugere a importancia de incorpora-los ao modelo econométrico.

Hall (2002) aplicou o método de painel com efeitos fixos para estimar os efeitos
das citagdes de patentes na valoragdo das firmas. Posteriormente, Hall e Lerner (2009)
também adotaram esse procedimento estatistico para obter estimativas de impacto
dos recursos de P&D no indice de q-Tobin das firmas. Além de nessas pesquisas, essa
metodologia tem sido empregada amplamente em todos os estudos aqui citados, espe-
cialmente nos modelos de crescimento (AGHION e HOWITT, 2009). A seguir, serdo
apresentados os resultados do modelo empirico e o confronto com recentes trabalhos
sobre essa tematica.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

As estatisticas descritivas das variaveis principais do modelo estdo contidas na Tabela 2.

Tabela 2 - Estatistica descritiva das variaveis selecionadas

Variavel Ne Obs. Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 1500 340,77 846,30 35,00 7.754,50
Vendas (€ Milhoes) 1500 10.593,90 26.303,36 -4.383,00 363.375,10
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 1500 686,18 2.353,48 0,10 37.282,10
Lucros (€ Milhdes) 1500 1.145,25 3.800,36 -9.542,00 56.808,10
Trabalhadores (N°) 1500 32.146,25 65.251,05 7,00 961.000,00

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados amostrais.

Segundo os dados apresentados na Tabela 2, o investimento médio em P&D, con-
siderando todas as firmas da amostra selecionada, consistiu em € 340,77 milhdes, com
gasto maximo de € 7.754,00 milhdes e minimo de € 846,30 milhoes. Os altos niveis de
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investimento eram representados, em sua grande maioria, por empresas com sede na
Unido Europeia que lideravam um crescimento no periodo de 8,9% (bem acima da
média mundial com 7,6%), contra 6,1% no ano anterior. No tocante aos niveis de ven-
das, conforme a amostra total, as vendas médias totalizaram um montante de €
10.593,90 milhdes, em um intervalo minimo de € -4.383,00 milhdes (prejuizo) a um
maximo de € 363.375,00 milhdoes.

Considerando um comparativo com a década de 2000, as empresas que apresenta-
ram um elevado desempenho nas vendas (no minimo dobrando o volume de vendas
em relacdo a década de 1990) estavam em grande parte concentradas nos setores de
Tecnologia da Informacido e Comunica¢do (em especial Semicondutores, Software e
Telecomunicagdes) e Satide (em especial Farmacéutico, Biotecnologia Aplicada, Equi-
pamentos de Precisio). Em média, as empresas que operavam nesses setores apresen-
tavam, além de um alto crescimento médio entre 2002 e 2011, também elevados niveis
de lucratividade, proximos a 30%. Conforme os indicadores apresentados, as firmas
com maior lucratividade estavam concentradas no setor de Software (35 firmas), se-
guidas dos setores Farmacéutico e Biotecnologia (42 firmas), Hardware e Equipamen-
tos (66 firmas) e Equipamentos Médicos e Instrumentos de Precisao (19 firmas).

Ainda considerando os dados da Tabela 2, o investimento médio na melhoria e
aquisi¢do de novos ativos fisicos, tais como equipamentos, propriedades e plantas in-
dustriais, consistia no montante de € 686,18 milhdes, em um intervalo minimo de €
0,10 milhdes a um maximo de € 37.282,00 milhdes. Com relagdo ao niimero de fun-
cionarios contratados, a média correspondia a um valor aproximado de 32.146 empre-
gados com um minimo de sete a um maximo de 961.000 funcionarios consolidados ao
final do periodo analisado. As tabelas referentes as estatisticas descritivas para cada
setor estdo apresentadas nos anexos ao final do trabalho.

O Grafico 1 mostra a relagdo esperada entre as variaveis vendas e os investimentos
em Pesquisa e Desenvolvimento, considerando a amostra total:

De acordo com a visualizagdo do Grafico 1, as firmas que aplicam maiores recur-
sos nas atividades de Pesquisa & Desenvolvimento, em média, apresentam desempe-
nho superior em relacdo as firmas com menor esfor¢o. Um destaque importante no
grafico consiste na forma com que a dispersdo da amostra se apresenta a medida que
aumentamos os investimentos em P&D. Nesse caso, a dispersao tende a diminuir apre-
sentando um padrao de maior aderéncia no intervalo de confianga apresentado (con-
siderando 95% de confianca). Esse padrio de dispersdo sugere que as possibilidades de
resultados para cada investimento aplicado tende a se concentrar de forma mais pre-
cisa na reta estimada e apresentando sinais de incerteza menores para as firmas com
maiores niveis de investimento. Esse destaque se aproxima da proposi¢ao apresentada
por Aghion, Acemoglu e Zilibotti (2006), em que firmas com altos niveis de investi-
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Grafico 1 - Relagdo entre as vendas e os investimentos em P&D das firmas
log (vendas) = a + b*log (P&D)

°
0olee ? . . . . .
4 5 6 7 8 9
log (P&D)
@ lLog (vendas) Intervalo de confianca de 95% Reta da regresséo

Fonte: Elaboracao prépria.

mento aplicado, proporcionalmente mais presentes nas economias situadas na vizi-
nhanca da fronteira, desfrutam de amplas politicas de incentivo a inova¢éo, como be-
neficios fiscais e forte regime de protecdo a patente, possibilitando um padrio
cumulativo de competéncias e know-how que venham a reduzir os riscos inerentes das
atividades de Pesquisa & Desenvolvimento. Esse destaque também esta presente nos
trabalhos de Hall (2002) e Hall e Lerner (2009).

A Tabela 3 apresenta os resultados do modelo estimado na equacédo (1), conforme
diferentes relagdes de causalidade entre as varidveis. Conforme os resultados, a coluna
(A) apresenta a influéncia dos gastos em P&D, do estoque de méao de obra e dos inves-
timentos nos ativos fisicos das empresas. Conforme a teoria, os pardmetros estimados
refletem os coeficientes de elasticidades entre as varidveis envolvidas, uma vez que a
elasticidade representa o efeito de uma variagio percentual de uma varidvel em decor-
réncia de uma unidade percentual de variagdo de outra. No caso dos gastos em pes-

dlog(y)
dlog(P & D)
gastos em P&D, considerando todas as firmas, contribui para um crescimento nas

. — — 0
quisa, temos que €pg ) = =B; +ByDramsc Biotec» 1080, 0 aumento de 1% dos

vendas de aproximadamente 0,20% (significativo a 1%).
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Tabela 3 - Estimativas do modelo da equacao (1)

Variavel Dependente: log(y)

Varidveis Independentes

(A) (B) ©) (D)
0,2024778* 0,2491252* 0,1385593* 0,2549556*
log(P&D)
0,0241601 0,0177517 0,0167845 0,0177546*
Dy “log(P&D) 0,1250599* - - -
armeiotee 0,0382912 - - -
log(1) 0,5369339* 0,5219874* 0,4763607* 0,5061634*
0,03065 0,0182486 0,0180961 0,2379219
log(k) 0,2732131* 0,2274779* 0,3774505* 0,1147933*
0,031582 0,0161096 0,0151075 0,0350348
- 0,0046246* 0,0039838* 0,0047104*
T - 0,0002979 0,0003366 0,000305
D,, - - - -0,2082653*
ries - - - 0,0632308
- - -0,1572525 -
D et - 0,5557646 -
D, - - - 0,1147933*
* - - - 0,0350348
Efeitos Fixos - - - -
- Pais sim sim sim nao
- Setor sim sim nao sim
-R? 0,9140 0,9373 0,9121 0,9308
- R? - Ajustado 0,9086 0,9334 0,9092 0,9285
— Estat. F 169,8600 238,3300 314,0200 407,0700
- P-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ne Firmas 1500 1500 1500 1500
Teste de Heterocedasticidade - - - -
Teste de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg - - - -
H: Variancia Constante - - - -
- Estat. Qui-Quadrado 184,1400 0,2400 1,9600 1,3900
- P-valor (Qui-Quadrado) 0,0000 0,6268 0,1614 0,2388

Nota: Os asteriscos (*), (**), (***) correspondem respectivamente aos niveis de significancia de 1% (p-valor < 0,01), 5%
(p-valor < 0,05), 10% (p-valor < 0,10). O painel consistiu em uma abordagem com dimensao atemporal, uma vez que esta-
mos considerando apenas um ponto do tempo. Testes de correlagao nos residuos entre as diferentes observacoes na amos-
tra e para cada modelo falharam em rejeitar a hipotese nula de sua existéncia. Por simplificacdo e melhor compreensao das
informacoes, os testes nao foram incluidos na Tabela, objetivando melhor clareza na interpretagdo dos resultados. Nos
modelos cujos testes de heterocedasticidade rejeitaram a hipdtese nula de variancia constante, a matriz de variancia-covari-
ancia dos parametros foi recalculada dando robustez e eficiéncia, de forma que as estimativas de erro-padrao dos parame-
tros apresentassem propriedades assintoticas de nao tendenciosidade. Na definicdo dos efeitos fixos, a mencao (sim e/ou
n&o) corresponde a inclusao dos efeitos no processo de estimacao.

Fonte: Elaboracao prépria a partir dos dados da pesquisa.

Considerando as firmas atuantes nos setores farmacéutico e biotecnologia, o au-
mento de 1% nos gastos em P&D contribui para um crescimento significativo (ao nivel
de 1%) nas vendas de aproximadamente 0,33%, um resultado bem acima da média dos
setores. No tocante a elasticidade da mao de obra, o aumento de 1% do estoque de fun-
cionarios repercute em um crescimento de 0,54% das vendas. Essa diferenca entre as
elasticidades pode ser atribuida ao efeito de longo prazo nos resultados da pesquisa.
Assim, apenas uma parcela dos recursos de pesquisa efetivamente se envolve na criagdo
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de patentes, de forma que esses investimentos estdo sempre sujeitos a fatores de incer-
teza (HALL, LOTTI e MAIRESSE, 2012). O poder de explicacdo do modelo da coluna
(A) mostrou ser bastante elevado, de forma que 91,40% das variagdes nas vendas sdo
explicadas pelas variaveis definidas no modelo. Testes de significancia conjunta dos pa-
rametros estimados rejeitaram a hipétese nula de pelo menos um parametro nao signi-
ficativo (estatistica F = 169,86). Testes de heterocedasticidade rejeitaram a hip6tese nula
de variancia constante, de forma que a matriz de variincia-covaridncia foi recalculada
obtendo novas estimativas nao tendenciosas de erro-padriao dos pardmetros.

No modelo da coluna (B), adicionou-se a influéncia da rentabilidade das firmas, de
maneira que essa relacdo com o crescimento na venda das firmas apresentou sinal posi-
tivo e significativo a 1%. Essa influéncia pode ser capturada pelos incentivos na pesquisa
que venham a repercutir em novas vendas, revelando um carater endégeno do cresci-
mento das firmas (AGHION e HOWITT, 2009). A elasticidade dos gastos em P&D teve
um suave aumento, 0,25%. Ja quanto a elasticidade da mao de obra, as diferengas em rela-
¢do a coluna (A) apresentaram-se bastante pequenas, apesar da significancia do pardme-
tro (0,52% contra 0,53%). Tanto o poder de explicagdo (0,9373) quanto a significancia
global dos pardmetros (Teste F = 238,33) aumentaram consideravelmente, em especial a
ultima estatistica. As varidveis selecionadas também apresentaram uma boa qualidade, de
forma que a inclusdo da lucratividade melhorou a qualidade do ajustamento (verificado
pelo aumento do R - ajustado). Por fim, observa-se que o modelo da coluna (B) nao re-
jeita a hipétese de varidncia homocedastica (teste Qui-Quadrado = 0,24), de forma que
nio houve necessidade de corre¢ao na matriz de varidncia-covariancia dos parametros.

Com relagao ao modelo da coluna (C), a significancia dos parametros apresen-

tou-se elevada, com exce¢do da dummy D, . A elasticidade dos gastos em pes-

mer.Latina
quisa apresentou uma expressiva queda, considerando a exclusdo dos efeitos fixos para
os setores (0,14%). Isso mostra a sensibilidade e tendenciosidade das estimativas
quando ndo controlamos os efeitos caracteristicos da amostra, subestimando algumas
estimativas e superestimando outras. No tocante a elasticidade dos investimentos em
capital fisico pelas empresas, percebeu-se uma abrupta elevagido em relagio as colunas
(A) e (B) - 0,38% contra 0,27% e 0,22%, respectivamente. O poder de explicagdo do
modelo apresentou-se bastante elevado e muito proximo dos resultados da coluna (A),
com excegdo da significancia global dos pardmetros (teste F = 314,02) e na ndo rejei-
¢do de variancia homocedastica (teste Chi-Quadrado = 1,96).

Por tltimo, temos os resultados da coluna (D), onde incluimos as dummies D, e
D, Inicialmente percebemos que todos os parametros apresentaram significancia esta-
tistica ao nivel de 1%. As elasticidades dos gastos em P&D (0,25%) e estoque de méo de
obra (0,50%) aproximaram-se dos resultados observados nas colunas (A) e (B). Com re-

lagdo a elasticidade dos investimentos em capital fisico, observou-se uma notéria queda
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no indice (0,11%), sinalizando uma relativa sensibilidade dessa estimativa quando exclu-
imos algum controle fixo da amostra (setor ou pais). Com relagdo ao pardmetro de efeito
da lucratividade das firmas, percebemos que apresenta pouca sensibilidade aos efeitos de
controle da amostra, em comparagio com os gastos em P&D e aos investimentos em ca-
pital fisico. A dummy D, mostra que as firmas cuja origem seja de algum pais do grupo
economico BRICS apresentam, em média, um rendimento das vendas de 0,20% abaixo da
amostra total, considerando todas as firmas de outros paises. Esse fato pode sugerir a in-
fluéncia de custos institucionais no desempenho dessas firmas. O poder de explicagdo do
modelo apresentou-se alto, de forma que 93,08% das variagdes das vendas sdo explicadas
somente pelas varidveis selecionadas. A significincia global dos pardmetros apresentou o
maior nivel entre os quatro modelos (teste F = 407,07). Novamente, nio rejeitamos a hi-
potese de indicios de varidncia homocedastica (teste Chi-Quadrado = 1,39).

Os resultados, de modo geral, indicam que os esfor¢os inovativos das firmas sdo
importantes estratégias de mercado, considerando ainda que cada setor apresenta sua
especificidade, envolvendo padrdes distintos de oportunidades, cumulatividades e
apropriabilidades tecnoldgicas pelas firmas (MALERBA, 2004). Contudo, o confronto
entre a abordagem cléssica de difusdo da tecnologia, em que as firmas mais atrasadas
venham a apresentar uma velocidade de crescimento (e consequentemente convergén-
cia) superior as empresas mais avancadas, e a abordagem schumpeteriana, segundo a
qual as trajetdrias das firmas mais desenvolvidas destoam das trajetdrias tecnoldgicas
das firmas atrasadas, depende do efeito “aproximacdo com a fronteira” na aplicabilidade
dos recursos estratégicos dessas firmas. Quando destacamos o conceito de aplicabili-
dade, néo estamos evidenciando apenas o resultado final da aplicagdo do recurso no
desempenho da firma. Em um sentido mais amplo, estamos enfatizando como as firmas
observam determinadas estratégias a medida que elas se aproximam da “referéncia” no
setor em que atuam. Nesse caso, o paradigma da tecnologia destaca um efeito contrario
e mais complexo a hipdtese classica, cujas firmas avancadas administram fortes incen-
tivos e barreiras tecnoldgicas que limitam o crescimento das firmas atrasadas, mesmo
envolvendo algum padrio de difusdo tecnoldgica (AGHION e HOWITT, 1998).

Visando capturar esse conceito no modelo empirico, destacamos os resultados da
equagio (2) presentes na Tabela 4.

Conforme os resultados da coluna (A), podemos enfatizar o efeito elasticidade total
dos gastos em pesquisa, representado pela derivada parcial:
€p&D = 16

oOlog (P & D)

Temos, nesse exemplo, pelo menos dois importantes grupos de firmas, as mais avan-

=Py +Byay

¢adas, considerando o grupo vizinhanca da fronteira lim(a, )1, e as mais atrasadas e
afastadas da fronteira lim(a, )—>0. Em cada caso, a elasticidade da pesquisa ird gravitar
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Tabela 4 - Estimativas do modelo da equacao (2)

Variavel Dependente: log(y)

Varidveis Independentes

(A) (B) ©) (D)
0,0392117** 0,7871696* - -
log(P&D)
0,0159762 0,0277947
0,4016181* 0,2281818* 0,3306488* 0,2530671*
a*log(P&D)
0,0119941 0,029304 0,0297079 0,0307218
- - 0,4648853* 1,229196*
a 0,1546968 0,1699003
log(k) 0,7241093* - 0,7553114* 0,8010073*
0,0096768 0,0093101 0,0113005
0,0027622* 0,0082864* 0,0024661* 0,0014688*
T 0,0003096 0,0010018 0,0003145 0,0002858
D - - -1,174301** -0,453621
s 0,4997633 0,4294422
-0,6150631 - -1,32684* -1,03851**
Dinertain 0,50112 0,4997773 0,4341906
I -0,5234365 2,948861* - -
o 0,5356277 0,4449032
Efeitos Fixos
- Pais sim sim sim sim
- Setor nao sim nao sim
-R? 0,9285 0,5911 0,9287 0,9506
- R*- Ajustado 0,9261 0,5780 0,9263 0,9475
- Estat. F 392,7400 44,9700 393,8100 306,8500
- P-valor (F) 0,0000 0,0000 0,0000 0,0000
Ne Firmas 1500 1500 1500 1500
Teste de Heterocedasticidade
Teste de Breusch-Pagan / Cook-Weisberg
H,: Variancia Constante
- Estat. Qui-Quadrado 0,1700 15,7600 2,4300 1,7500
- P-valor (Qui-Quadrado) 0,6840 0,0001 0,1192 0,1855

Nota: Os asteriscos (*), (**), (***) correspondem respectivamente aos niveis de significancia de 1% (p-valor < 0,01), 5%
(p-valor < 0,05), 10% (p-valor < 0,10). O painel consistiu em uma abordagem com dimensao atemporal, uma vez que esta-
mos considerando apenas um ponto do tempo. Testes de correlacao nos residuos entre as diferentes observacdes na amos-
tra e para cada modelo falharam em rejeitar a hipdtese nula de sua existéncia. Por simplificacdo e melhor compreensao das
informacoes, os testes ndo foram incluidos na Tabela, objetivando melhor clareza na interpretagao dos resultados. Nos mo-
delos em que testes de heterocedasticidade rejeitaram a hipdtese nula de varidncia constante, a matriz de variancia-covari-
ancia dos parametros foi recalculada dando robustez e eficiéncia, de forma que as estimativas de erro-padréo dos parame-
tros apresentassem propriedades assintoticas de nao tendenciosidade. Na definicao dos efeitos fixos, a mencao (sim e/ou
n&o) corresponde a inclusao dos efeitos no processo de estimacao.

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da pesquisa.

em valores distintos, dando um maior ou menor efeito no crescimento das firmas, de
acordo com “peso” do fator de aproximacio tecnoldgica. Nesse caso, fica evidente na
analise da Tabela 3 a hipétese destacada por Aghion e Howitt (1992, 1998 e 2009)
(COAD, 2011). As firmas mais avancadas e situadas préximo da fronteira utilizam os
recursos de pesquisa com maior eficiéncia em relagdo as firmas mais afastadas, reper-
cutindo em um impacto notoriamente superior no nivel das vendas.
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Continuando com a anélise, as estimativas da coluna (A) apresentaram significin-

cia estatistica, com excecdo das dummies D

Amer.Latina

e D . Considerando as firmas com
80 a 90% de proximidade com a fronteira, 1% dos gastos em P&D repercute em um
crescimento de 0,36% a 0,40%. Esses resultados estao bem acima dos resultados apre-
sentados na Tabela 2. Considerando as firmas mais afastadas, com 20% a 30% de pro-
ximidade com a fronteira, 1% dos gastos em P&D repercute em um crescimento de
0,12% a 0,16%. Esses resultados estdo também presentes nas demais colunas da Tabela
4. A divergéncia entre esses valores e os apresentados na Tabela 3 pode ser explicada
por um simples fato: quando agregamos as firmas sem considerarmos as diferencas
tecnoldgicas entre elas, estimamos um resultado médio, englobando caracteristicas
que envolvem desde as firmas mais avancadas até as mais atrasadas. Na hipotese
schumpeteriana que testamos distinguimos os grupos com o indicador de proximi-
dade tecnoldgica. Assim, podemos visualizar com maior clareza quais firmas utilizam
os recursos com maior “eficiéncia” em relagdo a um padrio-referéncia dentro de gru-
pos especificos, nesse caso, em cada setor. O poder de explicagido do modelo apresen-
tou-se elevado (R* = 0,9285). Além disso, a significincia global dos pardmetros apre-
sentou-se alta, com o teste F = 392,74, e com a rejei¢do da hipotese de variancia
heterocedastica (teste Chi-Quadrado = 0,17).

Na coluna (B), os parametros de elasticidade da pesquisa divergiram consideravel-
mente em relacdo as demais estimativas da tabela. Observou-se um elevado valor do
pardmetro médio de elasticidade (0,7871) e uma queda em relagio ao pardmetro vincu-
lado ao indicador de proximidade (0,2281). Esse padrao de tendenciosidade pode ser
explicado pela exclusdo da varidvel log(k), redistribuindo a influéncia dos investimentos
em capital dentro dos gastos em pesquisa. Esse fator de influéncia pode ser percebido na
queda do poder de explicag¢do do modelo, considerado o mais baixo dentre todos os es-
timados (R* = 0,5911). Mais uma vez, observou-se a nao rejei¢cao da hipétese de varian-
cia heterocedastica, que pode ser explicada pela exclusdo da variavel no modelo.

Com relagdo aos resultados da coluna (C), o efeito da aproximagao tecnoldgica no
dlog ( y)

Oa

crescimento das vendas é capturado pela derivada parcial, . Esse efeito é com-

posto por duas partes (Bzaijclog (P & Dijc)+ Baay ), uma dada pelo parametro isolado
da proximidade com a fronteira e a outra, pela interagido com os gastos em pesquisa.
Em ambos os casos, os pardmetros apresentaram sinais positivos e significativos (ao
nivel de 1%). Esse resultado esperado mostra que, caso a hipdtese classica fosse verifi-
cada, as economias mais afastadas apresentariam taxas de crescimento bem superiores
as das firmas avangadas, apontando para um sinal negativo ao pardmetro. Na dire¢do
contraria, as firmas com maior crescimento nas vendas correspondem aquelas situa-
das mais proximo a fronteira. O pardmetro de interagéo entre o indicador de proximi-
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dade e os gastos em P&D apresentou-se inferior ao pardmetro estimado da coluna (A).
Essa divergéncia pode ser atribuida a exclusdo da elasticidade média da pesquisa, en-
viesando a estimativa do parametro de interagdo. Ainda em questio, as diferencas fo-
ram suaves em compara¢do com a coluna (B). Destaque importante corresponde as
dummies D, e D, . que apresentaram estimativas com sinais negativos, mos-
trando indicios de custos institucionais as firmas de origem nos BRICS e na América
Latina (significantes no nivel de 1%). A dummy da América Latina apresentou uma
magnitude superior, podendo ser explicada pela competitividade das firmas chinesas
que baixaram o resultado do grupo dos BRICS (JOINT RESEARCH CENTRE, 2013).
Esse padrdo também ¢é perceptivo na coluna (D). O poder de explica¢do do modelo
apresentou-se também elevado (R? = 0,9285) e com uma 6tima qualidade de ajusta-
mento (R* - Ajustado = 0,9263). Além disso, a significancia global dos parametros
revelou-se alta, com o teste F = 393,81. Nesse modelo, rejeitamos a hipé6tese de varian-
cia heterocedastica.

Na dltima coluna (D), podemos destacar a notdria variagdo do pardmetro asso-
ciado a variavel de aproximacao tecnoldgica em relagdo a coluna (C). Esse resultado
esta associado a incluséo dos fatores de controle fixo de paises, que foram excluidos na
estimagdo do modelo da coluna (C). A inclusdo do controle fixo influenciou o poder
de explicagdo do modelo, tornando-o mais elevado em comparagio as demais colunas.
A subestimacdo do pardmetro da variavel aijclog (P & D, ) pode estar associada a ex-

i
clusdo da varidvel log (P & D, ) no processo de estimac¢do. Ainda assim, mostrou-se

ij
significativa e positivamente associada com o desempenho das vendas, revelando que
as firmas situadas proximo a fronteira administram um uso mais eficiente dos recur-
sos de P&D em um novo crescimento. A significancia global dos pardmetros apresen-
tou-se elevada, rejeitando a hipdtese de pelo menos um parametro estimado sendo
estatisticamente igual a zero. Testes de heterocedasticidade nio rejeitaram a hipétese
de variéncia constante ou homocedastica.

Os resultados aqui apresentados mostram que as assimetrias entre as firmas podem
constituir-se importante fator restritivo, especialmente na eficiéncia dos gastos em pes-
quisa (P&D). A hipétese schumpeteriana, cujos resultados da inova¢do dependem dos
padroes de oportunidade, cumulatividade e apropriabilidade, presentes na literatura
dos regimes tecnoldgicos (MALERBA, 2004), mostra como as firmas alocam seus es-
forgos inovativos & medida que se aproximam da referéncia tecnoldgica dentro do setor
em que atuam. Esse cendrio contraria a vertente classica de difusdo tecnoldgica como
principal fator de crescimento para as firmas. Assim, uma politica nacional de inova-
¢do tem a prioridade de investigar ndo apenas os resultados das pesquisas no cresci-
mento das firmas, mas também entender como as firmas reduzem suas diferengas no

tempo, alterando os incentivos na adogéo de estratégias mais sustentaveis a sua sobre-
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vivéncia. Nesse contexto, as barreiras enfrentadas pelas firmas em atraso, sejam pelas
deficiéncias em aprendizado, pelas restricdes de recursos ou ainda pelo comprometi-
mento de suas trajetérias tecnoldgicas, constituem um importante ponto de partida
para futuras pesquisas. Por fim, vale salientar que os tomadores de decisdo da politica
econdmica precisam compreender como as firmas percebem as estratégias de maior
sobrevivéncia, nesse caso, os esfor¢os inovativos, a medida que elas crescem e reduzem
a distancia em relacdo a lideranga do setor. Assim, estamos considerando uma medida
de “qualidade” no crescimento das firmas. A falta dessa dimenséo na andlise pode infe-

rir em resultados comprometedores ao desenvolvimento das empresas.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo abordou os efeitos dos esfor¢os inovativos, medidos pelos gastos em
P&D, no desempenho econémico-financeiro das firmas. Como primeira hipdtese de
teste, calculou-se o coeficiente de elasticidade parcial dos gastos em pesquisa sobre o
crescimento das vendas. As primeiras estimativas (Tabela 3) revelaram que os esforgos
inovativos das firmas contribuem significativamente para o crescimento das vendas,
considerando que um aumento de 1% dos investimentos em P&D repercute direta-
mente no crescimento médio de 0,20 a 0,25% no crescimento das vendas. Para se che-
gar a esses resultados, optou-se por controlar o modelo estimado adotando algumas
importantes variaveis. Testando a significancia dessas variaveis, percebeu-se que os
investimentos em capital fisico, a contratagido de méo de obra e o grau de lucratividade
das firmas apresentaram importantes condicionantes no desempenho destas. Testes de
significAncia global dos pardmetros e significAncia individuais rejeitaram a hipdtese de
uma relacio estatisticamente nula na causalidade das varidveis sobre o crescimento
das vendas. Esses prévios resultados nido incorporam a influéncia da diferenga tecno-
légica entre as firmas sob o uso eficiente dos recursos.

Considerando o fator de aproximagao da fronteira (Tabela 4), as elasticidades da
pesquisa passam a apresentar resultados distintos. Com a divisdo da amostra entre as
firmas mais avan¢adas e mais afastadas de um padrao referéncia (firma com a maior
produtividade), o efeito da elasticidade da pesquisa é alterado conforme o grau de
aproximacdo. As estimativas apresentaram significincia estatistica e revelaram que as
empresas situadas na vizinhanga da fronteira apresentaram coeficiente de elasticidade
parcial da pesquisa consideravelmente superior em relagao ao do grupo de firmas mais
afastadas. Assim, ficou evidente que um aumento de 1% nos investimentos em P&D
contribui para um crescimento nas vendas de 0,40% paras firmas mais avangadas tec-
nologicamente, contra apenas 0,16% para as firmas mais afastadas da fronteira. Con-
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frontando com os resultados anteriores (Tabela 2), percebeu-se que o indicador de
proximidade com a fronteira ampliou o intervalo de possibilidades do coeficiente de
elasticidade de (0,20% < ¢, , < 0,25%) para (0,16% < ¢,, < 0,40%). Esse fato deve-se
especialmente ao paradigma da tecnologia (COAD, 2011). Em todos os resultados
apresentados o parametro de interagdo entre a proximidade e o logaritmo dos gastos
apresentou sinal positivo e significativo. Além disso, o poder de explica¢do ndo apre-
sentou queda ao incorporar e fazer interagir o indice com a variavel “gastos em P&D”.
Ao contrario disso, em alguns dos resultados apresentados observou-se uma elevagéo
no poder de explicagdo do modelo.

Este estudo corrobora com alguns resultados apresentados na literatura do cresci-
mento (AGHION e HOWITT, 2009). Os resultados sugerem que os esforcos inovati-
vos constituem estratégias “eficientemente” mais apropriadas para as industrias lide-
res, enquanto as firmas com maior distdncia em relacio a fronteira podem se defrontar
com elevados custos de oportunidade para tais esfor¢os, reduzindo-se os retornos so-
bre o crescimento. A auséncia dessa compreensdo pode comprometer a trajetoria de
desenvolvimento das firmas e, em alguns casos, conduzi-las para armadilhas de diver-
géncia dentro do setor (ACEMOGLU, AGHION e ZILIBOTTI, 2006)

5.1. SUGESTOES PARA FUTURAS PESQUISAS

Embora os resultados apresentados tenham se concentrado no contexto da amostra
total, futuras pesquisas desagregando a amostra por grupos de intensidade tecnoldgica
permitirdo analisar quais os efeitos que a proximidade com a fronteira exerce sobre os
coeficientes de elasticidade em cada grupo. Isso permite compreender de forma mais
precisa as dindmicas tecnoldgicas que caracterizam as diferentes industrias, além das
possiveis assimetrias derivadas dos diferentes tipos de economias. Essa distingdo per-

mitird um relativo avan¢o na compreensio desse tema.
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ANEXOS

83

As Tabelas 5 (A e B) e 6 apresentam a distribui¢do das firmas conforme os setores de

atuagdo e a nacionalidade de origem.

Tabela 5-A - Distribuicao das firmas segundo setores selecionados na amostra

Percent Percent Percent
Industr Freq. Industr; Freq. Industr Freq.
ustry q. (%) ustry q; (%) ustry q (%)
Aerospace & defence 44 2,93 Gas. water & 8 0,53 Nonlife insurance 3 0,20
multiutilities
Alternative energy 7 0,47  General industrials 42 2,80  Oil & gas producers 27 1,8
Automobiles & parts 102 6,80  General retailers 11 0,73 Oil equipment. services 16 1,07
& distribution
Banks 21 1,40  Health care equipment 56 3,73 Other financials 10 0,67
& services
Beverages 4 0,27  Household goods & 25 1,67  Personal goods 27 1,80
home construction
Chemicals 92 6,13 Industrial engineering 114 7,60  Pharmaceuticals & 160 10,67
biotechnology
Construction & 44 2,93 Industrial metals & 31 2,07  Software & computer 122 8,13
materials mining services
Electricity 17 1,13 Industrial transportation 9 0,60  Support services 18 1,20
Electronic & electrical 118 7,87  Leisure goods 31 2,07 Technology hardware & 216 14,40
equipment equipment
Fixed line 23 1,53 Life insurance 3 0,20  Tobacco 5 0,33
telecommunications
Food & drug retailers 7 0,47 Media 15 1,00 Travel & leisure 16 1,07
Food producers 38 2,53 Mining 8 0,53
Forestry & paper 7 0,47  Mobile telecommu- 3 0,20 Total 500 100,00
nications
Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da pesquisa.
Tabela 5-B - Distribuicao das firmas por grupo econémico e setor
G8 G8 G8
Industry S vE—— Industry T E—— Industry S E—
Nio Sim Total Nao Sim Total Nao Sim Total
Aerospace and Defense 10 34 44  Gas, Water and Multiutilities 1 7 8 Nonlife insurance 0o 3 3
Alternative Energy 3 4 7  General industrials 12 30 42 Oil and gas producers 1 16 27
Automobiles and Parts 21 81 102 General retailers 2 9 qp Ol equipment servicesand 9 16
distribution
Banks 11 10 21 HealthCare Equipmentand 48 56  Other Financials 1 9 10
services
Household goods and h
Beverages 1 3 4 ouseho'@ goods and iome 21 25  Personal goods 4 23 27
construction
. . - Phamaceuticals and
Chemicals 22 70 92 Industrial engineering 46 68 114 . 42 118 160
biotechnology
ft d 1t
Construction and Materials 19 25 44 Industrial metals and minig 16 15 31 f:rv‘l_’ize and computer 23 99 122
Electricity 5 12 17 Industrial transportation 4 5 9 Support services 2 16 18
Elet{'omc and Eletrical 34 84 118 Leisure goods 0 21 31 Tec%mology hardware and 50 157 216
Equipment equipment
Fixed Line - 16 7 23 Lifeinsurance 1 2 3 Tobacco 0 5 5
Telecomunications
Food and Drug Retailers 2 5 7 Media 1 14 15 Travel and leisure 4 12 16
Food Producers 8 30 38 Mining 3 5 8
Total 418 1082 1500
Forestry and Papers 4 3 7 Mobile telecomunications 1 2 3

Fonte: Elaboracao prépria com base nos dados da pesquisa.
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Tabela 6 - Distribuicao das firmas segundo a nacionalidade de origem

Country Freq. Percent (%) Country Freq. Percent (%) Country Freq. Pe(r;e;nt
Australia 12 0,80 Iceland 1 0,07 Slovenia 1 0,07
Austria 7 0,47 India 14 0,93  South Africa 1 0,07
Belgium 12 0,80 Ireland 8 0,53  South Korea 35 2,33
Bermuda 7 0,47 Israel 9 0,60  Spain 15 1,00
Brazil 7 0,47  Italy 23 1,53 Sweden 26 1,73
Canada 10 0,67 Japan 296 19,73 Switzerland 40 2,67
Cayman Islands 21 1,40 Liechtenstein 1 0,07 Taiwan 47 3,13
China 56 3,73 Luxembourg 4 0,27  Thailand 1 0,07
Czech Republic 1 0,07 Mexico 1 0,07 The Netherlands 24 1,60
Denmark 21 1,40  New Zealand 1 0,07 Turkey 5 0,33
Finland 14 0,93 Norway 9 0,60 UK 81 5,40
France 58 3,87 Portugal 4 0,27 USA 502 33,47
Germany 108 7,20 Russia 4 0,27  Venezuela 1 0,07
Hong Kong 4 0,27 Saud Arabia 2 0,13
Hungary 2 0,13 Singapore 4 0,27 Total 1500 100,00

Fonte: Elaboracao propria com base nos dados da pesquisa.

Tabela 7 - Estatistica descritiva das variaveis
selecionadas por setor

Setor: Aerospace and Defense

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 44 407,98 695,84 38,70 3.249,00
Vendas (€ Milhoes) 44 9.589,51 13.423,60 575,60 53.122,30
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 44 337,04 470,09 14,50 2.197,00
Lucros (€ Milhoes) 44 830,53 1.363,40 -2.264,00 6.379,90
Trabalhadores (N°) 44 38.175,52 47.595,04 1.441,00 199.900,00

Setor: Alternative Energy

Varidvel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 7 113,44 126,25 37,50 393,00
Vendas (€ Milhoes) 7 1.957,36 1.799,58 698,50 5.836,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 7 222,42 217,91 48,90 565,60
Lucros (€ Milhoes) 7 -160,61 480,69 -1.226,80 239,00
Trabalhadores (N°) 7 7.194,00 7.124,27 1.928,00 22.721,00

Setor: Automobiles and Parts

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 102 789,47 1.575,17 35,70 7.754,50
Vendas (€ Milhoes) 102 18.478,87 32.843,19 157,80 184.798,10
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 102 1.068,43 2.267,51 9,90 15.235,20
Lucros (€ Milhoes) 102 1.003,78 2.000,13 - 4.447,00 10.930,00
Trabalhadores (N°) 102 53.874,78 76.422,99 37,00 400.070,00

Setor: Banks

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 21 364,46 388,50 35,00 1.420,00
Vendas (€ Milhoes) 21 17.526,63 15.345,44 -4.383,00 52.822,50
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 21 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucros (€ Milhoes) 21 1.669,20 5.997,92 - 9.542,00 16.903,90
Trabalhadores (N°) 21 89.830,06 78.855,72 6.952,00 298.000,00
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Tabela 7 - Estatistica descritiva das variaveis (continua)
selecionadas por setor

Setor: Beverages
Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhoes) 4 302,13 231,39 88,70 578,70
Vendas (€ Milhoes) 4 29.180,68 16.149,16 14.545,60 51.398,10
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 4 1.554,30 1.223,21 233,60 2.609,20
Lucros (€ Milhdes) 4 5.133,70 4.678,96 1.065,90 10.221,00
Trabalhadores (N°) 4 117.526,80 126.916,90 16.759,00 297.000,00

Setor: Chemicals
Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhaes) 92 235,56 435,01 35,10 3.045,00
Vendas (€ Milhoes) 92 7.560,75 11.076,27 93,00 73.497,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhges) 92 417,76 563,41 8,30 3.410,00
Lucros (€ Milhoes) 92 758,46 1.536,32 -138,50 10.373,60
Trabalhadores (N°) 92 16.213,81 21.129,60 174,00 111.800,00

Setor: Construction and Materials

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhoes) 44 138,42 187,83 35,10 1.039,20
Vendas (€ Milhoes) 44 12.157,79 13.980,80 406,20 54.241,40
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 44 426,04 543,33 22,20 2.317,40
Lucros (€ Milhdes) 44 681,13 826,75 -4,30 3.727,00
Trabalhadores (N°) 44 54.171,90 70.645,88 1.199,00 294.761,00

Setor: Electricity
Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Maix.
P&D (€ Milhoes) 17 147,04 147,80 37,50 518,00
Vendas (€ Milhoes) 17 24.653,74 20.075,16 5.888,30 77.573,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 17 2.863,59 2.034,84 735,10 7.148,20
Lucros (€ Milhoes) 17 1.458,86 3.698,31 -2.281,10 11.164,00
Trabalhadores (N°) 17 33.905,13 35.901,89 6.983,00 151.804,00

Setor: Eletronic and Eletrical Equipment
Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhoes) 118 321,16 829,66 35,20 6.857,80
Vendas (€ Milhoes) 118 6.272,45 15.071,41 89,50 110.716,10
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 118 434,48 1.518,27 1,60 15.184,30
Lucros (€ Milhoes) 118 420,46 1.346,26 - 1.369,60 10.370,20
Trabalhadores (N°) 118 36.547,46 101.630,30 205,00 961.000,00
Setor: Fixed Line Telecomunications
Varidvel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Maix.
P&D (€ Milhoes) 23 412,90 600,49 37,60 2.663,60
Vendas (€ Milhoes) 23 24.197,33 28.896,43 373,20 104.486,50
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 23 3.342,57 4.352,46 6,30 15.542,20
Lucros (€ Milhoes) 23 3.425,36 3.568,41 -240,50 12.215,70
Trabalhadores (N°) 23 96.279,76 105.652,90 791,00 309.799,00
Setor: Food and Drug Retailers

Varidvel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhoes) 7 145,30 139,20 35,00 376,40
Vendas (€ Milhoes) 7 38.025,14 34.116,76 3.210,50 94.855,90
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 7 1.121,02 1.455,51 87,90 4.031,60
Lucros (€ Milhoes) 7 1.405,80 1.347,95 38,50 4.145,20
Trabalhadores (N°) 7 154.417,20 196.673,80 4.770,00 519.671,00
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Tabela 7 - Estatistica descritiva das variaveis (continuacao)
selecionadas por setor
Setor: Food Producers

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 38 185,24 302,77 35,50 1.248,50
Vendas (€ Milhoes) 38 11.572,71 16.692,18 467,30 68.813,70
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 38 385,71 690,42 14,90 3.925,50
Lucros (€ Milhoes) 38 1.149,64 2.053,77 -149,50 10.241,20
Trabalhadores (N°) 38 34.049,41 63.441,44 1.923,00 328.000,00

Setor: Forestry and Papers

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 7 71,73 21,97 36,30 93,40
Vendas (€ Milhoes) 7 9.548,70 2.348,95 4.683,50 12.061,30
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 7 485,14 118,26 286,00 663,30
Lucros (€ Milhoes) 7 471,27 178,26 188,10 755,00
Trabalhadores (N°) 7 26.234,29 10.092,31 13.407,00 43.697,00

Setor: Gas, Water and Multiutilities

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 8 131,33 68,03 42,10 235,00
Vendas (€ Milhoes) 8 39.997,69 41.367,05 1.927,10 112.954,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 8 2.509,17 2.951,76 74,20 6.353,00
Lucros (€ Milhdes) 8 2.240,71 3.340,45 -155,00 9.847,00
Trabalhadores (N°) 8 87.309,25 103.991,40 4.555,00 258.400,00

Setor: General industrials

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Maix.

P&D (€ Milhdes) 42 341,58 726,66 39,30 3.555,90
Vendas (€ Milhdes) 42 12.712,54 20.399,76 20,90 109.928,90
Inv. Capital Fisico (€ Milhdes) 42 827,59 1.757,09 37,80 9.776,60
Lucros (€ Milhoes) 42 1.205,26 2.545,15 -49,80 15.532,90
Trabalhadores (N°) 42 42.207,90 60.208,39 13,00 301.000,00

Setor: General retailers

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Maix.

P&D (€ Milhoes) 11 402,90 531,00 59,00 1.636,90
Vendas (€ Milhoes) 11 16.327,56 19.911,41 60,90 66.702,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 11 829,10 479,08 104,20 1.414,00
Lucros (€ Milhoes) 11 949,38 776,80 24,80 2.085,00
Trabalhadores (N°) 11 60.867,82 81.412,18 2.927,00 290.747,00

Setor: Health Care Equipment and services

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 56 181,54 210,98 35,20 1.165,50
Vendas (€ Milhoes) 56 3.049,20 3.480,93 43,20 16.522,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 56 135,63 178,80 4,80 783,00
Lucros (€ Milhoes) 56 502,04 699,60 -175,80 3.455,40
Trabalhadores (N°) 56 16.811,87 24.657,44 330,00 149.351,00

Setor: Household goods and home construction

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 25 181,38 310,18 36,90 1.568,10
Vendas (€ Milhoes) 25 8.386,04 12.990,51 257,20 64.672,70
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 25 344,86 659,96 7,90 3.063,60
Lucros (€ Milhoes) 25 978,19 2.193,28 4,90 11.085,90
Trabalhadores (N°) 25 24.629,36 28.254,49 387,00 126.000,00
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Tabela 7 - Estatistica descritiva das variaveis (continuagao)
selecionadas por setor
Setor: Industrial engineering

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhaes) 114 169,45 286,26 35,70 1.965,20
Vendas (€ Milhoes) 114 5.521,38 6.761,04 468,30 46.478,10
Inv. Capital Fisico (€ Milhdes) 114 230,10 379,92 7,60 3.032,70
Lucros (€ Milhdes) 114 574,10 843,30 -49,30 5.610,90
Trabalhadores (N°) 114 22.873,26 24.703,73 647,00 133.600,00

Setor: Industrial metals and minig

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 31 109,39 90,26 36,90 340,50
Vendas (€ Milhoes) 31 14.540,60 15.944,27 1.525,70 72.627,70
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 31 866,11 1.071,61 31,00 3.962,70
Lucros (€ Milhdes) 31 621,90 914,64 -286,00 3.785,50
Trabalhadores (N°) 31 37.197,60 53.266,91 4.867,00 261.000,00

Setor: Industrial transportation

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 9 69,23 24,93 43,00 117,00
Vendas (€ Milhoes) 9 12.473,27 18.181,22 431,50 52.829,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 9 551,10 781,35 81,20 1.716,00
Lucros (€ Milhdes) 9 -405,55 2.837,71 -7.164,40 2.393,00
Trabalhadores (N°) 9 134.009,30 152.798,00 7.500,00 423.502,00

Setor: Leisure goods

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 31 522,21 1.183,11 40,70 5.173,10
Vendas (€ Milhoes) 31 7.753,75 17.527,76 135,90 78.023,70
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 31 399,30 1.060,20 4,10 4.539,20
Lucros (€ Milhoes) 31 103,29 454,01 -1.195,10 1.277,30
Trabalhadores (N°) 31 29.534,23 65.718,91 631,00 330.767,00

Setor: Life insurance

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 3 93,07 43,62 45,40 131,00
Vendas (€ Milhoes) 3 8.125,57 7.343,41 3.877,50 16.605,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 3 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucros (€ Milhdes) 3 -190,13 5.660,66 - 6.008,00 5.299,00
Trabalhadores (N°) 3 33.109,50 34.394,38 8.789,00 57.430,00

Setor: Media

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 15 200,45 256,12 38,10 998,00
Vendas (€ Milhoes) 15 6.745,13 7.950,65 432,90 28.813,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 15 227,20 307,51 3,10 804,50
Lucros (€ Milhdes) 15 740,13 1.503,45 -544,90 5.682,00
Trabalhadores (N°) 15 22.078,00 22.247,84 1.369,00 60.500,00

Setor: Mining

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 8 196,39 402,29 35,30 1.190,00
Vendas (€ Milhoes) 8 20.029,51 24.558,61 1,40 55.820,40
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 8 5.263,47 6.499,07 6,60 14.209,00
Lucros (€ Milhdes) 8 7.548,58 9.861,79 -51,30 22.160,90
Trabalhadores (N°) 8 25.705,38 32.679,83 291,00 77.055,00
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Tabela 7 - Estatistica descritiva das variaveis (continuacao)
selecionadas por setor

Setor: Mobile telecomunications

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 3 252,80 160,74 68,40 363,30
Vendas (€ Milhoes) 3 34.565,60 21.392,72 12.711,00 55.464,40
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 3 3.524,03 2.012,97 1.711,00 5.690,20
Lucros (€ Milhdes) 3 6.484,10 6.267,99 1.337,10 13.464,30
Trabalhadores (N°) 3 46.027,67 35.481,55 19.680,00 86.373,00

Setor: Nonlife insurance

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 3 92,60 73,14 38,00 175,70
Vendas (€ Milhoes) 3 19.754,87 24.797,15 1.544,40 47.996,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 3 0,00 0,00 0,00 0,00
Lucros (€ Milhdes) 3 - 1.799,90 3.301,64 -5.611,00 192,20
Trabalhadores (N°) 3 27.851,50 27.371,40 8.497,00 47.206,00

Setor: Oil and gas producers

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 27 355,32 399,96 35,30 1.622,00
Vendas (€ Milhoes) 27 118.357,90 110.266,00 30,10 363.375,10
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 27 9.616,19 11.003,69 12,00 37.282,10
Lucros (€ Milhdes) 27 16.058,54 16.636,15 -66,70 56.808,10
Trabalhadores (N°) 27 87.809,07 136.416,90 49,00 552.810,00

Setor: Oil equipment, services and distribution

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Maix.

P&D (€ Milhdes) 16 158,11 197,32 43,40 829,30
Vendas (€ Milhdes) 16 19.148,50 22.756,45 2.267,70 74.627,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhdes) 16 1.923,49 2.583,53 211,80 9.385,80
Lucros (€ Milhoes) 16 2.691,58 3.486,22 -263,70 10.778,10
Trabalhadores (N°) 16 47.005,85 45.691,22 4.655,00 160.837,00

Setor: Other Financials

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Maix.

P&D (€ Milhoes) 10 64,07 23,79 36,40 111,60
Vendas (€ Milhoes) 10 1.741,64 1.529,52 430,30 5.189,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 10 56,28 49,37 10,30 136,80
Lucros (€ Milhdes) 10 541,32 833,65 -137,30 2.691,90
Trabalhadores (N°) 10 3.340,50 1.884,44 1.118,00 6.700,00

Setor: Personal goods

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhdes) 27 130,08 151,41 36,10 720,50
Vendas (€ Milhoes) 27 7.429,85 7.071,38 440,00 24.628,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 27 221,21 176,35 17,90 748,10
Lucros (€ Milhoes) 27 1.074,02 1.474,53 31,10 5.207,00
Trabalhadores (N°) 27 66.808,36 125.125,20 1.276,00 484.035,00

Setor: Phamaceuticals and biotechnology

Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.

P&D (€ Milhoes) 160 569,10 1.354,39 35,20 7.001,30
Vendas (€ Milhoes) 160 3.894,90 9.353,07 0,00 52.109,90
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 160 151,95 353,61 0,00 2.235,90
Lucros (€ Milhoes) 160 847,78 2.374,05 -256,00 14.287,80

Trabalhadores (N°) 160 10.572,86 24.233,45 38,00 123.686,00
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Tabela 7 - Estatistica descritiva das variaveis
selecionadas por setor
Setor: Software and computer services
Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhoes) 122 326,72 938,87 35,00 7.582,50
Vendas (€ Milhoes) 122 3.432,33 10.662,21 77,20 82.630,80
Inv. Capital Fisico (€ Milhdes) 122 162,46 485,12 2,40 3.606,90
Lucros (€ Milhoes) 122 678,63 2.517,22 -128,40 17.050,00
Trabalhadores (N°) 122 15.699,74 47.325,49 7,00 433.362,00
Setor: Support services
Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhaes) 18 143,94 155,52 41,00 561,90
Vendas (€ Milhoes) 18 3.871,59 4.409,28 106,40 17.848,10
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 18 196,40 168,79 59,40 503,00
Lucros (€ Milhdes) 18 445,36 633,01 -313,50 2.240,60
Trabalhadores (N°) 18 33.990,41 50.248,99 255,00 204.000,00
Setor: Technology hardware and equipment
Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhaes) 216 388,79 838,86 35,50 6.453,40
Vendas (€ Milhoes) 216 4.918,04 12.768,57 102,10 98.342,20
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 216 303,08 967,04 1,80 8.319,00
Lucros (€ Milhoes) 216 610,62 2.449,17 - 1.073,00 26.114,80
Trabalhadores (N°) 216 18.809,61 43.079,31 330,00 349.600,00
Setor: Tobacco
Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhoes) 5 262,58 187,33 53,30 511,70
Vendas (€ Milhoes) 5 24.524,94 20.023,14 6.601,00 59.004,60
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 5 496,48 371,97 81,20 951,70
Lucros (€ Milhoes) 5 5.363,70 3.130,03 1.854,10 10.303,70
Trabalhadores (N°) 5 45.958,40 37.857,09 5.450,00 87.813,00
Setor: Travel and leisure
Variavel Ne Firmas Média Desvio Pad. Min. Max.
P&D (€ Milhoes) 16 111,85 83,46 43,80 319,40
Vendas (€ Milhoes) 16 7.411,84 11.073,59 127,60 37.979,00
Inv. Capital Fisico (€ Milhoes) 16 777,12 1.345,08 8,90 4.053,40
Lucros (€ Milhoes) 16 884,61 1.231,93 9,10 3.704,40
Trabalhadores (N°) 16 32.670,93 71.823,22 515,00 282.260,00

Fonte: Elaboracao propria a partir dos dados amostrais.
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Grafico 2: Relagao entre as vendas e os investimentos em P&D
das firmas com sede em algum pais do grupo BRICS
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Fonte: Elaboracao propria.

Grafico 3: Relagao entre as vendas e os investimentos em P&D
das firmas com sede em algum pais do grupo G8
log (vendas) = a + b*log (P&D)
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Fonte: Elaboracao propria.
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Grafico 4: Relacao entre as vendas e os investimentos
em P&D das firmas brasileiras

Firmas Brasileiras
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Fonte: Elaboracao prépria.
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