Ribeirdo Preto, Abril de 2022
Edigdo: v. 13, n.1 (2022)

INFLUENCIA DOS GASTOS COM P&D E CICLO DE VIDA NA
CRIAGAO DE VALOR DAS EMPRESAS DE CAPITAL ABERTO

INFLUENCE OF SPENDING ON R&D AND LIFE CYCLE IN CREATING VALUE OF PUBLICLY
TRADED COMPANIES

DOI: HTTP://DX.DOI.ORG/10.13059/RACEF.V1311.758

Luiza de Souza
luizasouza_floripa@hotmail.com

Suliani Rover
sulianirover@gmail.com
Universidade Federal de Santa Catarina

Juliane Pacheco
pac.juliane@gmail.com
Universidade Federal de Santa Catarina

Data de envio do artigo: 15 de Junho de 2020.
Data de aceite: 09 de Fevereiro de 2022.



SOUZA, Luiza de; ROVER, Suliani; PACHECO, Juliane. Influéncia dos gastos com P&D e ciclo de vida na criagdo de valor
das empresas de capital aberto. RACEF — Revista de Administra¢do, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 13, n. 1, p.

32-51, 2022.

33

Resumo: Oobjetivogeraldapesquisaéidentificar
se gastos com pesquisa e desenvolvimento
juntamente com o estagio do ciclo de vida da
organizacdao podem explicar a criagdo de valor,
mensurado pelo valor econdmico agregado
(EVA). A amostra é composta pelas empresas
nao financeiras listadas na bolsa de valores
brasileira que divulgaram valores sobre pesquisa
e desenvolvimento nos anos de 2017 e 2018.
O EVA foi relacionado com o ciclo de vida e
os valores de pesquisa e desenvolvimento,
além das variaveis de controle (tamanho,
giro do ativo, margem bruta, margem liquida,
retorno sobre o Patriménio Liquido) em uma
regressao com dados em painel. A fase do ciclo
de vida das empresas foi segundo Dickinson
(2011) composto por cinco fases: introducdo,
crescimento, maturidade, turbuléncia e declinio.
Os resultados apontaram que o ciclo de vida esta
associado ao EVA, ja os gastos com pesquisa e
desenvolvimento ndo possuem relagdao. Dessa
maneira, o ciclo de vida é um direcionador para
a criacdo de valor.

Palavras-chave: Gastos com P&D; Ciclo de vida;
EVA.

Abstract: The general objective of the research
is to identify whether spending on research
and development along with the stage of the
organization’s life cycle can explain the creation
of value, measured by the Economic Value
Added (EVA). The sample is composed of non-
financial companies listed on the Brazilian stock
exchange that released values on research and
development in the years 2017 and 2018. EVA
was related to the life cycle and research and
development values, in addition to the control
variables (size, asset turnover, gross margin,
net margin, return on equity) in a regression
with panel data. The phase of the companies’
life cycle was according to Dickinson (2011)
composed of five phases: introduction, growth,
maturity, turbulence, and decline. The results
showed that the life cycle is associated with
EVA, whereas the expenses with research and
development are unrelated. In this way, the life
cycle is a driver for creating value.

Keywords: Expense R&D; Life cycle; EVA.
1. INTRODUCAO

E notério empresasem buscadeinovagdes,
com intuito de estarem sempre a frente no
ambiente competitivo em que estdo inseridas,
o qual requer estratégias que resultem em valor
e, consequentemente, vantagem competitiva
(TORTOLI; AMBROZINI; FIGARI, 2016).

Ha diversas maneiras de avaliar a criagao
de valor nas organiza¢des, entre elas estdo:
avaliacdo patrimonial, lucro econémico, valor
de caixa adicionado, fluxo de caixa descontado;,
entretanto, todas possuem a realizacdo de
ajustes que envolvem o julgamento e todas
possuem um propdsito especifico (MULLER;
TELO, 2003).

A necessidade de novas posturas em
relacdo a avaliacdo da criacdo de valor, fez com
gue um numero maior de gestores buscasse
uma nova forma de avaliacao do valor de suas
empresas (DENARDIN, 2004). Na procura de
uma nova medida de desempenho, surge,
entdo, o Economic Value Added (EVA) como uma
ferramenta que permite mensurar a cria¢ao de
valor na organizacdo (DENARDIN, 2004), sobre
a 6tica do investidor, visto que é a rentabilidade
real de um capital aplicado (MULLER; TELO,
2003).

Nas ultimas décadas, o EVA vem sendo
usado como uma medida relevante para
mensurar a criagdo de valor nas organizagdes
(BASSO; SILVA, 2002). O Valor econbmico
agregado é uma das metodologias, mais
abrangentes e eficazes para se medir a
criagdo de valor de um negdécio (DENARDIN,
2004), chegando a ser quase 50% melhor que
indicadores semelhantes, como crescimento de
vendas, crescimento do lucro e retorno sobre
0 patriménio liquido (STEWART, 1994). Sendo
gue quando totalmente implementada se torna
um sistema integrado de gestdao financeira
abrangendo todas as decisdes financeiras
corporativas da empresa (STERN; STEWART;
CHEW JUNIOR, 1995). Conhecer a explicacdo da
criacao de valor das organizagOes da aos gestores
uma melhor visdo na hora de tomar decisoes,
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levando em conta as principais fontes geradoras
de valor. Sendo assim, torna-se relevante
identificar quais os direcionadores influenciam
na geracao de valor das companhias.

Os direcionadores indicam as estratégias
predominantes de um setor e fornecem
indicativos sobre o que agrega valor e o que
consomem valor (AGUIAR et al. 2011). Além
de ajudar o gestor na tomada de decisdes, essa
informacdo pode ser usufruida também por
investidores, credores, acionistas e por qualquer
um que demonstre interesse nos resultados da
empresa (PADOVANI et al., 2011).

Um possivel direcionador de valor no
ambito de inovacdes é o gasto com Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D). Kayo et al. (2006)
destacam que o processo de inovagao
desencadeado por meio das atividades de
pesquisa e desenvolvimento é de suma
importancia para valoragdao de uma organizacao.
E conforme as normas contabeis, esses gastos
podem ou nao ser ativados.

A relativa influéncia dos ativos intangiveis
sobre o valor da organizacao pode variar por
diversos aspectos como: o setor de atividade, o
ciclo de vida do produto e da empresa, a missao
da empresa, dentre outros (KAYO et al., 2006).

Assim, outro possivel direcionador é o
ciclo de vida das empresas, que exerce alguma
influéncia sobre a gera¢dao de valor econdémico
da organizacdo. Por meio de informagdes
contabeis é possivel encontrar o ciclo de
vida das organizagdes, o qual possui fases
distintas que resultam em alteracao no fluxo
de caixa (DICKINSON, 2011). Essas alteracdes
na Demonstracdo de Fluxos de Caixa (DFC)
auxiliam na identificacdo da fase em que as
organizagdes se encontram (ALVES; MARQUES,
2007; DICKINSON, 2011).

Afaseemqueociclodevidadeumaempresa
se encontra pode interferir substancialmente
nas decisdoes de financiamento, investimento e
no resultado da organizagdo (DICKINSON, 2011),
ou seja, o ciclo de vida pode exercer influéncia
sobre a valora¢do dos ativos intangiveis.

Sendo assim, a presente pesquisa tem
como problemdtica responder a seguinte
questao: Como gastos com P&D e ciclo de vida

podem explicar a criagao de valor das empresas
de capital aberto? Com intuito de responder a
problematicalevantada, a presente pesquisatem
como objetivo identificar se gastos com pesquisa
e desenvolvimento juntamente com o estagio
do ciclo de vida da organiza¢ao podem explicar a
criacdo de valor. Dessa forma, pretende analisar
no ambito de empresas listadas na bolsa de
valores do mercado brasileiro, como os gastos
com P&D e ciclo de vida influenciam no valor
econdmico das empresas, representado pelo
EVA, dos diversos setores da economia, de modo
gue possam ser considerados direcionadores de
valor.

O estudo é motivado pela aplicabilidade
em auxiliar no processo de decisdao empresarial,
visto que ¢é cada vez mais exigido que
empresas invistam em inova¢dao, a qual vem
sendo considerada como fundamental para a
sobrevivéncia da organiza¢do que se encontra
em um cenario cada vez mais competitivo e
globalizado (TORTOLI; AMBROZINI; FIGARI,
2016). A inovacdo e a competitividade sdo
fatores internos que influenciam a fase do ciclo
de vida (DICKINSON, 2011) e segundo Furtado,
Quadros e Domingues (2007) a intensidade
de P&D pode ser utilizada como um indicador
internacional para comparacao de setores e
referéncia para nivel tecnolégico. Dessa forma,
verificar como os gastos com P&D e o ciclo de
vida das empresas brasileiras influenciam a
criacdo de valor torna-se importante.

e a colaboracdo (RICHTER et al., 2013). O
uso dos softwares sociais configura-se como um
fendmeno relativamente novo que surgiu com a
WEB 2.0 (O’REILLY, 2007), sendo que sua relacdo
com o dia a dia das organiza¢bes ainda ndo é
totalmente compreendida.

A perspectiva colaborativa do BPM, o
Social Business Process Management (SBPM),
é apresentado na literatura como um modo
de supera¢dao do BPM tradicional, por meio da
abordagem mais ampla no que se refere ao
envolvimento das pessoas no ciclo de vida dos
processos. A gestao de processos dentro dessa
perspectiva passa a ser mais colaborativa, ou
seja, ela deixa de ter uma caracteristica top-
down para ser bottom-up (VUGEC, VUKSIC,
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GLAVAN, 2017). O SBPM também € uma
abordagem nova e que requer estudos para
entender seu impacto nas organizagdes (EROL
et al., 2010). Sendo assim sdo variaveis novas a
serem medidas.

Por fim, o conhecimento sempre esteve
presente nas organizagdes, mas tornou-se um
ativo corporativo de grande valor (DAVENPORT,
PRUSAK, 2003). Com o aumento da competicao
entre as organizacdes, o conhecimento passou
a ser um aspecto chave para gerar a inovagao
continua e, por sua vez, uma vantagem
competitiva sustentavel (TAKEUCHI, NONAKA,
2009).

Todas as trés varidveis destacadas
relacionam-se com a inovacao de processos
teoricamente. Os softwares sociais como
ferramenta de geracdao de conhecimento entre
os individuos geram subsidios para inovagdes
na organizacdo (GRACE, 2009; STANDING,
KINITI, 2011; STOCKER et al., 2012). O SBPM
também esta relacionado com a inovagdo na
medida que possibilita que os conhecimentos
diversos dos funcionarios sejam mobilizados
em colaboragdo para melhoria dos processos
organizacionais (EROL et al., 2010). Por fim, a
gestdao do conhecimento é um antecedente da
inovacao, ja sendo constatada essa relagdo na
literatura (FERRARESI et al.,2012; MARDANI
et al.,, 2018), no entanto, vale ressaltar que
a natureza baseada em conhecimento dos
softwares sociais e do SBPM sugerem relagdes
de mediacdo e moderagao por parte da gestao
do conhecimento. Conclui-se, portanto,
que estudar essas varidveis e suas relagdes
é relevante para o contexto da inovagdao de
processos.

Foramutilizadasas escalasde Vugec, Vuksic
e Glavan (2017) para o SBPM, Carminchael,
Palacios-marques e Gil-pechuan (2011) para
os softwares sociais, Gold et al., (2001) para a
gestdo de conhecimento e Jiménez-jiménez e
Sanz-valle (2011) para inovagdo de processos.
Como essas escalas estdo em inglés houve
a necessidade de tradugdo e recorte para
adaptacdo ao contexto da pesquisa. Com o
questionario final em maos, a coleta dos dados
foi realizada com os membros da Association

of Business Process Management Professionals
(ABPMP), Brasil. Esses profissionais lidam
diretamente com a gestao de processos nas
organizagdes e, portanto, os mais aptos a
responderem o questiondario. Apds a coleta, os
dados foram analisados por meio da andlise
fatorial confirmatéria segundo Hair et al. (2014).
Essa analise validou as escalas de mensuragao
das varidaveis propostas que agora podem
ser utilizadas em estudos de pesquisadores
brasileiros interessados pelo tema.

Outros trabalhos ja realizaram esse
processo com escalas diferentes (CARDOZO,
ZANQUETTO, OLIVEIRA, 2019), permitindo que
a pesquisa possa ser feita no contexto do Brasil,
0 que possibilita a comparagao e levatamento
de aspectos que surgem devido a diferencgas de
contexto em que as pesquisas sao aplicadas.

O restante do trabalho esta estruturado
da seguinte maneira: na sec¢do 2 foi realizada a
delimitagdo conceitual dos construtos utilzados
no trabalho, bem como o detalhamento das
escalas de mensuragdao com base na literatura
existente. Na secdo 3 foram detalhados os
procedimentos metodoldgicos utilizados e
o0 processo de coleta dos dados. Utilizando-
se da analise fatorial confirmatdria, discutida
na metodologia, os dados foram analisados
e os resultados apresentados na se¢do 4. Os
resultados foram discutidos na se¢do 5, trazendo
as principais contribuicdes do estudo. Por fim,
a conclusdo das ideias do artigo, limitacdes e
pesquisas futuras foram discutidas na sec¢dao 6
das consideragdes finais.

2. REVISAO DA LITERATURA
2.1 Ativo Intangivel P&D

Segundo o Comité de Pronunciamentos
Contabeis (CPC) 04 — Ativo intangivel (R1,
2010), ativo intangivel é um ativo nado
monetdrio identificavel sem substancia fisica,
e serd reconhecido desde que gere beneficios
futuros para entidade e seja mensurado com
confiabilidade.

Conforme o estudo de Ritta, Cunha e Klann
(2017), as empresas com maior intangibilidade
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sdo aquelas que sua atividade principal esta
atrelada ao ativo intangivel, como é o caso dos
setores de servicos e utilidade publica, sendo um
recurso essencial para continuidade daempresa.
Os autores concluiram também que nao existe
relacdo de causa entre intangiveis e indicadores
de desempenho, pois medem o curto prazo,
enquanto os intangiveis sdo medidas de longo
prazo que fornecem vantagens competitivas.

Dentre os tipos de ativo intangivel mais
reconhecidos pelas empresas brasileiras,
destacam-se o goodwill e as concessdes, além
de licengas, marcas, patentes e desenvolvimento
(PACHECO; ROVER, 2021). O desenvolvimento é
um ativo intangivel gerado internamente, que
antes de ser ativado deve atender a critérios
de reconhecimento, que sao classificados em
duas fases: (a) fase de pesquisa e (b) fase de
desenvolvimento.

Durante a fase de pesquisa, a organizagao
ndo consegue demonstrar a existéncia de ativo
intangivel que gerara provaveis beneficios para
a entidade, portanto, os gastos relacionados
a fase de pesquisa devem ser reconhecidos
como despesa quando incorridos (CPC 04 — R1,
2010). Sao exemplos de atividades de pesquisa,
segundo CPC 04 (R1, 2010): atividades de
obtencdo de novos conhecimentos, busca,
avaliacdo e selecdo final das aplicagdes dos
resultados da pesquisa, busca de alternativas
para processos, produtos, sistemas, formulacao,
projeto.

Um ativo intangivel resultante de
desenvolvimento, sé pode ser reconhecido no
Balang¢o Patrimonial quando atender todos os
critérios de reconhecimento, caso ndo atenda a
todos, deve ser reconhecido como despesa do
periodo incorrido. De acordo com CPC 04 (R1,
2010), os critérios de reconhecimento de um
ativo intangivel resultado de desenvolvimento
sdo: (a) viabilidade técnica; (b) intencdo de usar
ou vender; (c) capacidade de usar ou vender;
(d) capacidade de gerar beneficios econ6micos
futuros; (e) disponibilidade de recursos para sua
conclusdo e (f) capacidade de mensurar com
confiabilidade os gastos atribuiveis ao ativo. Sao
exemplos de atividades de desenvolvimento,
conforme CPC 04 (R1, 2010): projeto de

protdtipo, projeto, gabaritos, moldes e matrizes
que envolvam nova tecnologia, construgao e
operacdo de fabrica-piloto desde que nao esteja
vidvel para produgdao comercial, construcao
e teste da alternativa escolhida, produtos,
processos, sistema.

Em 2005, antes da ado¢dao das normais
internacionais, a intensidade de P&D,
medida pela propor¢cdo da receita liquida
gasta com atividades internas de P&D, nas
empresas brasileiras era inferior a 1%, mas
apontava indicios de crescimento, devido a
trajetéria ascendente (FURTADO; QUADROS;
DOMINGUES, 2007). Apds adogdo das normas
internacionais, o valor do desenvolvimento
aumentou de 5,5 bilhdes para 15,4 bilhdes de
2010 para 2017, evidenciando que os critérios
de reconhecimento do CPC 04 (R1, 2010)
podem ter influenciado no montante registrado
(PACHECO; ROVER, 2021).

Varias pesquisas visam estudar a relagao
entre atividades de pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e o valor das empresas, como é 0 caso
de Pacheco e Rover (2021), na qual o valor do
desenvolvimento foi significativo e relevante
para o valor de mercado. O estudo de
Crisdstomo e Gonzalez (2006) encontrou uma
sensibilidade do mercado aos gastos com P&D,
indicando aos investidores potenciais beneficios
futuros. Geralmente, os pesquisadores utilizam
os valores dos gastos com P&D e o relacionam
com o valor de mercado das acbes de cada
organiza¢do. Diferente dos Estados Unidos, no
Brasil é de extrema dificuldade o levantamento
de dados necessarios para realizacao desse tipo
de pesquisa (KAYO et al., 2006).

Tortoli, Ambrozini e Figari (2016)
averiguaram se o valor econdémico (variavel
dependente), calculado pelo indice EVA, pode
ser explicado pela variavel independente gasto
com pesquisa e pelas varidveis de controle,
Investimento de capital (CAPEX), Margem de
lucro operacional (MGOP), Endividamento
(ENDIV), Tamanho da empresa (TAM) e Idade
(ID), referente aos anos de 2010 a 2014. Os
resultados evidenciaram que os gastos com
pesquisa juntamente com as varidveis de
controle MGOP e ID, contribuiram 91,88%
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de forma positiva para explicar a geragao de
valor das organiza¢des, no entanto as demais
varidveis de controle ndo obtiveram resultado
significativo.

Rocha et al. (2016) encontraram que os
efeitos dos esforcos inovativos, medidos pelos
gastos com P&D, contribuem para o crescimento
de vendas. Em contrapartida, Chaves e Pimenta
Junior (2013) encontraram que a criacao de
valor de mercado ndo esta atrelada com o valor
dos intangiveis para as empresas do Bovespa
entre 2006 a 2008.

Pode-se perceber que, com excec¢ao de
ChavesePimentalunior(2013),aliteraturaindica
que os gastos com pesquisa e desenvolvimento
sao importantes para as empresas, seja em
razao da sua continuidade operacional, seja para
os investidores ou ainda, para seu desempenho.

2.2 Ciclo de vida das empresas

Uma organizacao possui estagios durante
sua vida operacional. Como apontado por
Dickinson (2011), esses estagios podem ser
segregados em cinco fases do ciclo de vida das
empresas, sao elas: fase de introducdo, fase
de crescimento, fase de maturidade, fase de
turbuléncia e fase de declinio.

A fase de introducao caracteriza empresas
de elevado crescimento, as quais realizam altos
investimentos em produgdo, porém nao operam
com lucros. H3a utilizacdo de financiamentos
externos para cobrir as atividades operacionais
e de investimento (ALVES; MARQUES, 2007).

Afasedecrescimentocaracterizaempresas
mais conservadoras e focadas em incremento
de vendas, diferente do estagio de introducao,
neste estagio as empresas operam com lucros,
porém seu crescimento é consideravelmente
menor que o estagio anterior (ALVES; MARQUES,
2007).

Na fase de maturidade, encontram-se
empresasmaisestaveisembuscade maximizacao
de rentabilidades, com otimiza¢des nos custos.
Neste estagio, o fluxo de caixa de investimentos
serve para manutencao da capacidade de
producdo (ALVES; MARQUES, 2007).

A fase de turbuléncia, caracterizada pela

recupera¢do da organiza¢do, onde se tem um
foco na reducgao dos investimentos, liquidando
ativos para a geracao de caixa, e ha reducdo de
custos (DICKINSON, 2011).

E, por fim, segundo as classificagdes de
Dickinson (2011), a fase de declinio, assim como
afase de turbuléncia, tende a alienar seus ativos,
restringe maiores despesas e perdas, é a fase
mais conservadora e ha grandes possibilidades
de apresentar prejuizos acumulados das
operacoes. Segundo Alves e Marques (2017),
nessa fase as empresas reduzem seu nivel de
investimento e podem utilizar seus recursos
para investir em novos produtos e setores.

Um dos primeiros estudos com intuito
de analisar a relagdo entre ciclo de vida e
desempenho de mercado foi o estudo de
Anthony e Ramesh (1992) na qual foi examinada
pelo crescimento de vendas e gastos de capital.
Os resultados indicam que a relevancia dos
valores do crescimento das vendas e dos gastos
de capital estda em fungao do ciclo de vida, visto
gue os coeficientes reduziram de acordo com a
fase, sendo maiores no crescimento e menores
no declinio.

O ciclo de vida em que a empresa
se encontra afeta a relevancia dos valores
das informagbes contdbeis (ANTHONY;
RAMESH, 1992).Nessa linha, Lima et al. (2015)
encontraram que a qualidade da informacao
contabil pode ser explicada pelo estagio do
ciclo de vida que a empresa se situa, tendo
inferéncias na avaliacdo de desempenho e no
risco. Por exemplo, as empresas no estagio de
crescimento foram mais conservadoras que
no estagio de declinio. Encontraram também
qgue o lucro foi mais persistente que o fluxo de
caixa em todos os estagios do ciclo de vida, ja
o lucro na fase de crescimento se mostrou mais
persistente do que a fase de declinio (LIMA et
al, 2015).

Dickinson (2011) apresentou o modelo de
classificagcdo dos estagios do ciclo de vida com
base nos componentes da Demonstracdao de
Fluxos de Caixa (DFC). Os resultados apontaram
gue os investidores subestimam as informacdes
disponiveis no fluxo de caixa sobre o ciclo de
vida, principalmente se a empresa se encontra
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na fase de maturidade. A autora concluiu que
as informacgdes sobre o ciclo de vida contidas
no fluxo de caixa explicam melhor sobre a
rentabilidade da empresa, tanto no retorno das
acdes, como os indices de retornos.

Alves e Marques (2007) verificaram a fase
do ciclo de vida das empresas do setor de papel e
celulose, no periodo de 2000 a 2005, a partir de
uma amostra por disponibilidade, contemplando
seis empresas, as quais constataram que estas
apresentavam perfil de maturidade decorrente
de estagio de crescimento nos investimentos.

A fase do ciclo de vida que a empresa se
encontra interfere na maneira como suaviza
seus resultados. Conforme Ribeiro, Carneiro e
Scherer (2018) a fase de turbuléncia ha maior
pratica, assim como as empresas na fase de
introdugdo, em que os gestores obscurecem os
resultados.

Martinez e Bassetti (2016) buscaram
explicar o ciclo de vida das empresas, book-tax
differences (BDTs) e a persisténcia nos lucros. Os
resultados da pesquisa mostraram uma relagao
positiva entre BDTs e a persisténcia nos lucros,
variando de acordo com os estdagios do ciclo de
vida.

Em um estudo sobre a relagdao entre o
ciclo de vida em empresas de base tecnologia
incubadas e a estrutura de intangiveis, Lima e
Vasconcelos (2016) encontraram que diferentes
fases do ciclo de vida possuem diferentes
estruturas de intangiveis, de modo que
conforme vao avangando no ciclo de vida, a
estrutura de intangiveis cresce. Além disso, os
autores encontraram que a forma como sdo
gerenciadas indicam que estdo na fase inicial do
ciclo de vida, visto que essas empresas focam na
producdo e ndo na gestdao do negdcio.

O estagio do ciclo de vida em que a
empresa se encontra pode ser determinante
para a forma como gere seus intangiveis,
visto que as oportunidades de crescimento
variam conforme a empresa progride. Segundo
Dickinson (2011), fatores internos e externos,
como recursos financeiros e competitividade,
respectivamente, podem definir o ciclo de
vida, e dependem unicamente da estratégia da
empresa. Dessa forma, os gastos com pesquisa e

desenvolvimento podem afetar essa estratégia,
e consequentemente, refletem no desempenho
da empresa, influenciando a criagdo de valor.

2.3 Valor Econdmico Agregado (EVA)

Segundo Marshall (1920 apud
WORTHINGTON; WEST, 2001) o lucro de uma
empresa somente seria encontrado apods
deduzir o custo de capital préprio. Dessa
forma, a metodologia abordada pelo EVA
acaba se aproximando do real lucro econémico,
auxiliando os investidores e gestores a uma
avaliacdo oportuna e confidvel dariqueza gerada
(WORTHINGTON; WEST, 2001).

Os gestores das empresas adotam medidas
gue visam aumentar o valor para os acionistas,
de modo que as decisGes se adequam ao que
o mercado espera, tendo a valorizagdo no
mercado, e consequentemente sua maximizagao
de valor (FREZATTI, 1998). Dentre os indicadores
de valoragcao da organizagao que incorporam o
conceito de custo de oportunidade, destaca-
se o valor econdbmico agregado (EVA), pela
sua simplicidade de aplicagdo e atualidade
(DENARDIN, 2004). O conceito do valor
econdmico agregado foi inserido no mercado
por volta de 1820, mas apenas em 1982 se
tornou uma marca registrada da Stern Stewart
& CO, que contribuiram com a aplicabilidade
para diversas organiza¢des (MULLER; SCHULTZ;
BORGERT, 2007).

Segundo Stewart (1994), o EVA difere do
lucro contdbil por ser a receita residual cobrado
por uma taxa que compensa os investidores pelo
risco assumido e o ajusta eliminando distor¢des,
relevando assim o verdadeiro desempenho da
empresa. O autor ressalta que a aplicagdo do
EVA é personalizada, visto que cada empresa
deve fazer os ajustes para que o indicador possa
ser eficaz, preciso e simples.

De acordo com Miiller, Schultz e Borgert
(2007) o EVA é um indicador que permite
avaliar se o capital empregado possui uma
remuneragao aceitavel, tanto pela visao dos
gestores como dos acionistas investidores.
Shah, Haldar e Rao (2014) concluem que o
valor econdémico agregado pode ser uma
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ferramenta de diferenciacdo entre atividades
que criam ou destroem valor nas empresas,
auxiliando na tomada de decisao. Um elemento
importante do valor econ6mico agregado é que
ele demonstra o lucro econémico, podendo
ser diferente do lucro contabil, demonstrando
assim o desempenho da empresa, incorporando
tanto o custo do préprio, como o de terceiros
(BONIZIO; SIMONETTI, 2020).

Dentre os estudos que explicam a
criacdo de valor de uma organizacao, pode-
se citar o de Corréa, Assaf Neto e Lima (2013),
que buscaram verificar se os indicadores
financeiros tradicionais, explicam a criagdo de
valor representado pelo EVA, nas companhias
de capital aberto ndo financeiras. A pesquisa
concluiu que a maioria dos indicadores nao
explica a criacao de valor, dos 33 indicadores
analisados apenas um ter¢o apresentou
correlagdo positiva, sendo estes: retorno sobre
0 patrimonio, retorno sobre o ativo, spread do
acionista, margem bruta, margem liquida e giro
do ativo.

O estudo de Bonizio e Simonetti (2020)
verificou quais direcionadores (receita de vendas
liquidas, receita e despesa financeira bruta,
resultado liquido de operag¢bes continuadas,
passivo oneroso circulante e ndo circulante,
patrimonio liquido e investimento financeiro)
do EVA possuem maior importancia, analisando
quatro empresas do setor de consumo ciclico. O
resultado liquido e o patriménio liquido foram
os direcionadores com maior grau de correlagcao
semiparcial com o EVA, sendo positiva e
negativa, respectivamente. Ja o passivo oneroso
circulante e a receita de vendas apresentaram
os mais baixos coeficientes de correlacao
semiparcial com o EVA. Desse modo, os autores
demonstraram quais direcionadores os gestores
podem focar suas ac¢bes para melhorar o
desempenho das atividades da empresa.

Bhasin (2017) verificou um aumento nas
empresas indianas quanto ao uso do EVA, visto
qgue medir a riqueza criada para os acionistas
passou a ser foco das empresas. Entretanto,
nao encontrou evidéncias que o EVA é uma
medida de desempenho superior aos demais
indicadores financeiros. Com isso algumas

empresas se mostraram relutantes a informar o
EVA, ja que ndo é obrigatdrio sua evidenciacao.

Por outro lado, em um estudo na Mal3asia,
Panigrahi, Zainuddin e Azizan (2015) apontaram
que o EVA possui influéncia na criacao de valor
para o acionista. Os autores acreditam que a
divulgacdo do EVA torna o nivel de confianca
entre gestdo e acionistas maiores, beneficiando
a organizacdo a longo prazo, de modo que
os gestores devem se atentar aos beneficios
qgue o indicador pode trazer, inclusive para o
desempenho da empresa.

O estudo de Santos et al. (2018) encontrou
que o valor agregado entre 2010 e 2015 nas
empresas brasileiras tem se mostrado como
destruidor de valor, entretanto, o EVA estd
relacionado com o prego das agdes, sendo que
quanto maior o valor agregado, maior o retorno
das agdes. Dessa forma, o aumento do EVA
propicia o aumento da busca pelas a¢des da
empresa, aumentando seu valor de mercado.

Conforme os estudos, o valor econdmico
agregado é um indicador relevante para as
empresas, pois fornece indicativos sobre o
desempenho econémico. Além disso, o indice
revolucionou a maneira como as empresas sao
avaliadas por apresentar o lucro da empresa
depois de retirado o custo de divida e do capital
investido (Bhasin, 2017). O EVA ainda permite
gue o desempenho da empresa seja medido
considerando os gastos com P&D, diferente das
normas contabeis (STERN; STEWART;, CHEW
JUNIOR, 1995). Assim, busca-se analisar se a
criacdao de valor para uma empresa esta atrelada
ao ciclo de vida, pois reflete no momento em
que a empresa se encontra e se estd atrelada aos
gastos com pesquisa e desenvolvimento, pois
inclui nos dispéndios necessarios para continuar
inovando e sustentando a fatia de mercado.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

A pesquisa se caracteriza como descritiva
com abordagem qualitativa e quantitativa, uma
vez que procurou verificar se o valor econémico
das empresas de capital aberto, listadas na bolsa
de valores brasileira, pode ser explicado pelos
gastos com pesquisa e desenvolvimento e ciclo



SOUZA, Luiza de; ROVER, Suliani; PACHECO, Juliane. Influéncia dos gastos com P&D e ciclo de vida na criagdo de valor
das empresas de capital aberto. RACEF — Revista de Administra¢do, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 13, n. 1, p.
32-51, 2022.

40

de vida, nos anos de 2017 e 2018.
3.1 Populagdo e amostra da pesquisa

A populacdo da pesquisa consiste em todas as empresas de capital aberto listadas na bolsa
de valores Brasil, Bolsa, Balcdo (B3). Fizeram parte da amostra as empresas nado financeiras que
evidenciaram gastos com pesquisa e desenvolvimento referente aos anos de 2017 e 2018. Para fins
de divulgacao, utilizou-se a Demonstracdo do Resultado do Exercicio e as Notas Explicativas. Dessa
maneira, foi determinada a amostra final do estudo, conforme Tabela 1.

Tabela 1 - Amostra da pesquisa

Determinacéo da amostra Empresas
Populacéao 432
(-) Empresas financeiras 84
Amostra inicial 348
(-) Empresas com auséncia de informacbes 252
(=) Amostra da pesquisa 96

Fonte: Dados da pesquisa.

A populacgdo foi constituida por 432 empresas, referente aos anos de 2017 e 2018, das quais
84 empresas foram excluidas por serem integrantes do setor financeiro, devido a tal setor possuir
caracteristicas peculiares, o que causaria possiveis distor¢ées nos resultados. Posteriormente, foram
excluidas da amostra 252 empresas com auséncia de informacdes sobre P&D em um dos anos
abrangidos. Assim, a amostra foi constituida de 96 empresas.

3.1 Variavel dependente

A variavel dependente desta pesquisa é o valor econémico agregado, o qual foi mensurado
de acordo com os conceitos de Martins, Miranda e Diniz (2018), que afirmam que esta abordagem
pode refletir tanto o valor de uma organizacdo quanto sua performance.

Desta maneira, a férmula para calculo do EVA utilizada nesta pesquisa é apresentada na
Equacao 1.

EVA=LOLAI-(CCP%*PL) Equacdo (1)

Onde: LOLAI é o lucro operacional liquido apds impostos; CCP% é o custo, em percentual, do
capital préprio; PL: patrimonio liquido (inicial).

O lucro operacional liquido apds os impostos foi extraido da Demonstracdao do Resultado do
Exercicio, referente aos anos de 2017 e 2018, publicados pelas empresas no site da B3. O percentual
de custo de capital préprio foi obtido através do site do Instituto Assaf, o qual é mensurado por
setor, e o patrimdnio liquido foi coletado dos Balangos Patrimoniais das empresas. Para fins de
padronizacao a variavel EVA foi dividida pelo total do ativo.

3.2 Varidveis independentes de interesse

As variaveis de interesse correspondem aos gastos com pesquisa e desenvolvimento e as fases
do ciclo de vida. Os gastos com pesquisa e desenvolvimento foram segregados em ativados e nao
ativados.

A variavel ativado (ATV) corresponde aos gastos com desenvolvimento que preencheram
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os critérios de reconhecimento do CPC 04 (R1, 2010) e foram contabilizados no ativo intangivel
da empresa, foram encontrados 69, sendo 35 em 2017 e 34 em 2018. Ja a variavel ndo ativado
(NATV) corresponde aos gastos com pesquisa que ndo preencheram os critérios e foram alocados
como despesa do exercicio, sendo encontrado em 128 Demonstra¢des do Resultado ou em Notas
explicativas, pertencendo 64 em 2017 e 64 em 2018. Para fins de padronizagao, as varidveis ATV e
NATV foram divididas pelo total do ativo.

A classificacdo do ciclo de vida (CV) consta na Tabela 2, conforme estabelecido por Dickinson
(2011), que se fundamenta nacombinacdo de sinais (positivos e negativos) com base na Demonstragao
dos Fluxos de Caixa (DFC).

Tabela 2 - Estdgios do ciclo de vida, de acordo com Dickinson (2011)

Ciclo de vida/DFC FC Operacional FC Investimento FC Financiamento
Introducéo (CVint) - - +
Crescimento (CVCresc) + - +
Maturidade (CVMat) + - -

+ + +

Turbuléncia (CVTurb)

+

Declinio (CVDec)

T
+

Fonte: Adaptado de Dickinson (2011, p. 1974). Os sinais da tabela significam os montantes de
cada fluxo de caixa, onde se atribuiu sinal positivo (+) para valores acima de zero, e sinal negativo (-)
para valores abaixo de zero.

Dessa forma, as empresas foram classificadas em cada ano com base na Demonstrag¢ao do Fluxo
de Caixa, conforme categorizacdo de Dickinson (2011), em introducdo, crescimento, maturidade,
turbuléncia e declinio.

3.3 Variaveis de controle

As variaveis de controle utilizadas no modelo proposto, bem como as férmulas para calculo,
baseiam-se no estudo de Corréa, Assaf Neto e Lima (2013), e foram coletadas por meio do software
Economatica®. Além dessas, foi incluida a varidvel de controle do tamanho da empresa em sua
forma logaritmica (TAM), sendo coletada nas Demonstra¢des Contdbeis Padronizadas. As varidveis
de controle utilizadas na pesquisa sdao apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3 - Variaveis de controle

Descrigcéo Nomenclatura Formula de calculo
Tamanho TAM Ln do ativo total
Giro Ativo GA Receita Liquida/Ativo Total
Margem Bruta MB Lucro Operacional/Receita Liquida
Margem Liquida ML Lucro Liguido/Receita Liquida
Retomo sobre o Patnimdnio Liquido ROE Lucro Liquido/Patrimdnio Liquido

Fonte: Adaptado de CORREA; ASSAF NETO; LIMA (2013).

As empresas da amostra sdo analisadas por meio da regressdao com dados em painel, por
meio do software Stata®. Segundo Favero (2015), faz sentido a utilizacdo do método de dados em
painel quando os dados variam entre individuos e ao longo do tempo, e o resultado principal é
representado por uma variavel dependente quantitativa. A Equacgao 2 apresenta o modelo estimado,
conforme descrito a seguir.
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EVA;; = o¢ + B TAM;¢ + B2GA;j+ + BaMBj + ByML;: + PsROE;: + BsATViy + By NATV;: +
BeCVInt;; + ByCVCresciy + B,oCVMat;; + B,,CVDec;; +£;: Equacao (2)
As variaveis CV sdo dummys que correspondem ao ciclo de vida, de modo que a fase de
turbuléncia serviu como base. Para identificar o modelo para os dados em painel foram feitos os
testes de Chow, LM de Breusch Pagan e Hausman, conforme apresentado na Tabela 4.

Tabela 4 - Testes de adequacdo aos dados em painel

Chow LM de Breusch Pagan Hausman
F(94,79) = 2,64 Chibar2(01) = 13,07 Chi2 =17,43
Prob = F = 0,0000 Prob > Chibar2 = 0,0001 Prob = Chi2 = 0,0943
HO — Modelo de pools HO - Modelo de pools HO - Modelo aleatorio
H1 — Modelo fixo H1 — Modelo aleatorio H1 - Modelo fixo

Fonte: Dados da pesquisa.

O teste de Chow indicou o modelo de efeitos fixos, ja o teste LM de Breusch Pagan indicou
gue o efeito aleatdrio reflete melhor os dados que o POOLS. Por fim, o teste de Hausman indicou,
ao nivel de significancia de 5%, que entre o efeito aleatdrio e o efeito fixo, o primeiro modelo que
deve ser utilizado. Dessa forma, o modelo de efeitos aleatérios foi escolhido. De acordo com Favero
(2015) a estimacdo por efeitos aleatorios é definida com base em um método conhecido por MQG
(Minimos Quadrados Generalizados). Para fins de detectar outliers foi realizado o teste de Hadi
(1992), na qual foram identificados sete outliers.Dessa forma, a regressao com dados em painel por
efeitos aleatdrios teve 185 observacgodes.

4. ANALISE DE RESULTADOS
4.1 Analises descritivas

A Tabela 5 (préoxima pagina) demonstra a estatistica descritiva entre os estagios do ciclo de
vida e os gastos com P&D.
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Tabela 5 - Estatistica descritiva (Ciclo de vida X P&D) — Em milhares de reais

Variavel Ano | N° Empresas Media Minimo | Maximo | Desvio Padrido
Ativados 2017 2 45470 43728 47 211 138.923

Introducéo 2018 5 63.109 948 | 226.911 54.761
NEo ativados 2017 5 106.113 8.601 158.516 46.127

2018 4 106.293 25659| 219242 51.198

Ativados 2017 12 110615 46| 490829 112 387

Crescimento 2018 10 30238 364 68.000 111.102
NZo ativados 2017 13 43.525 512 59.048 49 363

2018 18 35.798 452  199.821 54.041

Ativados 2017 16 37.296 501 146 011 41616

Maturidade 2018 16 104.240 121 415640 124,742
N0 ativados 2017 35 109.234 261| 1.831.000 223.497

2018 32 134792 230| 2.349.000 300.501

Ativados 2017 4 38.200 534 70.684 44 871

Turbuléncia 2018 3 13.037 428 37127 14.410
NEo ativados 2017 9 16.392 329 69.482 48981

2018 9 31.170 355 67.021 36.302

Ativados 2017 1 12705 12.705 12.705 12.705

Declinio 2018 0 0 0 0 0
NEo ativados 2017 2 29.240 21.972 36.508 10.279

2018 1 78.225 78.225 78.225 78.225

Ativados 2017 35 62.302 46| 490.829 77.478

TOTAL 2018 34 68.379 121 415.640 75.528
Nio ativados 2017 64 74.967 261 1.831.000 191.682

2018 64 89.713 230| 2.349.000 244.259

Fonte: Dados da pesquisa.

No ano de 2017 o estagio de crescimento apresentou o maior valor de gastos com pesquisa
e desenvolvimento ativados, no ano de 2018 o estagio de maturidade. Os gastos com pesquisa e
desenvolvimento ndo ativados se mostraram mais evidentes no estagio de maturidade, nos dois
anos respectivamente. Esses achados corroboram Lima e Vasconcelos (2016), visto que quanto mais
avancado o ciclo de vida, maior a estrutura dos intangiveis.
Referente a analise de desvio padrao, verifica-se que a menor discrepancia se da no estagio de
declinio, e a maior no estagio de maturidade.
A Tabela 6 demonstra a estatistica descritiva entre os estagios do ciclo de vida e o valor

economico EVA.

Tabela 6 - Estatistica descritiva (Ciclo de vida X P&D) — Em milhares de reais

Ciclo de vida | Ano | N° Empresas Media Minimo Maximo Desvio Padrao
Introdugéo 2017 7 529 336 -832 900 2.089.874 1.974 912
2018 9 97.189 -503.408 1.175.709 1676.377

Crescimento 2017 25 457 942 -52 511 2111.712 2964 545
2018 28 1.065.872 -856.118 15.199.025 8.590.098

Maturidade 2017 49 1.175.264 -745 572 22 499 686 2 889248
2018 46 2.150.289 -4.051.614 80.216.347 8.412.270

Turbuléncia 2017 12 258.447 -17.519 779.562 665.374
2018 12 289 605 -77.728 1.581.358 546.840

Declinio 2017 3 -69.454 -604.608 210.335 326.192
2018 1 444 112 444 112 444 112 444 112

TOTAL 2017 96 787.864 -832.900 22.499.686 2.889.248
2018 96 1.391.165 -4.051.614 80.216.347 8.412.270

Fonte: Dados da pesquisa.
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Nos dois anos o estagio do ciclo de vida que apresenta maior valor econémico é o estagio de
maturidade, e o menor valor econ6mico obtido no ano de 2017 é no estdgio de introducdo e em
2018 no estagio de maturidade. O EVA obteve um melhor desempenho em relacdo ao estagio de
maturidade, onde foram obtidos os maiores valores de gastos com P&D.

Referente a analise de desvio padrao, verifica-se que a menor discrepancia se da no estagio de
declinio, e a maior no estdgio de crescimento.

A Tabela 7 demonstra a estatistica descritiva setorial entre os gastos com P&D ativados e nao
ativados com o valor econémico.

Nos dois anos o setor de saude teve nos gastos ndo ativados um melhor desempenho do valor
econdmico, ja os gastos ativados no ano de 2017 mostraram um melhor desempenho do EVA no
setor de bens industriais, e no ano de 2018 no setor de petrdleo, gas e biocombustiveis. Referente a
analise de desvio padrdo, verifica-se que a maior discrepancia se dd no setor de utilidade publica, e
a menor no setor de bens industriais. O valor gasto com pesquisa e desenvolvimento ativados e nao
ativados por setor e por ano é apresentado na Tabela 8.

Tabela 7 - Estatistica descritiva (P&D X EVA) - Em milhares de reais

Setor Caract. Gasto | Ano | N° Empresas Média Minimo Maximo | Desvio Padriao
Avados 12017 13 147323 | -604.608| 1.768.827 2538493

Bens 2018 12 162541 | -72.640] 905393 1699.000
Industriais | "[2017 4 299 668 8.846| 1.070555 275178
2018 5 196 499 2039 625063 2038253

Avados 12017 9 258397 | -745572| 1134479 2928043

Consumo 2018 9 436.334| -200725| 1175709 8545 002
Ciclico [~ [2017 5 143.048 5590 270031 2940 537
2018 5 167 853 7406 279574 8.590.993

Avados 12017 1 8839 8.839 8839 8.839

Consumo 2018 0 0 0 0 0
néo ciclico [\ 2017 2 191300| -628400] 1.011.027 289.025
2018 3 1058640 | -4.051614] 900211 928.155

Avados 12017 3 730.443 4100 1.159.079 3793276

Materiais 2018 4 482205| -12.497| 1002658 2085106
Basicos | 2017 4 1557.853| 141694| 4270462 3.034.470
2018 3 7.667.007 | 3.060.849] 15199 025 2278845

ootrélon Atvados 12017 2 872570| 105822| 1639319 1.084.346
pivhines 2018 2 4720417 160.100| 2745522 1828169

. L 2017 3 9700118 | 277.599|17.032.764 3.991.499
Bleeomb, | Néo ativados |- 3 1452811| 488.046|13.028.824 1929702
Avados 12017 3 749059 | 456.123| 1264502 338.432

Sadde 2018 3 768218 | 311500| 1348580 2658705
o afivados | 2217 3 7.922 662 3.799| 22.499 686 2.602.040

2018 3 27190175 5508 | 80.216 347 11131472

_ _ 2017 2 8421 5782 11.061 250416

Tecn d°;°9'a Alivados 51 2 17 474 6937| 28011 1643129
. L 2017 3 103574| 11061 155769 4306378
Informagdo | N&o ativados =722 2 133583| 130913| 136253 2.560.001
Avados 12017 2 560393 | 350224 779562 444782

Utilidade 2018 2 88607| 28774| 148620 19.493.166
Pablica | 2017 40 333.088| -832.000| 2111712 2411335
2018 40 100812 | -856.118] 1581358 8.608.652

Ativados 2917 35 331.111| -745.572| 1.768.827 2.033.729

TOTAL 2018 34 380.086| -200.725| 2.745.522 8.545.002
Nao ativados | 2017 64 1.020.788| -832.900| 22.499.686 2.889.248

2018 64 1.901.227 | -4.051.614 80.216.347 8.412.270

Fonte: Dados da pesquisa.



SOUZA, Luiza de; ROVER, Suliani; PACHECO, Juliane. Influéncia dos gastos com P&D e ciclo de vida na criagdo de valor
das empresas de capital aberto. RACEF — Revista de Administra¢do, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 13, n. 1, p.
32-51, 2022.

45
Nos dois anos o setor com maior valor de gastos ativados é o setor de Materiais Basicos, e 0
setor com maior valor de gastos ndo ativados é o setor Petréleo, Gas e Biocombustiveis. O setor de
Consumo nao ciclico ndo apresentou gastos ativados no ano de 2018, apenas no ano de 2017, sendo
o setor com menor total de gastos ativados e ndo ativados.

Tabela 8 - Distribuicdao dos gastos por setor e por ano — Em milhares de reais

Setor Ano | N° Empresas | Gastos ativados | Gastos ndo ativados
Bens industriais 2017 16 99.506 179.306
2018 107.550 193.109
- 2017 485.210 163.322
Consumo ciclico 14
2018 699.523 174.123
. 2017 192.041 60.512
Consumo n&o ciclico 3
2018 0 283.125
Matenais Basicos 2017 7 981.704 175.794
2018 832.914 203.017
Petréleo. Gas e Biocombustiveis 2017 5 110.684 1.691.287
2018 294.911 2.416.832
Saude 2017 5 229.597 128.681
2018 316.458 119.955
. . - 2017 909 421.890
Tecnologia da informacao 4
2018 1.574 470.122
Utilidade Publica 2017 42 80919 1.779.101
2018 71.952 1.881.339
TOTAL 2017 96 2.180.570 4.797.893
2018 2.324.882 5.741.622

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que as empresas que mais divulgaram informagdes sobre gastos com P&D foram do
setor de utilidade publica, isso pode ser decorrente da Lei n2 9.991/2000 na qual as companhias do
setor de energia elétrica sdao obrigadas a destinar parte da receita operacional liquida para P&D. As
demais empresas que ndo estdo relacionadas com a atividade de energia elétrica ndo possuem essa
obrigacao, de modo que investir em P&D fica ao cargo da estratégia da empresa.

4.2 Regressao com dados em painel
A analise descritiva das varidveis depois de removidos os sete outliers sao evidenciados na
Tabela 9. Pode-se perceber que a média e a mediana das varidveis de controle e dependente estdo

proximas.

Tabela 9 - Andlise descritiva das variaveis

Variavel EVA TAM GA MB ML ROE ATV NATV
Média 0.045 2.933 0.690 29.102 9.642 12.964 0,005 0,009
Desvio Padrdo| 0.065 1.891 0.592 19.484 13.829 23.180 0,021 0,029
Minimo -0.140 - 3.800 0 -2230 | 18.020 | -46.420 0 0
Mediana 0.032 3.080 0.610 24.980 6.030 11.510 0 0,001
Maximo 0.251 6.940 3.860 80.920 71.230 | 231.560 0,236 0,278

Fonte: Dados da pesquisa.

J4 as varidveis referentes aos gastos com P&D (ATV e NATV) ndo ha dispersdo, visto que os
valores foram fracionados pelo ativo total. Além disso, nem todas as empresas apresentam valores
tanto para gastos com pesquisa como gastos com desenvolvimento, o que acarretou em uma
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mediana préxima a zero.
A Tabela 10 apresenta a correlacdo entre as varidveis. Nota-se que nao ha correlacGes
superiores a 0,7, indicando que nao ha alta correlagdo entre as varidveis.

Tabela 10 - Correlagdo varidveis

EVA TAM GA MB ML ROE ATV NATV
EVA 1,0000
TAM 02250  1,0000
GA 0,1392 00299  1,0000
MB 0,4921  -0,0031 -0,0481  1,0000
ML 0,4973 00179  -02407 05969  1,0000
ROE 0,4043  -0,0658  0,1219 02206 072645  1,0000
ATV 0,0525 01463  -0,0312  0,1014 00458  0,0308  1,0000
NATV | -00816 00515 -00593 00484 -01156 -00746 -0,0733  1,0000

Fonte: Dados da pesquisa.
A Tabela 11 apresenta a regressdao com dados em painel pelo modelo de efeitos aleatorios.

Tabela 11 - Regressao com dados em painel (método de efeitos aleatérios)

Painel A
Coluna 1 Coluna 2
Variavel Coef. Std. Err. Z P> |z Coef. Std. Err. Z P> |z
TAM 0,00851 0,0023 -3,65 0,000 -0,00854 | 0,0023 -3,67 0,000
GA 0,02228 | 0,0076 2,91 0,004 0,02198 0,0076 2,87 0,004
MB 0,00090 | 0,0003 3,39 0,001 0,00086 0,0003 3,30 0,001
ML 0,00154 | 0,0004 433 0,000 0,00123 0,0003 4,34 0,000
ROE 0,00052 | 0,0002 3,27 0,001 0,00052 0,0002 3,25 0,001
ATV 0,01179 0,1743 -0,07 0,946
NATV 0,00456 | 0,1381 0,03 0,974
CVIint 0,02040 [ 0,0149 1,97 0,048 0,02450 0,0144 1,70 0,089
CVCresc | 0,04127 | 0,0112 3,69 0,000 0,03532 0,0106 3,32 0,001
CVMat 0,03062 | 0,0100 3,07 0,002 0,02584 0,0096 2,69 0,007
CvDec | 0,04837 | 0,0261 1,85 0,064
Constante 0,02267 0,0143 -1,58 0,113 -0,01579 | 0,0138 -1,14 0,252
Painel B
R2 within 0,1365 Wald chi2 122,23 | R2 within | 0,1169 \'::Vrf:lg 117,48
R2 : R2 Prob >
between 0,5749 Prob > chi2 0,0000 between 0,5682 chi2 0,0000
Jarque-
R2 overall 0,4929 Jarque-Bera 2.9e-5 R2 0,4838 Bera 1,8e-5
chi2 overall -
chi2
. Prob >
N 185 Prob > chi2 0,2088 N 185 chi2 0,2185

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Coluna 1 do Painel B da Tabela 11, percebe-se que o teste de Wald foi significativo,
indicando que pelo menos uma das varidveis explica o EVA. Ja pelo teste Jarque-Bera a hipotese de
normalidade dos residuos foi aceita. As varidveis ciclo de vida, pesquisa e desenvolvimento e de
controle explicam 49,29% do valor do EVA.

De acordo com a Coluna 1 do Painel A da Tabela 11, as varidveis de controle foram significativas
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a 1%, e com excegao do tamanho todas estdao
positivamente relacionadas com o valor
do EVA, indicando que quanto maior for a
empresa, menor a criagao de valor, entretanto
guanto maior for seu ROE, suas margens e seu
giro de ativo, maior a chance de criar valor,
corroborando Corréa, Assaf Neto e Lima (2013).
Uma possivel explicagdo para o tamanho ser
negativo é que as empresas menores precisam
se esforgar mais para obter a fatia de mercado
e se estabilizar. E quando atinge seus objetivos,
a criacdao de valor é reduzida, de modo que a
empresa continue investindo em inovagdo, mas
sem se preocupar em elevar seu valor por ja
possuir certa estabilidade.

Pode-se perceber que a fase em que se
encontra a empresa também estd associada
a criacdo de valor, visto que trés ciclos de vida
foram significativos ao nivel de 1% e 5%. Os
achados corroboram o estudo de Anthony e
Ramesh (1992) e Lima et al (2015), na qual
indicam que o ciclo de vida esta relacionado a
relevancia das informacgdes contdbeis, no caso a
criacdo de valor também esta atrelada ao ciclo
de vida das empresas, inclusive no declinio se
considerar o nivel de significancia em 10%, onde
segundo Dickinson (2011) as empresas tendem
a ser mais conservadoras por terem maiores
chances de prejuizos.

Entretanto, os gastos com pesquisa e
desenvolvimento nao foram significantes,
indicando que esses gastos ndo contribuem para
criagdao de valor das empresas, contrariando os
achados de Tortoli, Ambrozini e Figari (2016) e
corroborando Chaves e Pimenta Junior (2013).
Isso pode ocorrer devido a dificuldade de
encontrar esses dados nas empresas brasileiras
como apontado por Kayo et al. (2006) e
corroborado por apenas 96 de 348 empresas
apresentarem essas informacgoes.

Apesar de pesquisas como Criséstomo
e Gonzalez (2006) e Pacheco e Rover (2021)
indicarem que o mercado aciondrio considera
as informacgdes sobre P&D, a presente pesquisa
observou que esses valores nao contribuem para
acriacdo de valor. Uma possivel explicacdo é que
na fase de maturagdo convergem os maiores
valores, nessa fase as empresas possuem certa

estabilidade, e como observado por Alves e
Marques (2007), se concentram para obter uma
maximizagao da rentabilidade.

Ao retirar as varidveis ndo significativas
ATV, NATV e CVDec, pode-se observar na Coluna
2 da Tabela 11 que os resultados sao similares,
indicando que o ciclo devidaem que as empresas
se encontram estdo atreladas a cria¢ao de valor.

5. CONSIDERAGOES FINAIS

A pesquisa buscou analisar no ambito
de empresas nao financeiras listadas na bolsa
de valores B3, se os gastos com pesquisa e
desenvolvimento ativados e ndo ativados pela
contabilidade, podem explicar a criagao de valor
de cada organizacgao, considerando afase do ciclo
de vida em que cada organiza¢dao se encontra:
fase de introdugao; fase de crescimento; fase
de maturidade; fase de turbuléncia e fase de
declinio (DICKINSON, 2011), referente aos anos
de 2017 e 2018.

Nas analises descritivas o setor com maior
valor de gastos ativados é o setor de Materiais
Basicos, e o setor com maior valor de gastos nao
ativadoséosetorPetrdéleo, GaseBiocombustiveis.
Os gastos ndo ativados representam 68,75% e
71,18% do total dos gastos com P&D nos anos
de 2017 e 2018, respectivamente, indicando o
nao preenchimento dos critérios do CPC 04 (R1,
2010).

Os resultados apontaram que as fases do
ciclo de vida estdo associadas ao EVA, de modo
que podem tanto indicar crescimento como
perda do valor criado, ja que a fase de declinio
também pode ser considerada significativa.

J& os gastos com pesquisa e
desenvolvimento ndo explicam a criacdo de
valor, isso pode ser decorrente dos critérios do
CPC04 (R1,2010), em que somente se obedecer
a todos os critérios poderdo ser ativados e
informar ao mercado uma perspectiva de
beneficio futuro, criando assim valor a empresa.
Entretanto, o desenvolvimento (gastos ativados)
nao foi significativo, indicando que mesmo sendo
provavel o retorno advindo dele, nao influenciou
o EVA. Esse resultado pode estar atrelado a fase
de maturacdo com maior retencao de gastos
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com P&D, visto que nesse estagio as empresas
se concentram em maximizar a rentabilidade,
podendo os gestores alocar seus esforcos na
rentabilidade ao invés de criacao de valor.

A presente pesquisa se limita as
empresas brasileiras e a falta de observagdes
referente aos itens pesquisados. Como estudos
futuros, sugere-se uma abordagem setorial
e internacional, contemplando uma andlise
temporal mais abrangente, com o intuito de
verificar a influéncia dos gastos com pesquisa e
desenvolvimento e o EVA no longo prazo.
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