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Resumo:  O objetivo geral da pesquisa é identificar 
se gastos com pesquisa e desenvolvimento 
juntamente com o estágio do ciclo de vida da 
organização podem explicar a criação de valor, 
mensurado pelo valor econômico agregado 
(EVA). A amostra é composta pelas empresas 
não 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 variáveis de controle (tamanho, 
giro do ativo, margem bruta, margem líquida, 
retorno sobre o Patrimônio Líquido) em uma 
regressão com dados em painel. A fase do ciclo 
de vida das empresas foi segundo Dickinson 
(2011) composto por cinco fases: introdução, 
crescimento, maturidade, turbulência e declínio. 
Os resultados apontaram que o ciclo de vida está 
associado ao EVA, já os gastos com pesquisa e 
desenvolvimento não possuem relação. Dessa 
maneira, o ciclo de vida é um direcionador para 
a criação 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. INTRODUÇÃO

É notório empresas em busca de inovações, 
com intuito de estarem sempre à frente no 
ambiente competitivo em que estão inseridas, 
o qual requer estratégias que resultem em valor 
e, consequentemente, vantagem competitiva 
(TORTOLI; AMBROZINI; FIGARI, 2016).

Há diversas maneiras de avaliar a criação 
de valor nas organizações, entre elas estão: 
avaliação patrimonial, lucro econômico, valor 
de caixa adicionado, fluxo de caixa descontado;, 
entretanto, todas possuem a realização de 
ajustes que envolvem o julgamento e todas 
possuem um propósito específico (MÜLLER; 
TELÓ, 2003).

A necessidade de novas posturas em 
relação à avaliação da criação de valor, fez com 
que um número maior de gestores buscasse 
uma nova forma de avaliação do valor de suas 
empresas (DENARDIN, 2004). Na procura de 
uma nova medida de desempenho, surge, 
então, o Economic Value Added (EVA) como uma 
ferramenta que permite mensurar a criação de 
valor na organização (DENARDIN, 2004), sobre 
a ótica do investidor, visto que é a rentabilidade 
real de um capital aplicado (MÜLLER; TELÓ, 
2003).

Nas últimas décadas, o EVA vem sendo 
usado como uma medida relevante para 
mensurar a criação de valor nas organizações 
(BASSO; SILVA, 2002).  O Valor econômico 
agregado é uma das metodologias, mais 
abrangentes e eficazes para se medir a 
criação de valor de um negócio (DENARDIN, 
2004), chegando a ser quase 50% melhor que 
indicadores semelhantes, como crescimento de 
vendas, crescimento do lucro e retorno sobre 
o patrimônio líquido (STEWART, 1994). Sendo 
que quando totalmente implementada se torna 
um sistema integrado de gestão financeira 
abrangendo todas as decisões financeiras 
corporativas da empresa (STERN; STEWART; 
CHEW JUNIOR, 1995). Conhecer a explicação da 
criação de valor das organizações dá aos gestores 
uma melhor visão na hora de tomar decisões, 
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levando em conta as principais fontes geradoras 
de valor. Sendo assim, torna-se relevante 
identificar quais os direcionadores influenciam 
na geração 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 decisões, essa 
informação pode ser usufruída também por 
investidores, credores, acionistas e por qualquer 
um que demonstre interesse nos resultados da 
empresa (PADOVANI et al., 2011).  

Um possível direcionador de valor no 
âmbito de inovações é o gasto com Pesquisa 
e Desenvolvimento (P&D). Kayo et al. (2006) 
destacam que o processo de inovação 
desencadeado por meio das atividades de 
pesquisa e desenvolvimento é de suma 
importância para valoração de uma organização. 
E conforme as normas contábeis, esses gastos 
podem ou não ser ativados.

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

Assim, outro possível direcionador é o 
ciclo de vida das empresas, que exerce alguma 
influência sobre a geração de valor econômico 
da organização. Por meio de informações 
contábeis é possível encontrar o ciclo de 
vida das organizações, o qual possui fases 
distintas que resultam em alteração no fluxo 
de caixa (DICKINSON, 2011). Essas alterações 
na Demonstração de Fluxos de Caixa (DFC) 
auxiliam na identificação da fase em que as 
organizações se encontram (ALVES; MARQUES, 
2007; DICKINSON, 2011). 

 A fase em que o ciclo de vida de uma empresa 
se encontra pode interferir substancialmente 
nas decisões de financiamento, investimento e 
no resultado da organização (DICKINSON, 2011), 
ou seja, o ciclo de vida pode exercer influência 
sobre a valoração dos ativos intangíveis. 

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

podem explicar a criação de valor das empresas 
de capital aberto? Com intuito de responder a 
problemática levantada, a presente pesquisa tem 
como objetivo identificar se gastos com pesquisa 
e desenvolvimento juntamente com o estágio 
do ciclo de vida da organização podem explicar a 
criação de valor. Dessa forma, pretende analisar 
no âmbito de empresas listadas na bolsa de 
valores do mercado brasileiro, como os gastos 
com P&D e ciclo de vida influenciam no valor 
econômico das empresas, representado pelo 
EVA, dos diversos setores da economia, de modo 
que possam ser considerados direcionadores de 
valor. 

O estudo é motivado pela aplicabilidade 
em auxiliar no processo de decisão empresarial, 
visto que é cada vez mais exigido que 
empresas invistam em inovação, a qual vem 
sendo considerada como fundamental para a 
sobrevivência da organização que se encontra 
em um cenário cada vez mais competitivo e 
globalizado (TORTOLI; AMBROZINI; FIGARI, 
2016). A inovação e a competitividade são 
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 comparação de setores e 
referência para nível tecnológico. Dessa forma, 
verificar como os gastos com P&D e o ciclo de 
vida das empresas brasileiras influenciam a 
criação de valor torna-se importante.

e a colaboração (RICHTER et al., 2013). O 
uso dos softwares sociais configura-se como um 
fenômeno relativamente novo que surgiu com a 
WEB 2.0 (O’REILLY, 2007), sendo que sua relação 
com o dia a dia das organizações ainda não é 
totalmente compreendida.

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

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

Todas as três variáveis destacadas 
relacionam-se com a inovação de processos 
teoricamente. Os softwares sociais como 
ferramenta de geração de conhecimento entre 
os indivíduos geram subsídios para inovações 
na organização (GRACE, 2009; STANDING, 
KINITI, 2011; STOCKER et al., 2012). O SBPM 
também está relacionado com a inovação na 
medida que possibilita que os conhecimentos 
diversos dos funcionários sejam mobilizados 
em colaboração para melhoria dos processos 
organizacionais (EROL et al., 2010). Por fim, a 
gestão do conhecimento é um antecedente da 
inovação, já sendo constatada essa relação 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 relações 
de mediação e moderação por parte da gestão 
do conhecimento. Conclui-se, portanto, 
que estudar essas variáveis e suas relações 
é relevante para o contexto da inovação de 
processos.

Foram utilizadas as escalas de 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 
gestão de conhecimento e Jiménez-jiménez e 
Sanz-valle (2011) para inovação de processos. 
Como essas escalas estão em inglês houve 
a necessidade de tradução e recorte para 
adaptação ao contexto da pesquisa. Com o 
questionário final em mãos, a coleta dos dados 
foi realizada com os membros da Association 

of Business Process Management Professionals 
(ABPMP), Brasil. Esses profissionais lidam 
diretamente com a gestão de processos nas 
organizações e, portanto, os mais aptos a 
responderem o questionário. Após a coleta, os 
dados foram analisados por meio da análise 
fatorial confirmatória segundo Hair et al. (2014). 
Essa análise validou as escalas de mensuração 
das variáveis 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, 
o que possibilita a comparação e levatamento 
de aspectos que surgem devido a diferenças de 
contexto em que as pesquisas são aplicadas.

O restante do trabalho está estruturado 
da seguinte maneira: na seção 2 foi realizada a 
delimitação conceitual dos construtos utilzados 
no trabalho, bem como o detalhamento das 
escalas de mensuração com base na literatura 
existente. Na seção 3 foram detalhados os 
procedimentos metodológicos utilizados e 
o processo de coleta dos dados. Utilizando-
se da análise fatorial confirmatória, discutida 
na metodologia, os dados foram analisados 
e os resultados apresentados na seção 4. Os 
resultados foram discutidos na seção 5, trazendo 
as principais contribuições do estudo. Por fim, 
a conclusão das ideias do artigo, limitações e 
pesquisas futuras foram discutidas na seção 6 
das considerações finais.

2. REVISÃO DA LITERATURA

2.1 Ativo Intangível P&D

Segundo o Comitê de Pronunciamentos 
Contábeis (CPC) 04 – Ativo intangível (R1, 
2010), ativo intangível é um ativo não 
monetário identificável sem substância física, 
e será reconhecido desde que gere benefícios 
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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são aquelas que sua atividade principal está 
atrelada ao ativo intangível, como é o caso dos 
setores de serviços e utilidade pública, sendo um 
recurso essencial para continuidade da empresa. 
Os autores concluíram também que não existe 
relação de causa entre intangíveis e indicadores 
de desempenho, pois medem o curto prazo, 
enquanto os intangíveis são medidas de longo 
prazo que fornecem vantagens competitivas.

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

Durante a fase de pesquisa, a organização 
não consegue demonstrar a existência de ativo 
intangível que gerará prováveis benefícios para 
a entidade, portanto, os gastos relacionados 
à fase de pesquisa devem ser reconhecidos 
como despesa quando incorridos (CPC 04 – R1, 
2010). São exemplos de atividades de pesquisa, 
segundo CPC 04 (R1, 2010): atividades de 
obtenção de novos conhecimentos, busca, 
avaliação e seleção final das aplicações dos 
resultados da pesquisa, busca de alternativas 
para processos, produtos, sistemas, formulação, 
projeto.

Um ativo intangível resultante de 
desenvolvimento, só pode ser reconhecido no 
Balanço Patrimonial quando atender todos os 
critérios de reconhecimento, caso não atenda a 
todos, deve ser reconhecido como despesa do 
período incorrido. De acordo com CPC 04 (R1, 
2010), os critérios de reconhecimento de um 
ativo intangível resultado de desenvolvimento 
são: (a) viabilidade técnica; (b) intenção de usar 
ou vender; (c) capacidade de usar ou vender; 
(d) capacidade de gerar benefícios econômicos 
futuros; (e) disponibilidade de recursos para sua 
conclusão e (f) capacidade de mensurar com 
confiabilidade os gastos atribuíveis ao ativo. São 
exemplos de atividades de desenvolvimento, 
conforme CPC 04 (R1, 2010): projeto de 

protótipo, projeto, gabaritos, moldes e matrizes 
que envolvam nova tecnologia, construção e 
operação de fábrica-piloto desde que não esteja 
viável para produção comercial, construção 
e teste da alternativa escolhida, produtos, 
processos, sistema.

Em 2005, antes da adoção das normais 
internacionais, a intensidade de P&D, 
medida pela proporção da receita líquida 
gasta com atividades internas de P&D, nas 
empresas brasileiras era inferior a 1%, mas 
apontava indícios de crescimento, devido à 
trajetória ascendente (FURTADO; QUADROS; 
DOMINGUES, 2007). Após adoção das normas 
internacionais, o valor do desenvolvimento 
aumentou de 5,5 bilhões para 15,4 bilhões de 
2010 para 2017, evidenciando que os critérios 
de reconhecimento do CPC 04 (R1, 2010) 
podem ter influenciado no montante registrado 
(PACHECO; ROVER, 2021).

Várias pesquisas visam estudar a relação 
entre atividades de pesquisa e desenvolvimento 
(P&D) e o valor das empresas, como é o caso 
de Pacheco e Rover (2021), na qual o valor do 
desenvolvimento foi significativo e relevante 
para o valor de mercado. O estudo de 
Crisóstomo e González (2006) encontrou uma 
sensibilidade do mercado aos gastos com P&D, 
indicando aos investidores potenciais benefícios 
futuros. Geralmente, os pesquisadores utilizam 
os valores dos gastos com P&D e o relacionam 
com o valor de mercado das ações de cada 
organização. Diferente dos Estados Unidos, no 
Brasil é de extrema dificuldade o levantamento 
de dados necessários para realização desse tipo 
de pesquisa (KAYO et al., 2006).

Tortoli, Ambrozini e Figari (2016) 
averiguaram se o valor econômico (variável 
dependente), calculado pelo índice EVA, pode 
ser explicado pela variável independente gasto 
com pesquisa e pelas variáveis 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 variáveis de 
controle MGOP e ID, contribuíram 91,88% 



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

37
de forma positiva para explicar a geração de 
valor das organizações, no entanto as demais 
variáveis de controle não obtiveram resultado 
significativo.

Rocha et al. (2016) encontraram que os 
efeitos dos esforços inovativos, medidos pelos 
gastos com P&D, contribuem para o crescimento 
de vendas. Em contrapartida, Chaves e Pimenta 
Júnior (2013) encontraram que a criação de 
valor de mercado não está atrelada com o valor 
dos intangíveis para as empresas do Bovespa 
entre 2006 a 2008.

Pode-se perceber que, com exceção de 
Chaves e Pimenta Junior (2013), a literatura indica 
que os gastos com pesquisa e desenvolvimento 
são importantes para as empresas, seja em 
razão da sua continuidade operacional, seja para 
os investidores ou ainda, para seu desempenho.

2.2 Ciclo de vida das empresas

Uma organização possui estágios durante 
sua vida operacional. Como apontado por 
Dickinson (2011), esses estágios podem ser 
segregados em cinco fases do ciclo de vida das 
empresas, são elas: fase de introdução, fase 
de crescimento, fase de maturidade, fase de 
turbulência e fase de declínio. 

A fase de introdução caracteriza empresas 
de elevado crescimento, as quais realizam altos 
investimentos em produção, porém não operam 
com lucros. Há utilização de financiamentos 
externos para cobrir as atividades operacionais 
e de investimento (ALVES; MARQUES, 2007).

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

Na fase de maturidade, encontram-se 
empresas mais estáveis em busca de maximização 
de rentabilidades, com otimizações nos custos. 
Neste estágio, o fluxo de caixa de investimentos 
serve para manutenção da capacidade de 
produção (ALVES; MARQUES, 2007).

A fase de turbulência, caracterizada pela 

recuperação da organização, onde se tem um 
foco na redução dos investimentos, liquidando 
ativos para a geração de caixa, e há redução de 
custos (DICKINSON, 2011).

E, por fim, segundo as classificações de 
Dickinson (2011), a fase de declínio, assim como 
a fase de turbulência, tende a alienar seus ativos, 
restringe maiores despesas e perdas, é a fase 
mais conservadora e há grandes possibilidades 
de apresentar prejuízos acumulados das 
operações. Segundo Alves e Marques (2017), 
nessa fase as empresas reduzem seu nível de 
investimento e podem utilizar seus recursos 
para investir em novos produtos e setores.

Um dos primeiros estudos com intuito 
de analisar a relação 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 relevância dos 
valores do crescimento das vendas e dos gastos 
de capital está em função do ciclo de vida, visto 
que os coeficientes reduziram de acordo com a 
fase, sendo maiores no crescimento e menores 
no declínio.

O ciclo de vida em que a empresa 
se encontra afeta a relevância dos valores 
das informações contábeis (ANTHONY; 
RAMESH, 1992).Nessa linha, Lima et al. (2015) 
encontraram que a qualidade da informação 
contábil pode ser explicada pelo estágio do 
ciclo de vida que a empresa se situa, tendo 
inferências na avaliação de desempenho e no 
risco. Por exemplo, as empresas no estágio de 
crescimento foram mais conservadoras que 
no estágio de declínio. Encontraram também 
que o lucro foi mais persistente que o fluxo de 
caixa em todos os estágios do ciclo de vida, já 
o lucro na fase de crescimento se mostrou mais 
persistente do que a fase de declínio (LIMA et 
al, 2015).

Dickinson (2011) apresentou o modelo de 
classificação dos estágios do ciclo de vida com 
base nos componentes da Demonstração de 
Fluxos de Caixa (DFC). Os resultados apontaram 
que os investidores subestimam as informações 
disponíveis 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 informações sobre o ciclo de vida contidas 
no fluxo de caixa explicam melhor sobre a 
rentabilidade da empresa, tanto no retorno das 
ações, como os índices de retornos.

Alves e Marques (2007) verificaram a fase 
do ciclo de vida das empresas do setor de papel e 
celulose, no período 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 estágio 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 turbulência há maior 
prática, assim como as empresas na fase de 
introdução, 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 persistência nos lucros. Os 
resultados da pesquisa mostraram uma relação 
positiva entre BDTs e a persistência nos lucros, 
variando de acordo com os estágios do ciclo de 
vida.

Em um estudo sobre a relação entre o 
ciclo de vida em empresas de base tecnologia 
incubadas e a estrutura de intangíveis, Lima e 
Vasconcelos (2016) encontraram que diferentes 
fases do ciclo de vida possuem diferentes 
estruturas de intangíveis, de modo que 
conforme vão avançando no ciclo de vida, a 
estrutura de intangíveis cresce. Além disso, os 
autores encontraram que a forma como são 
gerenciadas indicam que estão na fase inicial do 
ciclo de vida, visto que essas empresas focam na 
produção e não na gestão do negócio.

O estágio do ciclo de vida em que a 
empresa se encontra pode ser determinante 
para a forma como gere seus intangíveis, 
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 criação de valor.

2.3 Valor Econômico Agregado (EVA)

Segundo Marshall (1920 apud 
WORTHINGTON; WEST, 2001) o lucro de uma 
empresa somente seria encontrado após 
deduzir o custo de capital próprio. Dessa 
forma, a metodologia abordada pelo EVA 
acaba se aproximando do real lucro econômico, 
auxiliando os investidores e gestores à uma 
avaliação oportuna e confiável da riqueza gerada 
(WORTHINGTON; WEST, 2001).

Os gestores das empresas adotam medidas 
que visam aumentar o valor para os acionistas, 
de modo que as decisões se adequam ao que 
o mercado espera, tendo a valorização no 
mercado, e consequentemente sua maximização 
de valor (FREZATTI, 1998). Dentre os indicadores 
de valoração da organização que incorporam o 
conceito de custo de oportunidade, destaca-
se o valor econômico agregado (EVA), pela 
sua simplicidade de aplicação e atualidade 
(DENARDIN, 2004). O conceito do valor 
econômico agregado foi inserido no mercado 
por volta de 1820, mas apenas em 1982 se 
tornou uma marca registrada da Stern Stewart 
& CO, que contribuíram com a aplicabilidade 
para diversas organizações (MÜLLER; SCHULTZ; 
BORGERT, 2007).

Segundo Stewart (1994), o EVA difere do 
lucro contábil por ser a receita residual cobrado 
por uma taxa que compensa os investidores pelo 
risco assumido e o ajusta eliminando distorções, 
relevando assim o verdadeiro desempenho da 
empresa. O autor ressalta que a aplicação 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 Müller, Schultz e Borgert 
(2007) o EVA é um indicador que permite 
avaliar se o capital empregado possui uma 
remuneração aceitável, tanto pela visão dos 
gestores como dos acionistas investidores. 
Shah, Haldar e Rao (2014) concluem que o 
valor econômico agregado pode ser uma 
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ferramenta de diferenciação entre atividades 
que criam ou destroem valor nas empresas, 
auxiliando na tomada de decisão. Um elemento 
importante do valor econômico agregado é que 
ele demonstra o lucro econômico, podendo 
ser diferente do lucro contábil, demonstrando 
assim o desempenho da empresa, incorporando 
tanto o custo do próprio, como o de terceiros 
(BONIZIO; SIMONETTI, 2020).

Dentre os estudos que explicam a 
criação de valor de uma organização, pode-
se citar o de Corrêa, Assaf Neto e Lima (2013), 
que buscaram verificar se os indicadores 
financeiros tradicionais, explicam a criação de 
valor representado pelo EVA, nas companhias 
de capital aberto não financeiras. A pesquisa 
concluiu que a maioria dos indicadores não 
explica a criação de valor, dos 33 indicadores 
analisados apenas um terço apresentou 
correlação positiva, sendo estes: retorno sobre 
o patrimônio, retorno sobre o ativo, spread do 
acionista, margem bruta, margem líquida e giro 
do ativo.

O estudo de Bonizio e Simonetti (2020) 
verificou quais direcionadores (receita de vendas 
líquidas, receita e despesa financeira bruta, 
resultado líquido de operações continuadas, 
passivo oneroso circulante e não circulante, 
patrimônio líquido e investimento financeiro) 
do EVA possuem maior importância, analisando 
quatro empresas do setor de consumo cíclico. O 
resultado líquido e o patrimônio líquido foram 
os direcionadores com maior grau de correlação 
semiparcial com o EVA, sendo positiva e 
negativa, respectivamente. Já o passivo oneroso 
circulante e a receita de vendas apresentaram 
os mais baixos coeficientes de correlação 
semiparcial com o EVA. Desse modo, os autores 
demonstraram quais direcionadores os gestores 
podem focar suas ações para melhorar o 
desempenho das atividades da empresa.

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

empresas se mostraram relutantes a informar o 
EVA, já que não é obrigatório sua evidenciação.

Por outro lado, em um estudo na Malásia, 
Panigrahi, Zainuddin e Azizan (2015) apontaram 
que o EVA possui influência na criação de valor 
para o acionista. Os autores acreditam que a 
divulgação do EVA torna o nível de confiança 
entre gestão e acionistas maiores, beneficiando 
a organização a longo prazo, de modo que 
os gestores devem se atentar aos benefícios 
que 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 está 
relacionado com o preço das ações, sendo que 
quanto maior o valor agregado, maior o retorno 
das ações. Dessa forma, o aumento do EVA 
propicia o aumento da busca pelas ações da 
empresa, aumentando seu valor de mercado. 

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

3. PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS

A pesquisa se caracteriza como descritiva 
com abordagem qualitativa e quantitativa, uma 
vez que procurou verificar se o valor econômico 
das empresas de capital aberto, listadas na bolsa 
de valores brasileira, pode ser explicado pelos 
gastos com pesquisa e desenvolvimento e ciclo 
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de vida, nos anos de 2017 e 2018.

3.1 População e amostra da pesquisa

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

Tabela 1 - Amostra da pesquisa

Fonte: Dados da pesquisa.

A população foi constituída por 432 empresas, referente aos anos de 2017 e 2018, das quais 
84 empresas foram excluídas por serem integrantes do setor financeiro, devido a tal setor possuir 
características peculiares, o que causaria possíveis distorções nos resultados. Posteriormente, foram 
excluídas da amostra 252 empresas com ausência de informações sobre P&D em um dos anos 
abrangidos. Assim, a amostra foi constituída de 96 empresas.

3.1 Variável dependente
A variável dependente desta pesquisa é o valor econômico 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 organização quanto sua performance.

Desta maneira, a fórmula para cálculo do EVA utilizada nesta pesquisa é apresentada na 
Equação 1.

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

Onde: LOLAI é o lucro operacional líquido após impostos; CCP% é o custo, em percentual, do 
capital próprio; PL: patrimônio líquido (inicial).

O lucro operacional líquido após os impostos foi extraído da Demonstração do Resultado do 
Exercício, referente aos anos de 2017 e 2018, publicados pelas empresas no site da B3. O percentual 
de custo de capital próprio foi obtido através do site do Instituto Assaf, o qual é mensurado por 
setor, e o patrimônio líquido foi coletado dos Balanços Patrimoniais das empresas. Para fins de 
padronização a variável EVA foi dividida pelo total do ativo.

3.2 Variáveis independentes de interesse

As variáveis de interesse correspondem aos gastos com pesquisa e desenvolvimento e às fases 
do ciclo de vida. Os gastos com pesquisa e desenvolvimento foram segregados em ativados e não 
ativados.

A variável 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 intangível 
da empresa, foram encontrados 69, sendo 35 em 2017 e 34 em 2018. Já a variável não ativado 
(NATV) corresponde aos gastos com pesquisa que não preencheram os critérios e foram alocados 
como despesa do exercício, sendo encontrado em 128 Demonstrações do Resultado ou em Notas 
explicativas, pertencendo 64 em 2017 e 64 em 2018. Para fins de padronização, as variáveis ATV e 
NATV foram divididas pelo total do ativo.

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

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

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 Demonstração do Fluxo 
de Caixa, conforme categorização de Dickinson (2011), em introdução, crescimento, maturidade, 
turbulência e declínio.

3.3 Variáveis de controle

As variáveis de controle utilizadas no modelo proposto, bem como as fórmulas para cálculo, 
baseiam-se no estudo de Corrêa, Assaf Neto e Lima (2013), e foram coletadas por meio do software 
Economatica®. Além dessas, foi incluída a variável de controle do tamanho da empresa em sua 
forma logarítmica (TAM), sendo coletada nas Demonstrações Contábeis Padronizadas. As variáveis 
de controle utilizadas na pesquisa são apresentadas na Tabela 3.

Tabela 3 - Variáveis de controle

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

As empresas da amostra são analisadas por meio da regressão com dados em painel, por 
meio do software Stata®. Segundo Fávero (2015), faz sentido à utilização do método de dados em 
painel quando os dados variam entre indivíduos e ao longo do tempo, e o resultado principal é 
representado por uma variável dependente quantitativa. A Equação 2 apresenta o modelo estimado, 
conforme descrito a seguir.
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As variáveis CV são dummys que correspondem ao ciclo de vida, de modo que a fase de 
turbulência 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 adequação aos dados em painel

Fonte: Dados da pesquisa.

O teste de Chow indicou o modelo de efeitos fixos, já o teste LM de Breusch Pagan indicou 
que o efeito aleatório reflete melhor os dados que o POOLS. Por fim, o teste de Hausman indicou, 
ao nível de significância de 5%, que entre o efeito aleatório e o efeito fixo, o primeiro modelo que 
deve ser utilizado. Dessa forma, o modelo de efeitos aleatórios foi escolhido. De acordo com Fávero 
(2015) a estimação por efeitos aleatórios é definida com base em um método conhecido por MQG 
(Mínimos Quadrados Generalizados). Para fins de detectar outliers foi realizado o teste de Hadi 
(1992), na qual foram identificados sete outliers.Dessa forma, a regressão com dados em painel por 
efeitos aleatórios teve 185 observações.

4. ANÁLISE DE RESULTADOS

4.1 Análises descritivas

A Tabela 5 (próxima página) demonstra a estatística descritiva entre os estágios do ciclo de 
vida e os gastos com P&D.
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Tabela 5 - Estatística descritiva (Ciclo de vida X P&D) – Em milhares de reais

Fonte: Dados da pesquisa.

No ano de 2017 o estágio de crescimento apresentou o maior valor de gastos com pesquisa 
e desenvolvimento ativados, no ano de 2018 o estágio de maturidade. Os gastos com pesquisa e 
desenvolvimento não ativados se mostraram mais evidentes no estágio de maturidade, nos dois 
anos respectivamente. Esses achados corroboram Lima e Vasconcelos (2016), visto que quanto mais 
avançado o ciclo de vida, maior a estrutura dos intangíveis.

Referente à análise de desvio padrão, verifica-se que a menor discrepância se dá no estágio de 
declínio, e a maior no estágio de maturidade.

A Tabela 6 demonstra a estatística descritiva entre os estágios do ciclo de vida e o valor 
econômico EVA.

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

Fonte: Dados da pesquisa.
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Nos dois anos o estágio do ciclo de vida que apresenta maior valor econômico é o estágio de 

maturidade, e o menor valor econômico obtido no ano de 2017 é no estágio de introdução e em 
2018 no estágio de maturidade. O EVA obteve um melhor desempenho em relação ao estágio de 
maturidade, onde foram obtidos os maiores valores de gastos com P&D.

Referente à análise de desvio padrão, verifica-se que a menor discrepância se dá no estágio de 
declínio, e a maior no estágio de crescimento.

A Tabela 7 demonstra a estatística descritiva setorial entre os gastos com P&D ativados e não 
ativados com o valor econômico.

Nos dois anos o setor de saúde teve nos gastos não ativados um melhor desempenho do valor 
econômico, já 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 petróleo, gás e biocombustíveis. Referente à 
análise de desvio padrão, verifica-se que a maior discrepância se dá no setor de utilidade pública, e 
a menor no setor de bens industriais. O valor gasto com pesquisa e desenvolvimento ativados e não 
ativados por setor e por ano é apresentado na Tabela 8.

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

Fonte: Dados da pesquisa.
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Nos dois anos o setor com maior valor de gastos ativados é o setor de Materiais Básicos, e o 

setor com maior valor de gastos não ativados é o setor Petróleo, Gás e Biocombustíveis. O setor de 
Consumo não cíclico não apresentou gastos ativados no ano de 2018, apenas no ano de 2017, sendo 
o setor com menor total de gastos ativados e não ativados.

Tabela 8 - Distribuição dos gastos por setor e por ano – Em milhares de reais

Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se que as empresas que mais divulgaram informações sobre gastos com P&D foram do 
setor de utilidade pública, isso pode ser decorrente da Lei nº 9.991/2000 na qual as companhias do 
setor de energia elétrica são obrigadas a destinar parte da receita operacional líquida para P&D. As 
demais empresas que não estão relacionadas com a atividade de energia elétrica não possuem essa 
obrigação, de modo que investir em P&D fica ao cargo da estratégia da empresa. 

4.2 Regressão com dados em painel

A análise descritiva das variáveis depois de removidos os sete outliers são evidenciados na 
Tabela 9. Pode-se perceber que a média e a mediana das variáveis de controle e dependente estão 
próximas.

Tabela 9 - Análise descritiva das variáveis

Fonte: Dados da pesquisa.

Já as variáveis referentes aos gastos com P&D (ATV e NATV) não há dispersão, 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 próxima a zero.

A Tabela 10 apresenta a correlação entre as variáveis. Nota-se que não há correlações 
superiores a 0,7, indicando que não há alta correlação entre as variáveis.

Tabela 10 - Correlação variáveis

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 11 apresenta a regressão com dados em painel pelo modelo de efeitos aleatórios.

Tabela 11 - Regressão com dados em painel (método de efeitos aleatórios)

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 variáveis explica o EVA. Já pelo teste Jarque-Bera a hipótese de 
normalidade dos resíduos foi aceita. As variáveis 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 variáveis de controle foram significativas 
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a 1%, e com exceção do tamanho todas estão 
positivamente relacionadas com o valor 
do EVA, indicando que quanto maior for a 
empresa, menor a criação de valor, entretanto 
quanto maior for seu ROE, suas margens e seu 
giro de ativo, maior a chance de criar valor, 
corroborando Corrêa, Assaf Neto e Lima (2013). 
Uma possível explicação para o tamanho ser 
negativo é que as empresas menores precisam 
se esforçar mais para obter a fatia de mercado 
e se estabilizar. E quando atinge seus objetivos, 
a criação de valor é reduzida, de modo que a 
empresa continue investindo em inovação, mas 
sem se preocupar em elevar seu valor por já 
possuir certa estabilidade.

Pode-se perceber que a fase em que se 
encontra a empresa também está associada 
à criação de valor, visto que três ciclos de vida 
foram significativos ao nível 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 está relacionado a 
relevância das informações contábeis, no caso a 
criação de valor também está atrelada ao ciclo 
de vida das empresas, inclusive no declínio se 
considerar o nível de significância em 10%, onde 
segundo Dickinson (2011) as empresas tendem 
a ser mais conservadoras por terem maiores 
chances de prejuízos.

Entretanto, os gastos com pesquisa e 
desenvolvimento não foram significantes, 
indicando que esses gastos não contribuem para 
criação de valor das empresas, contrariando os 
achados de Tortoli, Ambrozini e Figari (2016) e 
corroborando Chaves e Pimenta Júnior (2013). 
Isso pode ocorrer devido à 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 informações. 

Apesar de pesquisas como Crisóstomo 
e González (2006) e Pacheco e Rover (2021) 
indicarem que o mercado acionário considera 
as informações sobre P&D, a presente pesquisa 
observou que esses valores não contribuem para 
a criação de valor. Uma possível explicação é que 
na fase de maturação convergem os maiores 
valores, nessa fase as empresas possuem certa 

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

Ao retirar as variáveis não significativas 
ATV, NATV e CVDec, pode-se observar na Coluna 
2 da Tabela 11 que os resultados são similares, 
indicando que o ciclo de vida em que as empresas 
se encontram estão atreladas a criação de valor.

5. CONSIDERAÇÕES FINAIS

A pesquisa buscou analisar no âmbito 
de empresas não financeiras listadas na bolsa 
de valores B3, se os gastos com pesquisa e 
desenvolvimento ativados e não ativados pela 
contabilidade, podem explicar a criação de valor 
de cada organização, considerando a fase do ciclo 
de vida em que cada organização se encontra: 
fase de introdução; fase de crescimento; fase 
de maturidade; fase de turbulência e fase de 
declínio (DICKINSON, 2011), referente aos anos 
de 2017 e 2018. 

Nas análises descritivas o setor com maior 
valor de gastos ativados é o setor de Materiais 
Básicos, e o setor com maior valor de gastos não 
ativados é o setor Petróleo, Gás e Biocombustíveis. 
Os gastos não ativados representam 68,75% e 
71,18% do total dos gastos com P&D nos anos 
de 2017 e 2018, respectivamente, indicando o 
não preenchimento dos critérios do CPC 04 (R1, 
2010).

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

Já os gastos com pesquisa e 
desenvolvimento não explicam a criação de 
valor, isso pode ser decorrente dos critérios do 
CPC 04 (R1, 2010), em que somente se obedecer 
a todos os critérios poderão ser ativados e 
informar ao mercado uma perspectiva de 
benefício futuro, criando assim valor à empresa. 
Entretanto, o desenvolvimento (gastos ativados) 
não foi significativo, indicando que mesmo sendo 
provável o retorno advindo dele, não influenciou 
o EVA. Esse resultado pode estar atrelado a fase 
de maturação com maior retenção de gastos 
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com P&D, visto que nesse estágio as empresas 
se concentram em maximizar a rentabilidade, 
podendo os gestores alocar seus esforços na 
rentabilidade ao invés de criação de valor.

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