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Resumo:

i Por questdes culturais conservadoras e por for¢a do Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), as

empresas nao podem ativar em seus balancos patrimoniais os gastos incorridos com pesquisas
de novos produtos, de modo que sdo descarregados no resultado do periodo. Isto ocasiona
uma diferenca entre o valor contabil e o real valor intrinseco das empresas, principalmente de
inovagao. O objetivo desta pesquisa ¢ verificar o quanto da diferenca entre o valor contébil e o
valor de mercado das empresas brasileiras, medida pelo indice book-to-market (BM), pode ser
explicado pelos gastos com pesquisa ndo ativados pela contabilidade. A amostra foi composta
por 42 empresas brasileiras de capital aberto que evidenciaram os gastos com pesquisa nas
notas explicativas, para o periodo de 2010 a 2014. Por meio de andlise cross-section, para
2014, constatou-se que a variavel inovacao, medida pelo somatorio de gastos com pesquisa e
dividida pelo ativo total nos anos de 2010 a 2014, contribuiu de maneira significativa para
explicar o indice BM das empresas analisadas. Adicionalmente, as variaveis de controle
tamanho e rentabilidade também foram significativas. Os resultados demonstram a
importancia dos investimentos em inovag¢ao, na explicagdo do acréscimo de valor econdmico
das empresas, e sinalizam a preocupacao da ndo ativacdo dos gastos com pesquisa.

Palavras-chave: indice Book-to-market. Gastos com Pesquisa. Ativos intangiveis.
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Abstract:

Due to conservative cultural matters and the technical pronouncement CPC 04 (RI1),
companies cannot activate their research expenses in new products in their balance sheets,
therefore they are discharged in the period result. Such a fact causes a difference between the
book value and the real intrinsic value of companies, especially innovative companies. The
objective of this study is to verify how much of the difference between the book value and
market value of Brazilian listed companies, measured by the book-to-market ratio (BM), can
be explained by the research expenses not registered in their assets by accounting. The sample
consisted of 42 Brazilian listed companies which evinced the research expense in their
Explanatory Notes from 2010 to 2014. Through cross-section analysis, for 2014, it was
determined that the innovation variable, measured by sum of research expenses divided by
total assets from 2010 to 2014, contributed significantly to explain the BM ratio of the
companies analyzed. Additionally, the control variables, size and profitability, were also
significant. The results demonstrate the importance of investment in innovation, in explaining
the economic value increase of companies and they indicate the concern of non-activation of
the research expenses.

Keywords: Book-to-market ratio. Research Expenses. Intangible assets.

1 Introducao

No atual mundo globalizado e competitivo, as empresas precisam criar novas
estratégias e posicionamentos para serem bem-sucedidas. Uma das possiveis estratégias
consiste na inovacdo, a qual tem se tornada decisiva na economia, exigindo um aprendizado
permanente (KANTER; KAO; WIERSEMA, 1998). Além disso, a inovagdo proporciona
vantagem competitiva (NADLER; TUSHMAN, 2000) e contribui para o aumento da
produtividade das empresas (LEV, 2001).

A importancia crescente da inovagdo tem sido percebida principalmente nas duas
ultimas décadas, nas quais as empresas tém investido em recursos humanos, tecnologia da
informacao, pesquisa ¢ desenvolvimento (P&D), terceirizagdao e publicidade com objetivo de
manter a posi¢do competitiva e assegurar a sua viabilidade (CANIBANO; GARCIA-AYUSO;
SANCHEZ, 2000).

A inovagdo tem sido discutida na literatura como uma varidvel para explicar o
distanciamento da avaliacdo dos ativos realizada pela contabilidade e pelo mercado
(ARNOSTIL; NEUMANN, 2001). Uma maneira de mensurar este afastamento ¢ por meio do
indice book-to-market (BM), o qual ¢ calculado dividindo o valor contdbil do patrimonio
liquido da empresa pelo valor de mercado (ROSENBERG; REID; LANSTEIN, 1985; FAMA;
FRENCH, 1992; LAKONISHOK; SHLEIFER; VISHNY, 1994; BARBER; LYON, 1997;
ALMEIDA; EID JR., 2010).

A diferenga entre o valor contabil e o valor de mercado decorre, principalmente, dos
critérios adotados na mensuracao de valor, ou seja, enquanto o primeiro estd condicionado a
critérios de avaliagdo, o outro ¢ baseado em expectativas de fluxo de caixa futuro da empresa
(ALMEIDA; EID JR., 2010).

A consequente valorizagdo das empresas esta associada ao fato de que a grande
parcela de seus ativos ¢ composta por intangiveis valiosos, raros, imitaveis e insubstituiveis os
quais proporcionam retornos acima da média e, consequentemente, sustentam o valor
econdmico das organizagdes (KAYO et al, 2006).

Diante disso, ¢ cada vez mais relevante o papel dos ativos intangiveis nas empresas.
Porém, em algumas situacdes, torna-se dificil o reconhecimento e, consequentemente, a
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mensuragao desse tipo de ativo, principalmente quando os ativos sdo desenvolvidos
internamente nas empresas (PEREZ; FAMA, 2006a).

Para fins de reconhecimento como ativo intangivel, as atividades geradas
internamente, tais como, P&D, devem ser segregadas em duas etapas: 1) fase de pesquisa; ii)
fase de desenvolvimento. Caso a organizagdo ndo consiga diferencia-las, o gasto com o
projeto na fase de pesquisa deve ser tratado como despesa do periodo, langado na
Demonstra¢ao do Resultado do Exercicio (DRE) e divulgado em Notas Explicativas (CPC 04-
R1,2010).

O reconhecimento desses gastos diretamente no resultado do periodo ocorre porque,
segundo a norma contdbil, ndo atendem as condi¢des de reconhecimento de um ativo,
principalmente no que diz respeito a garantia minima de provavel geracdo de beneficios
econdmicos futuros (MARTINS; GELBCKE; SANTOS; IUDICIBUS, 2013).

Portanto, nenhum gasto com pesquisa pode ser ativado pelas empresas. De acordo com
Basu (1997), essa pratica de langar como despesa os gastos com pesquisas advém do
conservadorismo contabil que torna as praticas contdbeis mais exigentes com o nivel de
verificagdo das boas noticias do que das mas noticias, tornando o conservadorismo um fator
limitador (OZKAN; KARAIBRAHIMOGLU; ACAR, 2013).

As empresas possuem uma tendéncia conservadora no que tange ao reconhecimento
dos ativos intangiveis na fase de P&D (BEUREN; THEISS; SANT’ANA, 2013). A nao
ativacdo dos gastos incorridos nas pesquisas pode prejudicar a qualidade da informacao
contabil para a tomada de decisdo dos usudrios. Com isso, o valor intrinseco dos ativos
intangiveis das empresas inovadoras tende a ser subestimado pelo processo de mensuragdo
contabil e, consequentemente, o valor do patrimonio liquido, dado que o valor do passivo nao
sofre esta subavaliagdo.

Portanto, para explorar o impacto econdOmico que a nao ativacdo dos gastos com
pesquisa representa no valor de mercado das acdes, este trabalho pretende responder a
seguinte pergunta: quanto da diferenca entre o valor contabil ¢ o valor de mercado das
empresas, medida pelo indice book-to-market (BM), pode ser explicado pelos gastos com
pesquisa ndo ativados pela contabilidade?

Dessa forma, o objetivo desta pesquisa ¢ verificar se os gastos com pesquisa
contribuem significativamente para explicar a diferenca entre o valor contabil do patrimonio
liquido e o valor de mercado do patrimonio liquido das empresas, a qual ¢ medida pelo indice
BM.

A contribuicao deste trabalho decorre, principalmente, do fato de se verificar se as
empresas inovadoras t€ém o valor contabil dos seus ativos subavaliados contabilmente em
relagdo ao valor de mercado e mostrar aos usuarios da informagao contabil a magnitude
dessas diferencas.

O presente trabalho encontra-se dividido em cinco se¢des, sendo: (i) introducao, (ii)
referencial tedrico, no qual se discutem a definicdo e a mensuracao de ativos intangiveis e os
investimentos em P&D, (iii) aspectos metodologicos, (iv) resultados e andlises e (V)
conclusdo e sugestdes de pesquisas futuras.

2 Referencial Tedrico

A contabilidade possui papel relevante para o mercado de capitais, pois tem como
objetivo fornecer informagdes uteis para a tomada de decisdes econdmicas e avaliagdes por
parte dos usudrios da informagao contabil (CPC 00-R1, 2011).

Para tanto, os demonstrativos contdbeis devem evidenciar e apresentar as partes
interessadas informacgdes de qualidade e credibilidade que, ao mesmo tempo, ampliem a
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capacidade informativa aos usudrios ¢ mantenham, fidedignamente, a realidade das empresas
(SZUSTER; SZUSTER; SZUSTER, 2005).

Uma caracteristica de mensuracdo da qualidade da informagdao contdbil ¢ o
conservadorismo (BARTH; LANDSMAN; LANG, 2008; SANTOS et al, 2011), o qual limita
a divulgacdo de informacdes otimistas, de modo que o lucro das empresas tende a estar
reduzido (ALMEIDA et al, 2012). Isto pode distorcer as informagdes reportadas pelas
empresas, deixando de representar a real situacdo econdmico-financeira (ALMEIDA et al,
2012).

Com a adog¢do das normas internacionais de contabilidade (/nternational Financial
Reporting Standards-1FRS), o conservadorismo deixou de ser considerado uma caracteristica
qualitativa da informagdo contdbil (CPC 00-R1, 2011). Apesar disso, Hellman (2008)
menciona que esta caracteristica tende a permanecer nas demonstragcdes contabeis, pois o
conservadorismo esta enraizado na cultura de alguns profissionais da contabilidade, além de
que o ambiente dos negdcios € repleto de incertezas sobre a aplicabilidade de certas normas
contabeis, o que favorece sua persisténcia (SILVA; PAULO; SILVA, 2014).

Um indicador adequado de conservadorismo presente nos relatdrios contabeis ¢ o book
value (valor contabil do patriménio liquido) abaixo do market value (valor de mercado do
patrimoénio liquido), ja que o mercado normalmente atribui valor a empresa mais rapidamente
do que o patrimonio pode incorporar as boas noticias (LOPES, 2002).

Esse distanciamento entre o valor contabil e o valor de mercado do patriménio liquido
das empresas pode ser mensurado pelo indice BM, o qual ¢ considerado como um dos
atributos mais importantes que os investidores usam para categorizar os ativos
(GREENWOOD; HANSON, 2010).

Diversos autores tém utilizado o indice BM como proxy para estimativa de retorno ao
acionista (FAMA; FRENCH, 1992; BARBER; LYON, 1997; ALMEIDA; EID JR., 2010;
GREENWOOD; HANSON, 2010; LAURETTI, 2011; RAYERS; ARAUJO; BARBEDO,
2012; CORDEIRO; MACHADO, 2013; ZHANG, 2013; FAMA; FRENCH, 2014), ou para
fator de risco (CHAN; KARCESKI; LAKONISHOK, 1998; CORDEIRO; 2011; MUSSA et
al, 2011).

Nos topicos a seguir sao abordados os critérios basicos de defini¢do e reconhecimento
dos ativos intangiveis, os quais permeiam as discussdes relativas ao conservadorismo,
principalmente, no que tange aos investimentos em P&D.

2.1 Definicio e Reconhecimento de Ativos Intangiveis

De acordo com Hendriksen e Van Breda (1999), a palavra intangivel tem sua origem
no latim fangere, que significa tocar, portanto, os ativos intangiveis sao bens que nao podem
ser tocados, porque ndo possuem corpo, ou seja, sao incorporeos. Além disso, como qualquer
outro ativo, constituem-se como agregados de beneficios econdmicos futuros, no qual uma
empresa detém o controle e a exclusividade de exploragao.

Kayo (2002) complementa ainda que os ativos intangiveis podem ser definidos como
um conjunto estruturado de conhecimentos, praticas e atitudes da empresa que, ao interagir
com os seus ativos tangiveis, contribuem para a formacao do valor das empresas. De modo
que os ativos intangiveis podem ser classificados em trés tipos: (i) as inovacdes, (ii) a
estrutura organizacional exclusiva e (iii) os recursos humanos. Geralmente, os ativos
intangiveis sdo resultantes da interacdo destes trés fatores, e os seus efeitos sdo incorporados
aos ativos tangiveis (LEV, 2001).

Viérios autores como, Kaplan e Norton (1997), Nonaka e Takeuchi (1997), Sveiby
(1997), Stewart (1998), Lev (2001), Perez e Fama (2006a; 2006b), Machado ¢ Fama (2011)
tém afirmado que a geragdo de riqueza nas empresas esta cada vez mais relacionada aos ativos
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intangiveis ou aos ativos intelectuais, os quais sdo capazes de gerar retornos anormais €
posi¢des competitivas dominantes.

Perez ¢ Fama (2006) analisaram o impacto da presenga de ativos intangiveis na
geracdo de valor aos acionistas. Os autores utilizaram 699 empresas ndo financeiras, com
acoes negociadas na New York Stock Exchance (NYSE) e na National Association Secutiries
Dealers Automated Quotation (NASDAQ), pertencentes ao ranking Stern Stewart
Performance, no periodo de 1997 a 2002. O teste aplicado na pesquisa foi o 7T-student, cujos
achados indicaram que as diferengas de desempenho sdo significativas entre as empresas
intangivel-intensivas e tangivel-intensivas, de modo que se torna relevante o papel da
contabilidade, no direcionamento de esfor¢os para a evidenciagdo destes ativos estratégicos.

Colauto et al (2009) analisaram o contetido de evidenciagdo de ativos intangiveis nao
adquiridos nos Relatorios de Administracdo de 80 companhias abertas brasileiras, para o ano
de 2006, por meio de pesquisa descritiva. Adicionalmente, verificaram uma correlagdo
positiva entre o valor de mercado e o grau de evidenciacdo dos ativos intangiveis,
principalmente em relacdo as empresas pertencentes ao nivel de Novo Mercado de
Governanga Corporativa da Bovespa.

Em consonancia, Schnorrenberger ¢ Candido (2014) avaliaram o comportamento dos
ativos intangiveis frente ao valor de mercado das empresas brasileiras do setor de alta e baixa
tecnologia, por meio de indicadores de intangibilidade e de investimento em ativos
intangiveis. A amostra consistiu em 10 companhias, para o periodo de 2008 a 2012, cujos
resultados demonstraram que as empresas da alta tecnologia investiam mais em intangiveis, e
o valor de mercado delas encontra-se superior ao das empresas de baixa tecnologia.

2.2 Inovacio: Investimentos em P&D

A gestdo dos projetos de P&D tem sido objeto de preocupacdo de gestores
organizacionais, em virtude da necessidade de compatibilizar os objetivos estratégicos, seus
recursos e assegurar a énfase no desenvolvimento de projetos prioritarios (REED; LEMARK;
MONTGOMERYE, 1996; COOPER; EDGETT; LORANGE, 1999; SAWHNEY;
PRANDELLI, 2000; DENDENA; FERREIRA; GUIMARAES; CASTRO; VERSIANI,
2013).

Diversos estudos tém demonstrado a relagdo entre os investimentos em P&D e o valor
de mercado das empresas, principalmente preco da agdo (LEE; SHIM, 1995; HUNGARATO;
LOPES, 2008; PASCAL; SOPHIE; NOMA, 2009; AZEVEDO; GUTIERREZ, 2009;
QUEIROZ, 2010; ALVES; SILVA; MACEDO; MARQUES, 2011).

Hungarato e Lopes (2008) identificaram que as informagdes de P&D nao trazem uma
relacdo significativa com o preco das agdes das empresas com agdes negociadas na
BM&FBOVESPA. Para tanto, testaram estas variaveis por meio de um modelo de regressao
(pooled) para as 21 empresas, no periodo de 1999 a 2006.

Alves et al (2011) analisaram a relevancia dos gastos com P&D para o mercado de
capitais das empresas brasileiras do setor de distribuicao de energia elétrica, para o periodo de
2002 a 2009. Por meio de andlise de regressao (pooled), verificaram que nao ha relevancia da
informacao dos gastos com P&D no valor de mercado das empresas, uma vez o setor
estudado ¢ regulado, o que pode ndo ser importante para o mercado, devido ao
comportamento homogéneo delas.

Lopes, Beuren e Dametto (2015) verificaram a divulgacdo das informagdes sobre a
aplicacdo de recursos em pesquisa, desenvolvimento e inovacao e a redugdo da carga
tributaria pelas companhias de capital aberto que se utilizaram dos beneficios fiscais. A
amostra foi composta por 53 empresas, para os anos de 2011 e 2012, por meio de andlise

FIGARIL A. K. P.; TORTOLL J. P.; SILVA, W. A. M. da; AMBROZINI, M. A.. Relagdo entre gastos com pesquisa e indice book-to-market
no Brasil. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 4, n. 2, p. 67-
83, jul.-dez./2017.

71



CONTABILOMETRIA et

@l Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

documental e concluiram que ndo foi identificado um padrao na divulgacdao das informagdes
sobre tais aplicagdes de recursos e a reducdo da carga tributédria pelas companhias analisadas.

Na préxima se¢do, sera apresentado o método de pesquisa empregado neste trabalho,
com a descri¢ao do método estatistico ¢ das variaveis utilizadas na analise do indice BM das
empresas.

3 Procedimento Metodologico

Neste trabalho, partiu-se da populagdo de empresas brasileiras ativas na
BM&FBOVESPA, para o periodo de 2010 a 2014. Foram empregados alguns filtros, com
exclusdo das seguintes empresas: (i) financeiras e seguradoras, em fun¢do de suas
caracteristicas especificas, o que poderia distorcer os resultados; (ii) que ndo apresentaram
valor de mercado em 31 de dezembro de 2014; (iii) que possuiam patrimdnio liquido negativo
ou sem valor em 31 de dezembro de 2014; (iv) com mais de uma classe de agdao (ON ou PN),
tendo-se optado pela acdo mais liquida; (v) que ndo apresentaram informacdes nas Notas
Explicativas relativas aos gastos com pesquisa, reconhecidos no resultado do periodo, para os
anos de 2010 a 2014.

ApoOs essas exclusdes, a amostra foi composta por 42 empresas, cujos dados
consolidados foram coletados por meio da base de dados Economatica® (Tabela 1). As
informacdes relativas aos gastos com pesquisa foram coletadas nas Notas Explicativas
divulgadas no site da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM).

Tabela 1 - Classificacdo das empresas da amostra

Setor Nimero de Freq. % Setor Nimero de Freq. %
empresas empresas

Alimentos e Bebidas 4 9,52% Petroleo e Gas 2 4,76%
Comércio 1 2,38% Siderurgia & Metalurgia 2 4,76%
Construgdo 1 2,38% Software e Dados 2 4,76%
Eletroeletronicos 5 11,90% Téxtil 4 9,52%
Energia Elétrica 10 23,81% Transporte e Servigos 2 4,76%
Maquinas Industriais 3 7,14% Veiculos e Pegas 5 11,90%
Mineragéo 1 2,38%
Amostra final 42 100,00%

Fonte: claborado pelos autores com base nos dados pesquisa.

As empresas pertencentes & amostra foram analisadas por meio da aplicacdo do
modelo de regressao linear multiplo, o qual est4 descrito na Equagao 1.

BMi,t = a+ ﬁl .INOVi,t + ﬁz .TAML"LL + ﬁ3 'CVi,t + ﬁ4 .IQE'IV’I—'L"LL +
Ps .ENDIV; . + B¢ .CAPEX;: + 7 .CGL; + &; ¢ (D)

A variavel dependente do modelo corresponde ao indice book-to-market, BM;,. A
variavel independente de interesse ¢ indice de inovagdo, INOV;,. E, por fim, tém-se as
varidveis de controle: tamanho da empresa, TAM;,, estdgio de ciclo de vida, CV;,,
rentabilidade, RENT;,, endividamento, ENDIV;,, investimento em ativo fixo, CAPEX;,,
capital de giro liquido, CGL; ;.

O termo i evidencia os diferentes individuos, e o termo ¢ significa o periodo de tempo
que esta sendo analisado. O a refere-se ao parametro de intercepto, e cada f corresponde a um
coeficiente angular correspondente a cada varidvel explicativa do modelo em um determinado
individuo, em um determinado periodo de tempo. O termo ¢y ¢ o erro independente e
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distribuido com média zero. A seguir, sera detalhada cada uma das variaveis do modelo de
regressao deste estudo.

3.1 Variavel Dependente

A variavel dependente deste trabalho ¢ o indice book-to-market (BM) e baseia nos
trabalhos de Rosenberg et al (1985), Fama e French (1992), Lakonishok, Shleifer e Vishny
(1994), Barber ¢ Lyon (1997), Almeida e Eid Jr. (2010). O indice BM pode ser descrito
conforme Equacdo 2.

VCpLi
BM;, = Z-PLGDH )
’ VMpy (i)

Em que:

a) BM;i; € o indice book-to-market;

b) VCpyiiy € o valor contabil do patrimdnio liquido, em 31 de dezembro de 2014,

para cada empresa analisada;

¢) VMpyiiy € o valor de mercado do patrimonio liquido, em 31 de dezembro de 2014,

para cada empresa analisada.

A relagdo book-to-market tende a diferir de empresa para empresa devido a
expectativa em termos de fluxo de caixa e retornos esperados das agdes (ALMEIDA; EID JR.,
2010). As empresas que se encontram em dificuldade financeira tendem a ter seu valor de
mercado, VMpi), mais proximo ao valor contabil, VCpiiy. J4 as empresas com boas
perspectivas de desempenho financeiro possuem baixo indice BM (CORDEIRO, 2011), o que
proporciona altos ganhos (FAMA; FRENCH, 1992).

3.2 Variavel Independente de Interesse: INOV

A informacdo sobre os gastos com pesquisa foi coletada a partir das Notas
Explicativas das empresas, para os anos de 2010 a 2014. De uma forma geral, as empresas
foram divididas em dois grupos, conforme Quadro 1.

Quadro 1 - Segregacio das Empresas

Grupo 1- Nao faz mencao aos | Grupo 2: Faz menc¢ao aos gastos com pesquisa, evidenciando que tais
| gastos com pesquisa gastos, quando incorridos, sdo reconhecidos no resultado do periodo
Quando ndo foram constatadas | Quando ha um montante de gastos | Quando ndo ha um montante de
informagdes relativas aos gastos | com pesquisa incorridos na DRE, | gastos com pesquisa incorridos na
com pesquisa nas Notas | foi considerado este valor | DRE, foi considerado que a empresa
Explicativas, estas empresas | dividido pelo ativo total da | nfo investiu no periodo e, por isso,
foram excluidas da amostra. empresa, para os anos de 2010 a | foi atribuido a ela valor zero.

2014.

Fonte: claborado pelos autores, com base nos dados pesquisa.

Assim, com o objetivo de verificar o impacto no indice book-to-market das empresas
analisadas (Grupo 2) , foi construida a variavel INOV, conforme descrito na féormula 3:

GP(i,t)
INOV;, = Zm (3)

Em que, INOV;, ¢ indice de inovagdo; corresponde ao somatorio, ), da divisdo dos
GPi’t
AT;¢

gastos com pesquisa e do ativo total de cada empresa em cada ano, para o periodo de

2010 a2014.
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Nesta variavel, foi considerado o valor total acumulado do periodo, de 2010 a 2014,
pois os investimentos em inovagdo, notadamente, pesquisa e desenvolvimento, proporcionam
retornos em periodos mais longos (QUEIROZ, 2010; JENSEN et al, 2004).

A relacao esperada entre a variavel dependente e os gastos com pesquisa (INOV) ¢
negativa, pois as empresas com baixo indice BM apresentam alto gasto com P&D, visto que
as empresas em crescimento tendem a investir mais, especialmente, no ciclo de expansao
(LEV; SOUGIANNIS, 1999).

Além disso, diversos autores destacam a importancia dos intangiveis derivados de
pesquisa, visto que sdo valorizados pelo mercado financeiro. Isto propicia um maior
afastamento entre o valor de mercado e o valor contabil, diminuindo o indice BM, fato pelo
qual a relagdo entre os gastos de pesquisa e a variavel dependente ¢ negativa.

3.3 Variaveis de Controle

As variaveis de controle, utilizadas no modelo de regressao proposto nesta pesquisa,
assim como suas férmulas de célculo e os sinais esperados de acordo com a literatura e as
justificativas para o seu uso sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2 - Variaveis de Controle

Descricao | Variavel Forma de Sinal Justificativa
Indepen- Calculo Esperado
dente
Tamanho TAM LN (valor de () Empresas com altos indices BM e com baixo
da Empresa mercado) indice de tamanho estdo associadas a problemas
financeiros, tendo de oferecer um retorno maior
aos seus acionistas pelos riscos envolvidos
(FAMA; FRENCH, 1995; LAURETTI, 2011).
Estagiodo |CV LN (Ano de () Empresas em crescimento apresentam menor BM
ciclo de Referéncia - Ano (FAMA; FRENCH, 2004; COSTA; MACHADO,
vida de Constituicao da 2015).
Empresa)
Rentabili- RENT (EBIT/ Ativo -) A relacdo  book-to-market € negativamente
dade Total) relacionada com a rentabilidade, pois as empresas
com menor BM tendem a ser mais rentaveis e a
investir mais (PENMAN, 1991; LAKONISHOK
et al, 1994; FAMA; FRENCH, 1995; 2004).
Endivida- ENDIV (Divida Total / -) Quanto maior a alavancagem, menor o BM e
mento Patrimoénio consequentemente maior o valor de mercado desta
Liquido) empresa (CUPERTINO; COELHO, 2006).
Investiment | CAPEX | (Aquisigdo de -) As empresas com baixo BM apresentam maiores
0 em Ativo ativos fixos - gastos com capex (GRIFFIN; LEMMON, 2002).
Fixo depreciagdo/ Ativo
Total)

FIGARIL A. K. P.; TORTOLL J. P.; SILVA, W. A. M. da; AMBROZINI, M. A.. Relagdo entre gastos com pesquisa e indice book-to-market
no Brasil. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 4, n. 2, p. 67-

83, jul.-dez./2017.

74



CONTABILOMETRIA et

@l Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

Capital de | CGL (Ativo Circulante +/-) As variagdes no capital de giro liquido afetam o
Giro — Passivo retorno das agdes (valor da empresa), o retorno
Liquido Circulante) / esperado ¢ obtido através dos retornos dos

(Ativo Total) portfolios de referéncias formados pelo tamanho e

BM das empresas (ALMEIDA, 2010).

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados pesquisa.

3.4 Método Estatistico

O método estatistico utilizado nesta pesquisa compreende uma regressao linear
multipla com dados em corte transversal (cross-section), os quais sao dados de uma ou mais
variaveis coletadas, em um tnico ponto no tempo (BROOKS, 2014).

Nesta pesquisa foi utilizado o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), o
qual procura o melhor ajuste para um conjunto de dados, na tentativa de minimizar a soma
dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os dados observados que sao
denominados de residuos (BROOKS, 2014).

Quando hé diversas variaveis explicativas, deve-se verificar se hd presenca de alta
correlagdo. De acordo com Dancey e Reidy (2006), valores acima de 0,7 indicam alta
correlacdo, o que ocasiona dificuldade na estimagdo correta dos parametros (GUJARATI,
2006; HAIR et al, 2009).

Outro aspecto a ser considerado ¢ a multicolinearidade que corresponde a extensao
com que a variavel pode ser explicada por outras variaveis explicativas (HAIR et al, 2009). A
presenca de multicolinearidade ¢ medida pelo teste de Variance Inflation Factor (VIF), sendo
que altos valores (>10) evidenciam a presenca de multicolinearidade.

Outro pressuposto basico a ser observado consiste na presenga de heterocedasticidade.
Tem-se assumido que a varidncia dos erros ¢ constante, denominada como homocedastico.
Uma vez que o erro ndo possui uma variancia constante, ¢ dito heterocedastico, e essa deve
ser corrigida (BROOKS, 2014). O teste indicado para avaliar esse pressuposto ¢ o de
Breusch-Pagan.

Com o objetivo de identificar se os gastos com pesquisa contribuem
significativamente para explicar a diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado do
patrimonio liquido das empresas (indice BM), foi proposto um modelo de regressdo linear
multipla com dados de corte transversal, cross-section, para o ano de 2014, por meio do
software Regression, Econometrics and Time-series Library (GRETL). Os resultados obtidos
e analises posteriores sdo apresentados no préximo topico.

4 Resultados e Analises
Inicialmente, foi realizado o teste de correlagdo entre as varidveis explicativas,

conforme Tabela 3.

Tabela 3 - Coeficientes de correlacio

TAM CAPEX CGL ENDIV INOV Cv RENT

1 0,2660 -0,1926 -0,0246 -0,2965 0,1601 0,4150 | TAM
1 0,0364 -0,0121 -0,4757 0,0551 0,0513 | CAPEX

1 -0,3980 0,4269 0,1017 -0,2984 | CGL
1 -0,2710 -0,0441 0,1836 | ENDIV

1 0,1295 -0,3153 | INOV

1 -0,0046 | CV
1 | RENT

Nota: A variavel dependente ¢ o indice book-to-market para o ano de 2014. As varidveis independentes sdo:
INOV obtido pela soma da divisdo dos gastos com pesquisa dividida pelo ativo total, para os anos de 2010 a
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2014; TAM ¢ o In do valor de mercado em 2014; CAPEX obtido pela diferenga entre aquisigdo de ativo fixo e
depreciagdo dividida pelo ativo total; CGL ¢é obtido pela diferenca entre o ativo circulante e passivo circulante
dividido pelo ativo total; CV ¢ o In do ano de referéncia menos ano de constituigdo da empresa; ENDIV ¢é obtido
pela divisdo entre divida total e patrimdnio liquido e RENT ¢ obtido pela divisdo entre o Ebit e ativo total.

Fonte: elaborado pelos autores com base nos dados pesquisa.

Conforme se pode observar na Tabela 3, ndo ha indicios de alta correlagdo entre as
variaveis independentes do modelo. O maior valor obtido foi de 0,4757 entre a varidvel INOV
e a variavel CAPEX, cuja relagdao encontrada ¢ negativa.

Além disso, foi testada a multicolinearidade por meio do teste VIF, cujos resultados
sao apresentados na Tabela 4.

Tabela 4 - Teste VIF

Variavel Valor
TAM 1,406
CAPEX 1,512
CGL 1,526
ENDIV 1,252
INOV 1,915
CV 1,080
RENT 1,351

Nota: VIF(j) = 1/(1-R(j)?), onde R(j) € o coeficiente de correlacdo multipla entre a variavel j e a outra varidvel
independente.

Fonte: claborado pelos autores com bases nos dados pesquisa

Como pode ser observado na Tabela 4, nenhuma varidvel apresentou valor superior ao
limite estabelecido, ndo sendo necessaria sua exclusao.

Ja a Tabela 5 apresenta um resumo das estatisticas descritivas das varidveis, para
melhor caracterizar as 42 empresas da amostra desta pesquisa.

Tabela 5 - Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana  Minimo Maximo Desvio- Enviesamento Curtose Perc.5%

Padrao Ex.
BM 1,3838 0,7280 0,0665 8,4826 | 1,6439 2,3860 6,6399 0,1010
INOV 0,0271 0,0059 0,0000 0,1992| 0,0485 2,1806 3,8556 0,0000
CV 3,4754 3,8389 1,3863 4,6728 | 0,8804 -0,7594 -0,4596 1,4702
RENT 0,0552 0,0724 -1,0063 0,2304 | 0,1843 -4,6911 24,6490 -0,1598
TAM 15,0180 15,0020 10,8790 18,6640 | 1,8843 -0,1579 -0,4520 11,7700
CAPEX 0,0396 0,0421 -0,4641 0,2022| 0,0871 -4,5694 25,2910 0,0036
CGL 0,1766 0,1692 -0,1362 0,6012| 0,1703 0,3846 -0,2260 -0,1195
ENDIV 2,0572 1,6534 0,0926 7,6778 | 1,5161 1,7600 3,4693 0,3659

Nota: O niimero de observagdes ¢ de 42 empresas.

Fonte: claborado pelos autores com bases nos dados pesquisa

A variavel dependente ¢ o indice book-to-market para o ano de 2014. As variaveis
independentes sdo: INOV obtido pela soma da divisdo dos gastos com pesquisa dividida pelo
ativo total, para os anos de 2010 a 2014; TAM ¢ o /n do valor de mercado em 2014; CAPEX
obtido pela diferenga entre aquisicdo de ativo fixo e depreciacdo dividida pelo ativo total;
CGL ¢ obtido pela diferenca entre o ativo circulante e passivo circulante dividido pelo ativo
total; ,CV ¢ o In do ano de referéncia menos ano de constitui¢do da empresa; ENDIV ¢é obtido
pela divisdo entre divida total e patrimonio liquido e RENT ¢ obtido pela divisdao entre o Ebit
e ativo total.
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Para atender ao pressuposto da homoscedasticidade, foi realizado o teste Breusch-
Pagan, cujos resultados indicaram o p-valor de 0,000313487. Este resultado indica que ha
rejeicdo da hipdtese nula de que ndo ha heteroscedasticidade. Assim, a Tabela 6 apresenta o
resultado do modelo MQO com a heteroscedasticidade corrigida.

Conforme pode ser observado na Tabela 6, o coeficiente de determinacgao ajustado (R?
ajustado) demonstra que as varidveis independentes inseridas no modelo explicam 80,36% da
variavel book-to-market. Além disso, ao verificar o teste de significancia global, medido pelo
Teste-F, obtém-se um p-valor <0,05, indicando que o modelo proposto ¢ significativo no

todo.

Tabela 6 - Modelo de MQO com Heteroscedasticidade-Corrigida

Variavel Coeficiente Erro- Padrao p-valor Sign.

CONST. 6,98893 1,41838 2,13e-05 ok
INOV —6,92525 3,17799 0,0363 *ok
TAM —0,333954 0,0770080 0,0001 ok
CAPEX 1,38903 2,04631 0,5019 N.S.
CGL —0,219247 0,885752 0,8060 N.S.
ENDIV —0,0208269 0,0665129 0,7561 N.S.
CV -0,129133 0,158526 0,4210 N.S.
RENT —2,82392 0,512772 3,77e-06 ok
Soma resid. Quadrados 76,51224 | F(7, 34) 2496467
E.P. da regressdo 1,500120 | P-valor (F) 1,20e-11
R-quadrado 0,837128 | Critério de Akaike 160,3816
R-quadrado ajustado 0,803595 | Critério Hannan-Quinn 165,4770

Nota: O simbolo de * indica que a varidvel ¢ significante a 10%; ** a 5% e *** a 1%. O termo N.S. indica que a
variavel ndo apresentou impacto estatistico significante.

Fonte: elaborado pelos autores com bases nos dados pesquisa

Quanto a significancia individual de cada uma das variaveis independentes do modelo,
a analise do p-valor indica que as variaveis INOV, TAM e RENT apresentam significancia
estatistica para explicar o indice BM, que mensura a diferenca entre o valor contabil e o valor
de mercado do PL, das 42 empresas da amostra.

A primeira variavel evidenciada no resultado da regressao ¢ a variavel de interesse, o
indice de gastos com pesquisa (INOV), definida como proxy para mensurar a inovacao nas
organizagdes. A relacdo entre o BM e o INOV ¢ significativa, ao nivel de 5%, o que
demonstra que a varidvel de interesse contribui significativamente para explicar o
distanciamento entre o valor contabil e o valor de mercado das empresas analisadas.

E possivel observar que a variavel dependente BM e a variavel explicativa INOV se
encontram relacionadas negativamente. Isto evidencia que quanto maior o valor da variavel
INOV, menor tendera a ser o indice BM. Ou se¢ja, quanto maior o investimento com pesquisa,
maior, em média, sera a diferenca entre o valor contabil do PL e o valor de mercado do PL
das empresas. Em outras palavras, empresas com alto investimento em gastos com pesquisa
apresentam baixo indice BM. O resultado encontrado nesta pesquisa confirma a teoria
existente sobre esse assunto, a qual espera um sinal negativo entre essas variaveis (LEV;
SOUGIANNIS, 1999).

A variavel explicativa TAM ¢ significativa, a nivel de 1%, em relagdo a variavel BM.
A relagdo entre essas varidveis ¢ negativa, assim, quanto menor o indice BM, maior serd o
valor da varidvel TAM. Isto significa que quanto maior for o afastamento entre o valor
contabil e o de mercado das empresas, maior sera a variavel valor de mercado. Esse resultado
encontra-se em consonancia com os trabalhos de Fama e French (1995) e Lauretti (2011).
Adicionalmente, tais autores ainda argumentam que essa relagdo negativa entre as variaveis
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pode estar associada a problemas financeiros, uma vez que ¢ oferecido um retorno maior aos
seus acionistas devido aos riscos envolvidos.

A varidvel de controle referente a rentabilidade (RENT) contribui para explicar a
variavel BM de maneira significativa, a nivel de 1%, ¢ possui coeficiente negativo, o que
corrobora a literatura encontrada, a qual afirma que essas empresas tendem a investir mais € a
ser mais rentaveis (PENMAN, 1991; LAKONISHOK; SHLEIFER; VISHNY, 1994; FAMA;
FRENCH, 1995; 2004).

Dentre as variaveis de controle inseridas no modelo, quatro delas ndo contribuiram
para explicar a variavel BM, uma vez que apresentaram p-valor superior a 0,1. Sdo elas:
CAPEX, CGL, ENDIV e CV. Isto decorre do fato de que o intervalo de confianca das
variaveis difere entre valores positivos e negativos, tornando os resultados ndo significativos,
conforme pode ser observado na Tabela 7.

Tabela 7 - Intervalo de Confianca dos Coeficientes

Variavel Coeficiente 95% intervalo de Confianca
CAPEX 1,3890 -2,7696 5,5476
CGL -0,2192 -2,0193 1,5808
ENDIV -0,0208 -0,1560 0,1143
CvV -0,1291 -0,4513 0,1930

Nota: CAPEX obtido pela diferenca entre aquisi¢ao de ativo fixo e depreciagao dividida pelo ativo total; CGL é
obtido pela diferenga entre o ativo circulante e passivo circulante dividido pelo ativo total; CV € o In do ano de
referéncia menos ano de constituigdo da empresa; ENDIV ¢ obtido pela divisdo entre divida total e patrimdnio
liquido.

Fonte: claborado pelos autores com bases nos dados pesquisa

Portanto, os resultados deste trabalho evidenciam que o indice book-to-market de 2014
para as 42 empresas da amostra desta pesquisa ¢ influenciado significativamente pelas
variaveis INOV, TAM e RENT, sendo que todos os sinais dos coeficientes angulares dessas
variaveis foram coerentes com aquilo que era esperado, conforme apresentado na revisao da
literatura. Por sua vez, as variaveis CAPEX, CGL, ENDIV e CV nao possuem poder de
previsdo para a diferenca entre o valor contabil e o valor de mercado do PL das empresas da
amostra desta pesquisa.

5 Consideracoes Finais

O presente trabalho buscou explorar o impacto que a nao ativagao dos gastos com
pesquisa representa no valor de mercado das empresas, com objetivo particular de verificar se
estes gastos contribuiram significativamente para explicar a diferenga entre o valor contabil e
o valor de mercado do patrimonio liquido das empresas brasileiras, medido pelo indice BM.

Para tanto, a amostra foi composta pelas empresas brasileiras ativas na
BM&FBOVESPA, para o periodo de 2010 a 2014, que evidenciaram os seus gastos com
pesquisa em suas Notas Explicativas. A metodologia utilizada neste trabalho corresponde ao
método estatistico de regressdo linear multipla com dados de corte transversal, para o ano de
2014. Os resultados evidenciaram que as varidveis INOV, TAM e RENT contribuiram para
explicar o indice BM nas empresas analisadas.

Existem trabalhos na literatura que buscaram identificar a relacdo entre gastos com
P&D ¢ o valor de mercado das empresas, porém, esses trabalhos nao identificaram um poder
explicativo significativo entre as variaveis (HUNGARATO; LOPES, 2008; AZEVEDO;
GUTIERREZ, 2009; QUEIROZ, 2010; ALVES et al, 2011).

Ressalta-se que o diferencial desta pesquisa, em relacdo as anteriores, esta no fato de
levar em consideragdo alguns fatores relevantes na mensuracao da variavel INOV, como: (i) a
utilizacao dos gastos com pesquisa descarregados na DRE como variavel de interesse, visto

FIGARIL A. K. P.; TORTOLL J. P.; SILVA, W. A. M. da; AMBROZINI, M. A.. Relagdo entre gastos com pesquisa e indice book-to-market
no Brasil. CONTABILOMETRIA - Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting, Monte Carmelo, v. 4, n. 2, p. 67-
83, jul.-dez./2017.

78



CONTABILOMETRIA Lt

@l Brazilian Journal of Quantitative Methods Applied to Accounting

que os gastos de desenvolvimento, quando atendidos os critérios de reconhecimento, sdo
ativados e (ii) a observacao do fato de que os investimentos em inovag¢dao proporcionam
retornos em periodos de médio e longo prazo (JENSEN et al, 2004; QUEIROZ, 2010), de
modo a considerar, no célculo da varidvel de interesse, o acimulo dos gastos com pesquisa
dos anos de 2010 a 2014.

Além disso, os resultados demonstram a importancia dos investimentos em inovacao
na explicagdo do acréscimo de valor econdmico das empresas e, sinalizam a preocupagao da
ndo ativacao dos gastos com pesquisa pela contabilidade.

Cabe destacar que, devido ao fato de que nem todas as empresas brasileiras de capital
aberto evidenciam em Notas Explicativas os seus gastos com pesquisas, a quantidade de
empresas da amostra deste estudo ficou restrita as 42 organizagoes. Assim,  espera-se
que trabalhos futuros complementares possam ser realizados, expandindo-se a amostra, por
metodologias alternativas ou com outras variaveis de interesse.
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