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Resumo

A relacao entre Pesquisa & Desenvolvimento e o valor de mercado, tomando por base,
informacdes contabeis, tém sido extensamente pesquisada nas trés ultimas décadas. No entanto,
no Brasil, essa relacdo tem sido pouco explorada, principalmente, apds a convergéncia da
contabilidade ao padrdo internacional que se tornou obrigatéria em 2010. O objetivo deste
estudo foi de verificar a influéncia de intangiveis, especialmente P&D no valor das empresas

\

listadas na BM&FBovespa. Buscou-se responder a seguinte questdo de pesquisa,

"

0s
investimentos em P&D podem influenciar o valor de mercado das empresas no Brasil apos a
adocdo das IFRS?" A amostra usada para responder a essa questdo ¢ constituida por 136
companhias em operagao continua de 2003 a 2007 e de 2010 a 2015, segregadas por grupos de
alta e baixa tecnologia. A analise foi realizada utilizando modelo de regressoes multiplas e a
abordagem de dados em painéis com efeitos fixos, para os periodos antes e apds altera¢do da
norma. O resultado encontrado sugere que gastos capitalizados em P&D, foram significativos
para explicar o aumento nos valores das ag¢des das companhias pesquisadas. Gastos
capitalizados com intangiveis, de maneira geral, explicam de forma menos significativa,
alteracdo no valor de mercado das empresas. Inclusive, se considerados apenas os dados apos
a adocao das IFRS, os gastos com intangiveis contribuem para um menor valor de mercado das
empresas. Possiveis causas para a pouca significancia obtida relativa aos intangiveis, tomada
em conta a literatura existente, sdo que ainda ha pouca divulgagdo desses intangiveis pelas
empresas, 0 mercado pequeno e ainda flexivel quanto a regulacao e normas - fato natural em
paises emergentes - e também ha a possibilidade de gerenciamento de resultados pelos gestores

empresariais.

Palavras chave: Ativo Intangivel. Pesquisa e Desenvolvimento. Valor de Mercado. IFRS.



Abstract

The relationship between Research and Development, and companies' market value, based on
accounting information, have been extensively researched in the last three decades. However,
in Brazil, this relationship has been poorly explored after an international convergence of
accounting standards (IFRS) that became mandatory in 2010. The objective of this study was
to verify the influence of intangibles, especially R&D, on the market value of the companies
listed on BM&FBovespa. We sought to answer the following research question: "Do R&D
investments influence the market value of companies in Brazil after the adoption of IFRS?" The
sample used to answer this question consists of 136 companies in continuous operation from
2003 to 2007 and from 2010 to 2015, segregated by groups of high and low technology. The
analysis was performed using multiple regression models and panel data using fixed-effects
models for the periods before and after the norm change. The results suggest that capitalized
expenditures on R&D was significant to explain increases in stock market values of the
surveyed companies. Capitalized expenditures on intangible assets, however, explained less
significantly, change in the market value of companies. In fact, if we only analyze the data after
IFRS, we observe that the expenses with intangibles contribute to a lower market value of the
companies. Possible explanations for the obtained result, considering the existing literature, are
that there is still little disclosure of expenditures on intangibles by companies, the market is still
small and flexible regarding regulation and standards - a natural fact in emerging countries -

and there is also the possibility of earnings management by business managers.

Keywords: Intangible Assets. Research and Development. Market Value. IFRS.
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1 INTRODUCAO

Desde 1976, a Lei n® 6.404/1976, conhecida com a Lei das Sociedades Andnimas - SAs,
busca criar um modelo normatizado para que as Demonstragdes Contédbeis sejam elaboradas,
escrituradas e disponibilizadas aos usuarios de forma padronizada. A referida Lei passou por
diversas alteracdes, sendo as mais recentes a Lei n° 11.638/2007 (que dentre outras alteragoes,
introduziu o subgrupo Ativos Intangiveis no Balango Patrimonial das entidades, bem como
determinou que as demonstragdes das companhias abertas passassem a ser elaboradas em
consonancia com os padrdes internacionais de contabilidade, j& adotados nos principais
mercados mobilidrios mundiais) e a Lei n® 11.941/2009 (que alterou a Lei das SAs, no que se
refere aos seus maiores grupos de contas)'.

Com a introducao do subgrupo Ativo Intangivel, valores que dizem respeito aos bens
incorporeos, constituidos por bens como patentes, direitos de concessdo e autorais, marcas,
direitos de exploracado, de franquia, gastos com desenvolvimento de novos produtos, agio pago
por expectativa de resultado futuro (fundo de comércio ou goodwill), dentre outros, foram
reclassificados para esse subgrupo. A partir de entdo, esses bens passaram a ser reconhecidos e
mensurados como intangiveis nas Demonstragdes Contébeis.

Banacu (2005) e Lev (2001) conceituam como "Bem Intangivel" aquele ativo sem forma
fisica, abstrato, intocével, que pode ser comercializado ou transferido, licenciado, trocado,
alocado individualmente ou em conjunto, por meio de contratos ativos ou passivos. O Intangivel
pode ser resultante de direitos contratuais ou outros direitos legais, separaveis da entidade e de
outros direitos ou obrigagdes. A valoracao dos intangiveis € relevante para empresas, uma vez
que esses ativos incorporeos vém sendo evidenciados no Balango Patrimonial e somados aos
nimeros contdbeis dos ativos tangiveis, de forma a agregar valor as entidades.

Aliado a importancia e valor atribuidos aos intangiveis pelos padrdes internacionais de
contabilidade, nas duas ultimas décadas do século XX, evidenciou-se um aumento da
contabilizacdo e presenca dos ativos intangiveis nos Balangos Patrimoniais, bem como o seu
reporte, por meio de outras demonstragdes contabeis. A presenca valorizada e o justo reporte
em tais demonstragdes contribuem para a correta precificacdo do valor contabil da empresa e,

consequentemente, para a aproximacao desse valor ao valor de mercado, ou seja, a presenga de

1Art. 178 e 179 da Lei das Sociedades Andnimas de 1976 - Lei 6404/76. Disponivel em:
http://www.planalto.gov.br/ccivil_03/leis/L6404consol.htm
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ativos intangiveis ¢ um ponto essencial nas demonstragcdes contabeis (KAYO et al., 2008;
SAHUT; BOULERNE, 2010; ISTRATE, 2013; SALLABERRY, 2014).

Os novos fundamentos e orientacdes quanto a legislacao e novas normas relativas aos
intangiveis, estdo inseridos no Pronunciamento Técnico CPC 04 (R1) Ativo Intangivel,
aprovado pela Deliberagdo CVM n° 644/2010 e pela Resolugao CFC n° 1.303/2010 (NBC TG
04 - Ativo Intangivel). Este Pronunciamento determina que uma entidade reconhega Ativos
Intangiveis a partir do momento em que alguns critérios especificos sejam atendidos, ou seja, o
Pronunciamento normatiza e estabelece, especificamente, a forma de mensuracdo e
reconhecimento dos mesmos.>

Mesmo com a existéncia de um novo contexto normativo e legal, o valor da empresa,
percebido no mercado pelos investidores e demais usuarios potenciais da contabilidade, ainda
¢ diferente do valor liquido evidenciado pela escrituragdo contébil. Isto se deve, em grande
parte, ao fator cultural de uma contabilidade realizada meramente para atender obrigagdes
fiscais legais na maioria das empresas. Essa informagdo, atrelada a necessidade de outras
informacdes financeiras, por exemplo, a relativa ao potencial de geracdo de caixa das empresas,
nem sempre sdao ¢ identificada nos demonstrativos contabeis usuais. Para tanto, a dinamica
organizacional necessita apresentar um resultado ndo mensurado pelas usuais técnicas de
controle de finangas, ou seja, um modelo de valoracdo que inclua melhores informagdes
contabeis, inclusive quanto aos ativos intangiveis (MILONE, 2004).

Os avancos na geracdo de informagdes contdbeis permitem que a Contabilidade seja
uma ferramenta utilizada na precificagao dos ativos mobilidrios no mercado. Kothari (2001)
ensina que a contabilidade ndo possuia, até o final do século XX, uma teoria cientifica
desenvolvida, sendo assistida, basicamente, por uma teoria normativa, ndo havendo consenso
entre os individuos quanto ao melhor conjunto de politicas contabeis para a geracao das
informacdes. Segundo esse autor, somente com os trabalhos seminais de Ball e Brown (1968)
e de Beaver (1968), foi possivel obter evidéncias empiricas de numeros contdbeis, com a
finalidade da informacao sobre o desempenho financeiro das empresas.

Complementando o raciocinio da falta de evidéncias contdbeis empiricas, Vasconcelos
et al. (2016) asseveram que antes, as empresas eram valorizadas somente pelos seus ativos
tangiveis, incrementando o valor de mercado ao longo do tempo com a avaliagdo dos ativos
intangiveis. Nessa instancia, Istrate (2013) afirma que esses valores intangiveis relacionam-se

ao valor de mercado e se tornaram pontos importantes nas demonstragdes contdbeis para os

Disponivel em: http://www.cpc.org.br/CPC/Documentos-Emitidos/Pronunciamentos/Pronunciamento?Id=35
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usuarios. A inter-relagdo dos ativos intangiveis e o valor das empresas, sdo percebidos tanto
nos mercados maduros, quanto naqueles emergentes.

Corroborando a assertiva supra, autores sustentam que o estudo empirico tem analisado
a relevancia dos ativos intangiveis e sua relacdo com a criagdo de valor nas corporagoes.
Consideram ainda que os intangiveis estdo sendo pesquisados por diversas areas do
conhecimento, sob a crenca de que a gnose sobre estes ativos desempenha um papel importante
na agregacao de valor das empresas e constitui fonte de vantagem competitiva. (TEH ef al,
2008; BASSO et al., 2015).

Nessa mesma linha raciocinio, diversos autores (SAHUT; BOULERNE, 2010; ALVES
et al., 2011; SALLABERRY, 2014; BASSO, et al., 2015; VASCONCELOS, et al., 2016)
asseguram em seus estudos a importancia dos ativos intangiveis para a geracao de valor das
empresas, enquanto outros estudiosos (PETERSON; JEONG, 2010; HUNGARATO;
TEIXEIRA, 2012; LEITE; SANTOS, 2013), consideram que os mesmos nao agregam tanto
valor.

No presente estudo, a abordagem dos intangiveis envolve os investimentos em Pesquisa
e Desenvolvimento - P&D, que também vém sendo alvo de pesquisas académicas. Trata-se de
um valor intangivel que pode contribuir ou ndo para a geragao de valor agregado ou para o valor
da empresa em seu mercado (CRISOSTOMO; GONZALEZ, 2006; BASGOZE; SAYIN, 2013;
DUQI; TORLUCCIO, 2013; WANG; FAN, 2014).

No entanto, as pesquisas brasileiras sobre os intangiveis, com o objetivo de agregar
valor as corporagdes, ainda sao em menor volume, especificamente quanto a contabilizagdo e
tratamento destes ativos, pois segundo Teh et al., (2008), os investimentos em P&D nem sempre
sdo divulgados pelas empresas, dificultando a andlise destes valores no mercado nacional.

Todavia, ¢ importante considerar que ha uma regulacao e determinagdo sobre como
devem ser realizados os registros contdbeis das empresas em geral, ou seja, um parametro
universal na avaliacdo dessas empresas no mercado. Neste sentido, Vidrascu (2013), entre
outros estudiosos do tema, analisou as classificagdes para definicdo e delimitagdo dos ativos
intangiveis, suas vantagens e desvantagens, argumentando que as abordagens mais importantes
sao as das normas internacionais de contabilidade, ou seja, a International Financial Reporting
Standards — 1FRS, de relatérios financeiros (normas de relatos aplicadas somente a
determinados grupos de paises, como aqueles que devem ser emitidos em conformidade com
as diretivas da Comunidade Economica Europeia) e, por tltimo, de avaliacao (normas emitidas

pelo International Committee for Evaluation - IVSC).
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Assim, ¢ relevante apontar estudos como o de Nunes et al. (2015), que envolveu as
escolhas contabeis apds a ado¢do das IFRS no Brasil, para identificar as caracteristicas das
empresas de alta e média-alta tecnologia, listadas na Bolsa de Mercadorias e Futuros de Sao
Paulo - BM&FBovespa. Elas reconhecem os gastos em Pesquisa e Desenvolvimento como
ativo intangivel ou como despesas. Segundo os autores, a maioria das empresas registra seus
gastos com P&D no resultado, de forma que, quanto maior o intangivel, maiores as chances de
seu reconhecimento como despesas, inferindo-se que determinadas empresas podem influenciar
na escolha contabil dos gestores.

Neste contexto de alteracdes e incertezas quanto as alteragdes na legislagdo e
cumprimentos dos normativos sobre o tema no Brasil, levanta-se a questdo norteadora da
presente pesquisa: os investimentos em intangiveis, especialmente em P&D, podem influenciar
o valor de mercado das empresas no Brasil, apos a adogao das IFRS?

Diante dos argumentos apresentados e visando contribuir com mais informagdes sobre
este tema, o objetivo geral do trabalho ¢ verificar se os investimentos em ativos intangiveis, em
especial, em P&D, podem influenciar o valor de mercado da empresa, apds a adogao das IFRS
como padrdo de contabilizacao.

Parte-se do principio de que as demonstragdes contdbeis sdo relevantes como
instrumentos, para a gestdo financeira de empresas, contribuindo para transparéncia das
informagdes, entre uma organiza¢do e seu ambiente interno (empresa) € o externo (meio

ambiente onde se insere). Considerando-se que o tratamento contdbil dos gastos com P&D ¢

O~

disciplinado pelo Pronunciamento Técnico CPC 04 — Ativo Intangivel, admite-se que
permitido o reconhecimento de tais gastos no sistema contabil como intangivel, ativado no
Balango Patrimonial ou na Demonstracao de Resultados e contabilizado diretamente como
despesa. Os gastos incorridos na fase de pesquisa devem ser reconhecidos diretamente nas
despesas (resultado do periodo de apuragdo) e aqueles incorridos na fase de desenvolvimento
devem ser capitalizados no Ativo intangivel, quando os requisitos de beneficios futuros e de
mensuragao confiavel forem satisfeitos (NUNES ez al., 2015; CPC, 2010).

Assim, as normas de contabilidade anteriormente estabelecidas, de acordo com os
Principios e Normas de Contabilidade Geralmente Aceitos, vigentes a €poca, doravante
denominados BRGAAP, e as novas normas no padrao IFRS, sdo essenciais para explicar
alteracdes de relevancia do valor da informacdo contabil po6s-IFRS, no que tange a
contabilizacao dos gastos com os intangiveis, principalmente os P&D. Entende-se, portanto,
que a padronizagdo das normas proporciona comparagao ex ante das variagdes consideraveis

existentes entre paises, para os tratamentos contabeis de gastos em intangiveis P&D, e ex post
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a adogdo das IFRS. Comparativamente, as IFRS obrigam a contabiliza¢do imediata dos custos
de investigagdo e exigem a capitalizagdo dos custos de desenvolvimento quando certas
condig¢des forem satisfeitas (GONG; WANG, 2016).

Este estudo justifica-se no sentido de, ao se realizar uma analise comparativa do periodo
pré e pos convergéncia para as empresas do Brasil, havera possibilidade de se verificar se a
adoc¢do das IFRS, como referéncia na contabilizac¢do de ativos intangiveis, interfere, de alguma
forma, no valor de empresas brasileiras no mercado acionario, uma vez que, no Brasil, esta
regra foi aplicada voluntariamente a partir de 2008 e, obrigatoriamente, a partir de 2010.

Para Crisostomo e Gonzalez (2006), as pesquisas tém direcionado sua atengdo aos
investimentos nas atividades ligadas a P&D, com objetivo de examinar a rea¢do dos
investidores a estes gastos. Os autores afirmam que estas pesquisas t€ém sido realizadas nos
varios e diferentes mercados mundiais, principalmente nos paises desenvolvidos, mas que ¢
necessaria, também, a realizacdo desse tipo de pesquisa nos paises emergentes, como no Brasil,
por exemplo, onde a literatura ainda ¢ escassa.

Gong e Wang (2016) apresentam em sua pesquisa, os efeitos reguladores das
institui¢des nacionais: cultura de informacdo financeira (aplicacdo de normas sociais),
intensidade da protecdo ao investidor e aversdo a incerteza sobre a relevancia do valor da
informagao de gastos com P&D apos a adogdo das IFRS. Para os autores, os efeitos especificos
dependem das diferengas entre GAAP local, no caso do Brasil, BRGAAP, e as IFRS. Neste
contexto, o presente trabalho também se justifica, no sentido de buscar elucidar as diferengas
entre a aplicacdo destes institutos normativos para a realidade brasileira e aproximar a
informagao contabil das empresas ao seu valor econdmico.

Este trabalho pode contribuir para outras pesquisas académicas a fim de proporcionar
melhor compreensao sobre os ativos intangiveis, especialmente em P&D, sua relagdo com os
processos de investimentos e a criagdo de valor nas empresas. Com base em estudos realizados
por diversos autores, analisam-se os impactos dos gastos com P&D no valor da empresa e nos
processos de sua avaliagdo no mercado.

De maneira geral, o estudo ¢ relevante como contribui¢do para a qualidade e importancia
das informagdes contabeis, principalmente no que tange a relagdo aos investimentos em
Intangiveis e P&D e seus impactos sobre o valor das companhias, colaborando com a
diminui¢do da assimetria informacional e aumentando o nivel de relevancia do valor da

informacao contabil para a tomada de decisao.
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2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 Ativos intangiveis

Os ativos intangiveis sdo os recursos econdmicos importantes de uma entidade, em
termos de analise da técnica, material e financeira, da sua evolugdo ao longo do tempo e a
capacidade de desenvolvimento continuo. Entre esses ativos, incluem-se patentes de invencao,
marcas, desenhos, direitos autorais, franquias, software etc., ou na forma de alguns elementos
na competicao de mercado direto, como a gestao da qualidade, ou investimentos no processo
de Pesquisa &Desenvolvimento (BANACU, 2005).

O mesmo autor refere que, o termo "ativo intangivel" ¢ definido como um ativo nao
monetario identificavel, sem substancia fisica, um recurso controlado por uma entidade do qual
se esperam beneficios. Pela sua propria natureza, pode representar a possibilidade de beneficios
futuros e, portanto, um investimento na expectativa que este ativo cria, em termos de vantagens
ou ganhos futuros.

Tais ativos podem ser nomeados como recursos de qualquer entidade organizacional ou
de negocios. Sdo também nomeados como "incorpodreos", "invisiveis", "intelectuais", este
ultimo referindo-se ao capital intelectual, um dos fatores-chave na rentabilidade da empresa, e
fundamentais para o sucesso da mesma, pois representam valores agregados. O capital
intelectual de uma organizagao ¢ composto pelo capital humano, isto €, os colaboradores da
organiza¢do e suas potencialidades (capacidade técnica, conhecimentos etc.), qualidades
especificas que sdo contributos para o aperfeicoamento de alguma habilidade humana e sua
capacidade produtiva (know-how). Todos estes itens representam valor intangivel para a
empresa (MIHAI et al., 2011).

E nesse 4mbito que os investimentos em P&D sdo, em termos reais, os que contribuem
para o crescimento de uma empresa em longo prazo, pois geram expectativas futuras. Assim, a
capitalizagdo de mercado de uma empresa reflete o valor dos ativos intangiveis, tanto quanto
os ativos tangiveis. Esta referéncia remete as reflexdes a importancia de se investir em um novo
produto ou servico, que permite & empresa se destacar das demais em seu ramo de negdcios.
Existe uma correlagdo positiva entre os altos investimentos em P&D e os retornos médios
futuros, refletindo-se no valor de mercado da empresa, especialmente quando ajustados aos
efeitos de tamanho e book-to-market (CHAN et al., 2001).

Como um ativo, e de acordo com a Estrutura Conceitual para a Elaboragdo e Divulgacao

de Relatorio Contabil-Financeiro CPC 00, um intangivel “¢ um recurso controlado pela
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entidade como resultado de eventos passados e do qual se espera que fluam futuros beneficios
econdmicos para a entidade” (CPC, 2011).

Nesse contexto, ativo intangivel ¢ definido como um direito a beneficios futuros que
nao possuam estrutura fisica ou financeira - como agdes ou titulos de divida (LEV, 2001). Por
sua vez, Kayo (2002) pesquisou as taxonomias existentes visando classificar os Ativos
Intangiveis, que remontam desde aquelas para Goodwill da década de 1970, até propostas mais
recentes de classificagdo dos intangiveis de autores como Sveiby (1997), Stewart (1999), Lev
(2001) e Reilly e Schweihs (1998).

Ao final, Kayo (2002) propds uma nova taxonomia com o objetivo de resumir e
uniformizar estes termos, levando-se em conta as caracteristicas dos ativos. A lista ndo

exaustiva de intangiveis, na proposta desse autor, ¢ apresentada a seguir no Quadro 1.

Quadro 1 — Classificagdo taxondmica de ativos intangiveis

Tipo de Intangivel Principais componentes
Ativos Humanos e Conhecimento, talento, capacidade, habilidade e
experiéncia dos empregados;
e Administragdo superior ou empregados-chave;
e Treinamento e desenvolvimento, entre outros
Ativos de Inovagao e Pesquisa & desenvolvimento;
e Patentes;
e Formulas secretas;
e Know-how tecnologico, entre outros.
Ativos Estruturais e Processos;
e Softwares proprietarios;
e Bancos de dados;
¢ Sistemas de informacao;
e Sistemas administrativos;
e Inteligéncia de mercado;
e Canais de mercado, entre outros.
Ativo de Relacionamento e Marcas;
(com publicos estratégicos) e Logos;

e Trademarks;

e Direitos autorais (de obras literarias, de softwares
etc.);

e Contratos de clientes, fornecedores etc.;

e Contratos de licenciamento, franquias etc.;

e Direitos de exploragdo mineral, de dgua, entre outros.

Fonte: Kayo (2002).

A taxonomia de Kayo ef al. (2006) apresenta caracteristicas modernas e compativeis
com as tendéncias de convergéncia ao padrdo internacional da contabilidade. Os intangiveis

tém sido pesquisados intensivamente pelas diversas areas do conhecimento. Na érea de
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estratégia empresarial, também sdo vistos como “recursos” que podem levar a empresa a obter
lucros anormais, acima da média do mercado e consequentemente, sustentar sua vantagem
competitiva.

Na visao defendida e apresentada por Jay Barney (1991), Resource-Based View - RBV,
os recursos heterogéneos e imoveis de uma firma sdo os elementos que lhe possibilitam
implementar estratégias para otimizar sua eficiéncia e eficacia. Nessa visdo, estdo inclusos os
ativos, processos, atributos e todos os demais fatores controlados pela empresa. Ainda sob este
prisma, tais recursos devem ser valiosos, raros, imperfeitamente imitaveis e insubstituiveis para
indicar o potencial de sustentabilidade e vantagem competitiva das empresas em longo prazo
(BARNEY, 1991; KAYO et al., 2006; LEITE; SANTOS, 2013; FIGARI et al., 2016).

Segundo Leite e Santos (2013), os ativos intangiveis reconhecidos como recursos, no
contexto da visao RBV, tém ajudado as empresas, estrategicamente, a recuperar parte da
reputacdo e da influéncia perdida na década de 1980. Entretanto, sob o ponto de vista financeiro,
o intangivel ¢ reconhecido como um direito incorpéreo e, conforme citado antes, gera
beneficios econdmicos futuros.

Tal definicdo envolve aspectos econdmicos importantes. Inicialmente, o fato de serem
resultado de beneficios econdmicos futuros, originam-se da soma de lucros econdmicos
projetados e descontados a uma taxa apropriada de risco. Em segundo lugar, o bem incorporeo
resulta do valor total do negdcio, subtraindo-se o valor de todos os tangiveis, ativos fixos e
capital de giro. Apesar de as 6ticas RBV e financeira parecem diferentes, estas convergem para
um ponto comum que ¢ a geracdo de valor de forma sustentavel (LEV, 2001; KAYO et al.

2006).

2.1.1 Influéncia dos intangiveis no valor de mercado das empresas

Balangos patrimoniais com intangiveis ajudam a melhor precificar o valor de mercado
de uma empresa, garantindo novas entradas de recursos para o seu crescimento € sua
sobrevivéncia. Tais demonstrativos contabeis consideram que investidores miram, cada vez
mais, a competéncia e transparéncia da empresa em relag@o a seus ativos intangiveis na hora de
decidir em qual negocio investir. Um dos ativos intangiveis que se destacam nas pesquisas sobre
relacionamentos com o nivel de performance financeira das empresas, ¢ o investimento em
P&D (CLEM et al., 2004; DUQI; TORLUCCIO, 2013).

Segundo Kayo et al.(2008), nas ultimas décadas do século XX, ficou evidenciada a

crescente importancia dos ativos intangiveis que refletem um aumento no indice de valor de
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mercado/valor contabil (market-to-book ratio), considerando-o como um indicador do nivel de
intangibilidade das empresas. Para os autores, o fato ndo significa que esses ativos ndo existiam.
Eles entendem que os investidores passaram a vé-los com mais atencao, levando a maior
valorizacdo e preocupacdo com ativos intangiveis antes subvalorizados, como a marca, pelos
gestores. Complementam ainda os mesmos autores que "do ponto de vista estratégico, a gestao
apropriada dos ativos intangiveis exerce um papel fundamental no desempenho sustentavel e
na formacao do valor econdmico de uma empresa” (p.115).

Por sua vez, Teh et al. (2008, p. 92) afirmam que “[...] pesquisas empiricas analisam a
relevancia dos ativos intangiveis e sua influéncia sobre a criagdo de valor das empresas”. Em
sua grande maioria, essas pesquisas procuram estudar a razdo existente entre o valor de mercado
das corporacdes e os diversos tipos de intangiveis, assim representados por varidveis como
gastos com P&D, treinamentos, marketing, patentes etc., presumindo-se que essas variaveis
representam a amplitude do valor econdomico de tais intangiveis.

Para Kayo et al. (2006, p.74),

O valor econémico de uma empresa do setor farmacéutico, por exemplo, pode ser
influenciado principalmente pelos ativos intangiveis relacionados a pesquisa e
desenvolvimento. Por outro lado, o valor das empresas de bens de consumo pode
sofrer grande influéncia do valor da marca, por exemplo. As estratégias de
investimento nos ativos intangiveis devem levar em conta todos esses aspectos.

Com esta citagdo supra, os referidos autores exemplificam a influéncia dos intangiveis
no valor de mercado das empresas pode ser percebida sob diversas formas, do setor de atividade

da empresa, do ciclo de vida dos produtos e da empresa e da missdo, dentre outros.

2.1.2 Literatura sobre ativos intangiveis e a relacdo com valor de mercado

Itens contabeis tais como intangiveis totais, goodwill, gastos com marketing e
publicidade, capitalizacao ou contabilizacdo de despesas com Pesquisa e Desenvolvimento sao
pesquisados e testados, com a finalidade de se explicarem alteragdes e volatilidade do valor das
acoes ¢ no retorno dos investimentos no mercado (AHMED; FALK, 2006; JOSHI;
HANSSENS, 2010;SAHUT et al., 2011; GHARBI et al.,; 2014).

Nesta esteira, a pesquisa de Sallaberry (2014) relacionou os ativos intangiveis com o
valor de mercado das empresas brasileiras, para os anos de 2003 a 2012. Sua analise, com dados
em painel para as 147 empresas da amostra apontou a impossibilidade de se corroborar os ativos
intangiveis ndo reconhecidos como capazes de influenciar o valor de mercado das empresas,

bem como o contrario, em que os intangiveis reconhecidos sdao capazes de influenciar o valor
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de mercado das companhias. Tendo-se como exemplo outros mercados mais desenvolvidos, os
intangiveis cresceram na ultima década.

Consoantemente, Basso et al., (2015, p. 74) realizaram um trabalho com a finalidade de
analisar a contribui¢do dos ativos intangiveis na criagdo de valor de empresas dos setores de
hardware e software dos Estados Unidos, a partir da discrepancia de resultados de trabalhos
anteriores. Os autores concluiram que existe uma relagdo positiva e significativa entre o valor
global dos intangiveis e o valor de mercado. Assim, eles consideram que se esta varidvel
realmente explica o valor de mercado, sendo, entdo, uma solugao para o problema que aflige os
profissionais da contabilidade: como contabilizar intangiveis no balango patrimonial.

Nesta mesma linha, Vasconcelos et al. (2016, p. 104) realizaram uma pesquisa para
verificar se os ativos intangiveis alteram o valor de mercado ou o desempenho das empresas,
concluindo que as empresas antes valorizadas somente pelos seus ativos tangiveis passaram, ao
longo do tempo, a ter o seu valor formado também e, principalmente, por ativos que nao
possuiam substancia fisica, tais como marcas, patentes, capital intelectual, dentre outros. Como
resultado, os autores verificaram que ha uma influéncia positiva dos ativos intangiveis no valor
de mercado das empresas empiricamente analisadas.

Em analise comparativa, Istrate (2013) observou a relevancia do goodwill e de outros
ativos intangiveis nos periodos pré e pos adogdo das IFRS para 350 empresas do Reino Unido,
no periodo de 2002 a 2007, verificando que a quantidade de goodwill e de outros intangiveis
estavam significativamente relacionados com o valor de mercado das companhias. O autor
considerou que o 4gio e outros ativos intangiveis tornaram-se o cerne de pesquisas nas ultimas
décadas, mas buscou, com seus proprios estudos, complementar as falhas percebidas por ele
em outros trabalhos que analisaram os mesmos periodos.

Ainda nesse mesmo contexto, Carvalho et al., (2010) realizaram pesquisa com o
objetivo de avaliar se o desempenho persistente das empresas brasileiras listadas na
BM&FBovespa possuem relagdo com intangibilidade ou tangibilidade dos recursos aplicados.
Verificaram que, para as empresas analisadas, a intangibilidade dos recursos ndo se evidenciou
como vantagem competitiva sustentdvel, constando que esses recursos nao contribuem de
forma persistente para o desempenho superior das empresas.

As pesquisas de Leite e Santos (2013) seguiram esta mesma esteira, tendo como alvo, a
valoracdo dos ativos intangiveis de industrias de materiais basicos do Brasil para o periodo de
2005 a 2010. Analisaram também a relacao ¢ influéncia destes ativos no valor de mercado das
empresas, utilizando as ferramentas Economic Value Added - EVA®, Market Value Added -

MVA, e Q de Tobin. Os resultados encontrados apresentaram algumas restri¢des,
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principalmente em relacdo a valoragdo dos intangiveis das empresas durante o periodo
analisado. Os resultados descritivos ndo explicaram com seguranga o valor de mercado das
companhias. Segundo os autores, os resultados nao podem ser generalizados face as
caracteristicas do estudo como amostra, as técnicas utilizadas e o espago temporal do mesmo.

Quanto a Chaves e Junior (2013), suas investigagdes envolveram a possibilidade de
relacdo entre os ativos intangiveis evidenciados no balango patrimonial e o valor de mercado
das empresas listadas na bolsa de valores BM&FBovespa. Pela nao correlagdo verificada entre
as variaveis e também a aleatoriedade dos dados utilizados na pesquisa, os pesquisadores
inferiram que o valor de mercado das empresas, nas expectativas dos investidores, ndo esta
sendo influenciado pelo somatorio dos intangiveis organizacionais.

Na mesma linha de estudos, a relacdo dos ativos intangiveis com a criagao de valor das
empresas foi pesquisada por Niculita et al., (2012). Segundo esses autores, a profissao contabil
deve realizar um esfor¢o concentrado para testar e avaliar o uso de modelos contdbeis nao
lineares na producdo de ativos intangiveis, na forma de testes com erros e acertos, visando
descobrir qual a melhor forma de conceituar e medir intangiveis. Os autores consideram, ainda,
que ha falta de consenso de pesquisadores para uma metodologia hegemonicamente aceita neste
sentido.

Um estudo destinado a testar inter-relacdo das varidveis intangiveis e desempenhos
financeiros das empresas em paises emergentes, foi realizado por Elbannan (2013), que
procurou verificar se ha cobertura e esfor¢o de analistas em reduzir a assimetria de informagdes
e busca de informagdes privadas relacionadas ao nivel de ativos intangiveis reportados pelas
firmas egipcias listadas por eles. Os resultados sugerem que, tanto a cobertura como esforcos
significativos dos analistas, estdo significativamente associados ao volume de gastos com P&D,
despesas com publicidade e tamanho da empresa.

Um dos ativos intangiveis que se destacam nas pesquisas sobre relacionamentos com a
performance financeira das empresas, ¢ o investimento em P&D (CLEM et al. 2004; DUQI;

TORLUCCIO, 2013; LESSA NETO; FRELLER, 2014)

2.2 Relac¢do de P&D e valor da empresa

2.2.1 Conceitos e defini¢coes dos gastos P&D

Gastos com intangiveis P&D sao realizados em forma monetaria na investigacao

original, planejada e efetivada na perspectiva de obter novos conhecimentos cientificos ou
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técnicos e, a aplicacdo dos resultados da pesquisa ou de outros conhecimentos, a um plano ou
concepgdo para a produgdo de novos ou melhores materiais, aparelhos, produtos, processos,
sistemas ou servigos antes do inicio da producao comercial ou uso (KIJEK, 2014).

Nesta perspectiva, o CPC 04 (R1) conceitua: Ativo Intangivel, a “pesquisa ¢ a
investiga¢do original e planejada, realizada com a expectativa de adquirir novo conhecimento
e entendimento cientifico ou técnico.” Conforme a mesma norma, “desenvolvimento” ¢ a
aplicacdo dos resultados desta investigagao ou de outros conhecimentos incorporados a um
plano ou projeto para a producdo de materiais, dispositivos, produtos, processos, sistemas ou
servigos novos ou mais aprimorados, antes que esteja iniciada sua produc¢ao ou uso comercial
(CPC, 2010).

O mesmo pronunciamento CPC 04 refere que os ativos resultantes da pesquisa devem
ser registrados como despesas no resultado, quando incorridos. Por outro lado, ativos
resultantes do desenvolvimento do projeto poderdo ser registrados como intangiveis, quando a
entidade puder demonstra-los sob diversos aspectos, tais como: viabilidade técnica para
conclusao e disponibilidade para uso ou venda; capacidade de usa-lo ou vendé-lo; intengao de
conclui-lo para usé-lo ou vendé-lo; disponibilidade de recursos técnicos e financeiros; a forma
com que o ativo deverd gerar futuros beneficios econdmicos e capacidade de mensurar, de
forma segura, os gastos com o ativo durante o seu desenvolvimento.

Investimentos em P&D sdo importantes fontes de conquista de mercado de mercado e
fidelizagdo e, para tanto, “ndo precisam necessariamente ser voltados a pesquisa pura, mas
podem incluir o desenvolvimento de produtos, processos e até de marcas”, (KAYO et al., 2006,

p.84).

2.2.2 Literatura sobre os intangiveis P&D e mudancas de valor

E importante para as organizagdes do setor privado ponderar sobre os retornos dos
gastos realizados em P&D, visando melhor alocacdo de seus recursos entre os diversos
investimentos, tangiveis e intangiveis, com o objetivo de maximizar o valor das empresas. Tais
investimentos em maior volume nas atividades de P&D podem levar a um aumento no valor
das empresas, proporcionando-lhes vantagem competitiva com melhor desempenho no
mercado, conforme os moldes internacionais (GUPTA, 2011).

Investir em P&D representa, realmente, um gasto com ativos intangiveis que contribui
para o crescimento de uma empresa em longo prazo. Quando utilizados como uma estratégia

de diferenciacdo que cria novos produtos ou processos dificeis de imitar, tais investimentos



26

acrescem valor a marca e as empresas como vantagens competitivas (BASGOZE; SAYIN,
2013).

Tais gastos, particularmente, sdo considerados os maiores orientadores de mudanga nos
negdcios para criar produtos modernos € melhoria nos processos produtivos, caracterizando-se
como um item do ativo que incorpora o PL. Se este ativo for deduzido do PL, pode
descaracteriza-lo (LEV; ZAROWIN, 1999; KAYO et al., 2006, HUNGARATO; TEIXEIRA,
2012).

Corroborando os autores referidos, Rodrigues et al. (2015, p. 5) ensinam que P&D
proporciona conhecimento e inova¢do aos produtos ou servicos. Ademais, dos gastos
significativos com P&D, espera-se a geracdo de retornos aos investidores. A partir de um
quadro de reacdo positiva de investimentos nesse setor no mercado internacional, evidencia-se
que, no mercado acionario brasileiro, h& um movimento em direcdo a tais investimentos
empresariais. Esta movimentagdo refere-se tanto ao mercado maduro quanto aqueles em
desenvolvimento.

Nesta perspectiva, Kayo et al. (2006, p. 81) ressaltam que “diversas pesquisas empiricas
tém estudado a relagdo entre a intensidade dos gastos em P&D e o valor econdmico das
empresas. Em geral, esses estudos mostram uma relagdo positiva entre essas varidveis”. Para
Carvalho et al. (2010), em consonancia a assertiva de Kayo, inimeras pesquisas corroboram
com a afirmacao de que investimentos em recursos intangiveis possibilita performance superior
e geragao de valor.

Com relagdo aos gastos com P&D, autores como Kijek (2014) e Chamberset al. (2002),
asseguram que sdo realizados na perspectiva de obter novos conhecimentos, cientificos ou
técnicos, concepg¢do e/ou producdo de novos ou melhores materiais ou produtos, aparelhos,
processos, sistemas ou servigos, antes do inicio da produc¢ao comercial ou uso, corroborando
assertivas anteriormente citadas. Dentre outros ganhos possiveis, os mercados financeiros
consideram os gastos em P&D como investimentos que geram expectativas de beneficios
futuros, como os demais intangiveis, que sdo ponderados quanto ao preco de agoes.

Por sua vez, Figari et al. (2016) procuraram identificar quanto dos gastos com P&D,
ndo ativados pela contabilidade, explicam a diferenga entre o valor contabil e o valor de
mercado através do indice book-to-market. A evidéncia € que os gastos com pesquisa explicam,
de forma significativa, 80,36% do indice book-to-market, além de sinalizagdo negativa de que
a ndo capitalizacdo da pesquisa pode prejudicar a qualidade da informagdo contabil para a

tomada de decisdo.
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Na Turquia, Basgoze e Sayin (2013) realizaram um estudo com a finalidade de
determinar o efeito de Marketing e as contribuigdes dos investimentos em P&D, na criagdo de
valor das agdes das empresas listadas na Istanbul Stock Exchange - ISE. Os resultados do estudo
foram coerentes com a literatura pesquisada e apresentou comprovacao de que investimentos
em P&D e o valor da empresa estdo positivamente correlacionados ao longo do periodo
analisado de periodo de 5 anos, de 2006 a 2010.

Jana Europa, foi realizada por Duqi e Torluccio (2013), uma pesquisa sobre valorizagao
de P&D, trazendo entendimentos sobre caracteristicas das empresas e dos paises que modulam
os efeitos desses ativos no valor das empresas. Os resultados empiricos identificados pelos
autores apontam que os efeitos de gastos nessa area sao significativos para as empresas de alta
tecnologia, na maioria dos paises do continente. O impacto dos intangiveis, as despesas com
P&D e a relevancia desses valores, tornaram-se uma questao interessante para pesquisadores.

As pesquisas de investimentos em P&D por empresas inseridas no mercado aciondrio
ou mercado financeiro também sdo relevantes, no sentido de se compreender até que nivel as

IRFS contribuem na valoracao dessas organizagdes, conforme se aborda a seguir.

2.3 Investimentos em P&D e o mercado de acoes

2.3.1 Conceitos relativos a P&D e mercado de a¢coes

Segundo Kothari (2001), o desempenho de uma firma ¢ sumarizado nas demonstragdes
contabeis que também o sdo para a avaliacao de futuros fluxos de caixa liquido e avaliacao do
seu valor de mercado. Assim ¢ de se esperar uma associagdo financeira temporal entre o
desempenho atual e os futuros fluxos de caixa, bem como uma associa¢gdo contemporanea do
desempenho financeiro e o preco do retorno dos ativos.

Nesta linha, o autor diz que a escolha de métodos de contabilizagdo das empresas e suas
decisdes para muda-los ndo sdo externas, pois as diferengas cross-sections do método de
contabilidade da empresa, refletem potencialmente escolhas inexplicitas como: diferengas de
decisoes de investimento e financiamento, por exemplo, ou ainda, oportunidade de crescimento,
contratos de dividas e remuneracao etc. Assim, uma avaliacdo do precos dos efeitos contabeis
¢ obscurecida pelas diferengas das escolhas econdmicas ndo explicitadas entre as firmas.

No ambito de mudangas de modelos contabeis, Bo (2009) comparou o conteudo da
informacao através da anélise em profundidade de todo o contexto e verificou a relagao dos

excedentes contabeis (lucro) e fluxo de caixa, utilizando dados financeiros de industrias



28

chinesas de 2003 a 2005. O resultado sugere que os lucros contdbeis e fluxos de caixa tém
relacdes relevantes com os precos das acdes; no entanto, a relevancia entre fluxo de caixa e
preco das agdes ¢ mais forte, e também fluxos de caixa mais fortes t€ém maior qualidade da
informacao.

Porém, em relagdo ao P&D, os investimentos sdo considerados como os principais
motores de crescimento, da inovagdo e de progressos tecnologicos, e evidenciam que poderao
representar relevancia de valor aos investidores, em consequéncia do relato destes gastos
capitalizados ou realizados (LEV; ZAROWIN, 1999; AHMED; FALK; 2006; MITRIONE et
al.,2014).

Questiona-se se a capitalizacdo somente sera relevante se a assimetria da informagao for
diminuida. No entanto, se essa capitalizacdo for vista como manipulacao de resultados, os
investidores a verdo como nao confidveis (LEV; SOUGIANNIS, 1996; CAZAVAN-JENY;
JEANJEAN, 2006; MITRIONE et al., 2014).

Neste contexto, fica evidente que na literatura financeira e econdmica, bem como na
pratica contabil profissional, os gastos em P&D influenciam o desempenho da empresa, os
beneficios futuros esperados e os fluxos de caixa. Os mercados de capitais eficientes, ou seja,
aqueles que possuem informagdes substanciais que refletem, em tempo real, dados ocultos, e
que sao disponibilizadas aos investidores, tendem a avaliar as empresas com base nos seus

fluxos de caixa esperados (KOTHARI, 2001).

2.3.2 Literatura sobre gastos com P&D e o mercado de agoes

Lev (1999) afirma que os investimentos em P&D impulsionam mudangas tecnologicas
para a maximizacao de produtividade e crescimento das empresas. Para ele, os gastos em P&D
cresceram nas ultimas trés décadas do século XX, aliados a substitui¢ao gradativa do capital
fisico (tangivel) pelo capital de conhecimento (intangivel) no sistema de produgdo, o que elevou
a importancia do P&D para o desempenho empresarial. O autor alega, entretanto, que a analise
das atividades de P&D ¢ seriamente prejudicada diante de normas contabeis defasadas, bem
como pela falta de divulgagao de informagdes contdbeis das empresas. Tais fatores ocasionam
distorcdes significativas na lucratividade reportada, além de pouca informacao aos investidores
em relacdo as expectativas de beneficios futuros e do ciclo de produtos em desenvolvimento.

De acordo com Kostellou e Tsakiri (2010), a dificuldade da anélise deve-se a alguns

problemas especificos relacionados as diferengas estruturais dos mercados de capitais. Os
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referidos autores comparam mercados mais fortes e emergentes, especialmente dos Estados
Unidos da América -EUA, e Reino Unido, com paises europeus e citam alguns motivos:

a) A obrigatoriedade de divulgacdo de P&D antes das convergéncias aos padrdes
internacionais em 2005, que ndo existiam em paises europeus e, por conseguinte, nem todas as
empresas desses paises comunicavam os montantes de P&D nas declara¢des contabeis;

b) Os mercados de capitais dos paises europeus sdo menores quando comparados aos
dos EUA e do Reino Unido, onde a maioria das empresas ndo ¢ negociada;

¢) Ha menor participagdo de investidores nos mercados emergentes € uma disciplina
mais tolerante para o mercado publico. Todas essas dificuldades levam a menor disponibilidade
de dados e, consequentemente, menor desenvolvimento e viabilidade de estudos sobre o tema.

Fama (1965) destaca, neste sentido, que os precos das ag¢des devem incorporar as
informacdes atuais disponiveis aos participantes do mercado sobre os investimentos e devem
reagir de forma imediatista & chegada de novas informacdes sobre os mesmos. Assim, 0s
mercados aciondrios podem fornecer informagdes que sdo de extrema importancia e devem
estar refletidos nos valores das acdes, Uteis para os processos decisorios.

Kostellou e Tsakiri (2010) afirmam que, a questao de como os investimentos em P&D
afetam as empresas e seu desempenho ¢ de grande interesse para usudrios, pesquisadores e
investidores. Segundo esses autores, os investimentos em P&D sdo estudados a partir de
diferentes perspectivas, como relevancia valor, associagdo entre P&D e desempenho posterior
do mercado e associagdao de P&D a estrutura de capital.

O trabalho de Kijek (2014) envolveu um estudo de revisao concisa sobre capital de
inovacdo e suas medidas, em modelos de capital intelectual e a relagdo entre o capital de
inovacao e o valor de mercado das empresas no mercado de ag¢des. O pesquisador concluiu que
o capital de inovacdo possui relacao linear positiva com o valor das empresas € o seu grau
tecnologico. De acordo com Lev (2001) e taxonomias propostas por Kayo (2002), as atividades
de pesquisa e desenvolvimento sdo classificadas e estdo, principalmente, relacionadas como
ativos de inovagao.

Alves et al. (2011) realizaram pesquisa para analisar a relevancia dos gastos com P&D
em comparagao ao valor de mercado de capitais das empresas de distribui¢cdo de energia elétrica
no periodo de 2002 a 2009, no Brasil. Estas empresas caracterizam-se pela prestagao de servigos
e pela sua fragmentagdo em agdes ordindrias. A relagdo identificada na referida pesquisa foi
que, a informag¢do de P&D, considerada isoladamente, apresenta relevancia entre os gastos no

setor de desenvolvimento tecnologico e o valor das agdes nas empresas em questao.
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A conclusdo de Alves et al. (2011) é que esta relacdo ¢ minima e que se deve
principalmente ao fato de o setor de energia elétrica poder ser classificado como de baixa
intensidade tecnologica. Assim, os gastos com P&D sdo uma obrigagao das empresas desse
setor que atuam, basicamente, para atender determinagdes legais na prestagao de servigos de
ordem publica, ndo sendo considerados relevantes para o mercado.

Contrariando o que Alves et al expde acima, Criséstomo e Gonzalez (2006) afirmam
que foram bem sucedidos em seus estudos, comprovando a relagdo positiva e estatisticamente
significativa, entre a capitalizagdo de P&D e a intensidade de P&D, o que indicaria uma
sensibilidade positiva do mercado aos gastos geradores de beneficios futuros. Para eles, ¢ a
confirmacdo de que, no Brasil, teoricamente, os gastos com P&D possuem significados
econdOmicos e sdo considerados pelos shareholders como investimentos.

Hungarato e Teixeira (2012) também realizaram pesquisas para identificar a relagao
entre os gastos em P&D com o prego das acdes das companhias brasileiras registradas na
BM&FBovespa para o periodo de 1996 a 2006 e concluiram que, estatisticamente, tais gastos
sao insignificantes para a valoragao das a¢des, embora o lucro apresente relagdo positiva mesmo
ap6s a deducao de despesas de P&D contabilizadas nas despesas. Constataram o contrario
também, ou seja, o PL deixa de ser estatisticamente significante quanto aos precos das acdes,
apos a dedugdo do investimento em P&D capitalizado.

Neste sentido, Wang e Fan (2014, p. 375) investigaram como métodos contabeis
diferentes (capitalizagdo ou reconhecer como despesa) de P&D, sob as novas regras do Chinese
Accounting Standards - CAS, afetam o valor das empresas listadas, ao verificarem que tais
métodos causam efeitos no valor das empresas listadas na China. Empresas que resolveram
capitalizar seus investimentos em P&D tém, positivamente, maior relacdo de prego e retornos
das agdes e, ao contrario, empresas que reconheceram as despesas com P&D no resultado, estdo
relacionadas negativamente com o preco e retorno das agdes.

Nesta mesma perspectiva, Gharbiet al.,(2014), ao analisarem se atividades de P&D
geram assimetria de informagdo de empresas francesas de alta tecnologia quanto ao risco de
suas agdes, identificaram forte relacdo positiva entre investimentos em P&D e volatilidade de
retorno. Esses achados sugerem, segundo os autores, que as empresas que investem no setor de
desenvolvimento de forma intensiva, devem implementar uma politica mais adequada de
divulgacdo de seus valores, visando reduzir a assimetria e a consequente volatilidade de
retornos.

Ja no setor industrial, Chan et al., (1990) investigaram se os aumentos planejados em

P&D tém impacto positivo no valor das agdes empresas do setor, durante o periodo de 1979 a
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1985. Os autores sugerem que, no mercado de capitais, os investidores olham para além do
impacto de ganhos em curto prazo dos principais investimentos estratégicos, na avaliagdo de
acoes de uma organizagdo, constatando que a maior intensidade em P&D, leva a uma relagdo
positiva para empresas de alta tecnologia, ao mesmo tempo que, aumentos no gasto P&D
possuem efeito neutro ou negativo para empresas de baixa tecnologia.

Utilizando um modelo para estimar a propor¢ao de gastos em P&D atuais que podem
representar uma fonte de beneficios futuros, Ballester et al. (2003) estimaram as despesas nesses
investimentos que os shareholders consideram um grande trunfo para a empresa, a partir de
dados de séries temporais de valores de equidade, dos rendimentos e das despesas em P&D de
mercado e de valor contabil. Os resultados indicaram que, diferengas no parametro de
capitalizagdo, estao associadas ao crescimento e intensidade em Pesquisa e Desenvolvimento,
a rentabilidade da empresa e da concentracao da industria. Ademais, ficou evidenciado que,
participantes do mercado, comportam-se como se os gastos em P&D antevissem um futuro
significativo em beneficios econdmicos para a empresa.

Quanto aos estudos sobre a relagao das atividades de P&D com o valor das empresas,
os pesquisadores em geral associam valores gastos nesses ativos com o valor de mercado das
acoes das companhias.

Comparativamente, no Brasil, ao contrario dos Estados Unidos da América, ¢ de
extrema complexidade levantar os dados essenciais para operacionalizar estas pesquisas. A
realizagdo de pesquisas com esta tematica no Brasil colide com, pelo menos, uma grande
dificuldade: a contabiliza¢do dos gastos em P&D, face ao escopo da regulacdo da divulgagao

que ¢ praticada (KAYO et al., 2006).

2.4 Regulacio da divulgacio de ganhos ou ndo com P&D

A auséncia de uma relacdo entre as despesas de P&D e beneficios futuros ¢ presumida
e esta foi uma das principais razdes da exigéncia do Financial Accounting Standards Board -
FASB, para a contabilizagdo das despesas totais no resultado, desde 1974. Nas ultimas décadas
do século XX, houve um crescimento sem precedentes do investimento em P&D e em novas
ciéncias de alta tecnologia, nos EUA e em economias desenvolvidas. No entanto, a exigéncia
de contabilizag@o nos resultados ainda esta em vigor. Acredita-se que, além dos problemas de
confiabilidade, existem os riscos de auditoria associados € o risco de prover gestores de
oportunidades adicionais para o gerenciamento de resultados pelos reguladores (LEV;

SOUGIANNIS, 1996).
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Os mesmos autores estimaram a capitalizagdo de P&D de uma grande amostra de
empresas publicas nos EUA e constataram que tais estimativas sdo estatisticamente confidveis
e economicamente significativas. Para eles, os Generally Accepted Accounting Principles -
GAAP, doravante US-GAAP, exigem a contabilizacdo total dos gastos de P&D no resultado
para as demonstragdes financeiras, presumivelmente devido as preocupacdes com a
confiabilidade, objetividade e valor da capitalizacao de P&D.

Kothari (2001) complementa as assertivas de Lev e Sougiannis, ao afirmar que os US-
GAAP sao emitidos pelo FASB, com autoridade delegada pela Securities and Exchange
Commission -SEC, e sdo cobrados por parte das empresas negociadas nas bolsas de valores com
relagdo as normas que regem a divulgacdo de informagdes financeiras.

Nesta consonancia, pesquisas de mercado de capitais podem ajudar a determinar se os
objetivos declarados pelo FASB sdo atendidos pelos seus proprios padroes emitidos. As
pesquisas, segundo o autor, podem responder indagagdes como:

e Numeros das demonstragdes contabeis preparadas de acordo com um novo padrao

transmitem novas e melhores informagdes ao mercado de capitais?

e Numeros dessas mesmas demonstracdes estdo associados aos pregos € retornos

atuais?

e Quais sdo as consequéncias econOmicas para uma nova norma de divulgagdo

emitida?

Aspectos técnicos da defini¢ao de normas sdo também passiveis de serem influenciados
pela percepcao do regulador quanto a eficiéncia informacional dos mercados de capital. Assim,
a logica € que organismos de regulagdo possuam interesse em pesquisas que testam a eficiéncia
de mercado de capitais (KOTHARI, 2001).

Reportando-se ao trabalho de Lev e Sougiannis (1996), constata-se que o objetivo
principal foi abordar fatores de confiabilidade, objetividade e valor da relevancia para
capitalizacgdo de P&D para a relacio da estimativa de capitalizacdo de Pesquisa e
Desenvolvimento e perspectivas de ganhos através de uma cross-sectional para empresas
intensivas. Além da significancia da associagdo dos capitais ajustados de P&D, de precos e
retornos das acdes, os referidos autores demonstraram a associagdo intertemporal desses ativos
com retornos subsequentes das acdes.

A descoberta que os referidos autores consideraram mais intrigante, foi evidenciar a

mispricing sistematica de acdes ou para a proxi de capital de Pesquisa e Desenvolvimento um
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fator de risco extramercado, o que significaria ineficiéncia de mercado para as empresas P&D
intensivas. Eles complementam que este achado ¢ uma clara contestagao a premissa normativa
americana da auséncia de associacao entre as despesas em P&D e beneficios futuros.

Ainda nesse campo de investigagdes, Chan et al. (2001) pesquisaram se 0s pregos totais
das agodes refletem o valor dos ativos intangiveis das empresas, especificamente pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e concluiram que, sob os padrdes contdbeis norte-americanos, as
empresas nao divulgam e nem classificam nas demonstragdes financeiras os ativos intangiveis
P&D, sendo tais despesas debitadas geralmente no resultado.

Os mesmos autores forneceram evidéncias de que investimentos intensivos estdo
associados a volatilidade de retorno e que a falta de divulgagdo clara nas demonstragdes
financeiras sobre os gastos com P&D, pode exacerbar nos investidores, incertezas sobre
recompensas futuras, face ao aumento da volatilidade de retorno.

No Brasil, houve adogao de IFRS e, em seu ambito, ocorreram alteragdes substanciais,
sendo uma delas relacionada ao Pronunciamento Contabil CPC 04 no que tange ao
reconhecimento ¢ mensuracao do valor dos ativos intangiveis identificados ou ndo, conforme

se aborda a seguir.

2.5 A Relacio de gastos de P&D com adocao das IFRS

2.5.1 P&D e desenvolvimento das normas no Brasil

A primeira norma que previa o tratamento contabil de gastos com P&D no Brasil, foi a
Norma e Procedimento Contabil (NPC) VIII, editada pelo Instituto de Auditores Independentes
do Brasil - IBRACON. Esse pronunciamento, emitido em agosto do ano de 1979, versava,
basicamente, sobre as contas do grupo “ativo diferido” que compreendiam as despesas com
pesquisas cientificas e tecnoldgicas voltadas para o desenvolvimento de produtos ou processos
de producdo e os encargos resultantes da reorganizagdo ou reestruturagdo da entidade
(IBRACON, 1979; ACCIOLY, et al., (2008).

Accioly et al. (2008, p. 5) interpretam o Item 1 da IBRACON NPC n° VII —
DIFERIDO, ou seja, da Defini¢do, conceitos gerais avaliagdo e amortizacao da referida norma,
previa que os gastos incorridos com a expectativa de beneficios econdmicos futuros, “que
justificariam seu diferimento”, poderiam nao se concretizar e, assim, ficaria aberta a opcao de
fazer ou nao o diferimento dos gastos de forma conveniente. A pressuposi¢ao ¢ que a empresa

ficaria livre para capitalizar somente gastos em projetos de sucesso garantido, usar,
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alternativamente, a capitaliza¢do quando fosse conveniente, através do chamado gerenciamento
do resultado e/ou para as demonstragdes contdbeis mais atraentes aos usudrios externos,
shareholders ou steakholders, considerando, sempre o conceito basico do conservadorismo
ainda presente nas praticas contabeis.

Kothari (2001, p.108) assinala que os Steakholders e shareholders possuem um claro
interesse no valor da firma, que num mercado eficiente ¢ definido “como o valor presente dos
esperados futuros fluxos de caixa liquidos, descontados a taxa ajustada ao risco apropriada de
retorno”.

Trata-se de um atributo utilizado pelos investidores, para qualificar grande parte dos
ativos intangiveis valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis. Sob essa Otica, o
conservadorismo distorce o reconhecimento e mensuragdo dos intangiveis, ocasionando maior
custo de capital para empresas intensivas em ativos do conhecimento e sub-avaliagao por
investidores para empresas intensivas em intangiveis (BARNEY (1991); FIGARI et al., 2016;
LEV, 2001).

Todavia, segundo a Estrutura Conceitual Basica da Contabilidade emitida pelo
IBRACON, referendada através da deliberagao da Comissao de Valores Mobiliarios - CVM, n°
29/1986, os gastos em Pesquisa e Desenvolvimento sdo contabilizados no ativo diferido quando
a expectativa e viabilidade técnica e comercial de investimento apresenta potenciais geradores
de beneficios futuros (CRISOSTOMO; GONZALEZ, 2006).

Posteriormente, a CVM e o IBRACON, mais precisamente em outubro de 2005,
aprovaram a Deliberagao n°® 488, prevendo que os intangiveis deviam ser registrados no grupo
Nao Circulante Ativo Intangivel para a apresentacdo e divulgacao das demonstragdes contébeis,
de uso geral, pelas sociedades anonimas brasileiras, ja visando o aumento da transparéncia, da
comparabilidade e seguranca das informacgdes contabeis (CVM, 2005;CRISOSTOMO;
GONZALEZ, 2006).

Nesta linha, Hungarato e Teixeira (2012) refor¢am que a contabilizagdo dos gastos em
P&D no Brasil, poderia ser realizada no grupo ativo diferido, naqueles casos cujos beneficios
para a empresa seriam por varios anos sem, contudo, serem impedidas as contabilizagdes dos
gastos como despesas.

Neste sentido, o alinhamento definitivo e atual do padrdo contabil brasileiro ao padrao
International Accounting Standard Board - IASB, e adogdo das IFRS tiveram, como marco
legal, a Lei n°® 11.638/2007, que alterou a Lei n°® 6404/1976 (Lei das SA’s — Sociedades por

Acgdes). Segundo Rodrigues et al, (2015), o Comité de Pronunciamentos Contdbeis ¢ o
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organismo nacional que possui a principal funcdo de mediar os Padrdes Internacionais emitidos
pelo IASB e a contabilidade brasileira.

Assim, um dos pronunciamentos emitidos pelo CPC trouxe significativas alteracdes na
forma de contabilizacao e dinamica contabil ¢ o CPC 04 - Ativo Intangivel. Correlato a Norma
Internacional de Contabilidade IAS-38 (IASB — BV2010), o CPC (2010) possui o objetivo de
definir o tratamento contabil, normatizar e mensurar os ativos intangiveis, exigindo divulgagdes
bem especificas sobre esses ativos (FIGARI et al., 2016).

E importante citar que, antes da entrada em vigor da Lei n° 11.638/2007 no Brasil, os
intangiveis ou os bens incorpdreos de uso permanente eram registrados no Ativo Diferido. O
ativo intangivel, que ¢ definido como um ativo ndo monetario identificavel ou sem substancia
fisica, com as novas normas de contabilidade padronizadas internacionalmente, passou a ser
tratado ¢ mensurado de forma diferente ao tradicional, como o era até 2009.

Uma das principais mudangas trazidas pelo CPC 04 foi quanto ao reconhecimento e
mensuracdo do valor dos ativos intangiveis identificados e ndo identificaveis. Passou a ser
reconhecido em grupo especifico do Ativo Nao Circulante, denominado literalmente como
Intangivel, configurando, um direito do qual se espera a fluéncia de beneficios futuros para
entidade (CPC, 2010).

Consoante a este raciocinio, os gastos com P&D podem ser reconhecidos como ativos
capitalizados no Grupo Intangiveis do Balango Patrimonial ou, simplesmente, serem
contabilizados no resultado do periodo, conforme previsao da norma (CPC, 2010).

Esta op¢ao de reconhecimento e contabilizagcdo, e conforme consta no CPC, (2010,
p.15), o pronunciamento prevé “[...] caso haja dificuldade em classificar um intangivel como
estando na fase de pesquisa ou de desenvolvimento, os gastos provenientes dessa atividade
devem ser reconhecidos como advindos da fase de pesquisa."

De acordo com o CPC 04 (R1), durante a fase de pesquisa a empresa nao esta apta em
demonstrar se os gastos com P&D gerardo possiveis e futuros beneficios econdmicos. Assim,
deve reconhecé-los como despesa quando incorridos. A norma prevé como pesquisa, gastos
com atividades da obtencdo de novos conhecimentos, formulagao, projeto, avaliacao e selecao
busca de alternativa e busca final de alternativas para materiais, dispositivos, produtos,
processos, sistemas ou servicos, e, dentre outros.

Para a fase de desenvolvimento, uma empresa deve somente capitalizar o ativo
intangivel, se ela puder demonstrar a satisfacao de todos os aspectos elencados no item 57 do

CPC 04 (R1):
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(a) viabilidade técnica para concluir o ativo intangivel de forma que ele seja
disponibilizado para uso ou venda;

(b) intencao de concluir o ativo intangivel e de usa-lo ou vendé-lo;
(c) capacidade para usar ou vender o ativo intangivel,

(d) forma como o ativo intangivel deve gerar beneficios econdmicos futuros. Entre
outros aspectos, a entidade deve demonstrar a existéncia de mercado para os produtos
do ativo intangivel ou para o proprio ativo intangivel ou, caso este se destine ao uso
interno, a sua utilidade;

(e) disponibilidade de recursos técnicos, financeiros e outros recursos adequados para
concluir seu desenvolvimento e usar ou vender o ativo intangivel; e

(f) capacidade de mensurar com confiabilidade os gastos atribuiveis ao ativo
intangivel durante seu desenvolvimento (CPC, 2010, p.16).

Face as imposi¢des da citada norma, Nunes et al. (2015, p.7) ressalta que “cabe, assim,
aos responsaveis pela elaboracdao dos relatorios financeiros, a decisdo quanto ao
reconhecimento desses itens, de acordo com as informacdes disponiveis”. Desta forma, a
presenca de varios critérios a serem atendidos, pode ensejar oportunidades para o uso como
controle na gestao e at¢ mesmo, gerenciamento de resultados. Este assunto sera tratado de forma

mais abrangente a frente neste trabalho.

2.5.2 Literatura sobre relacionamento dos gastos de P&D com a adoc¢ao das IFRS

As diversas informagdes contdbeis sdo pesquisadas e analisadas em varios paises,
principalmente da Europa, comparando o padrao das IFRS aos GAAP locais, de forma a
concluir sobre o aumento da relevancia da informagao. Itens contabeis, como os intangiveis
totais por exemplo, goodwill, gastos com Marketing e publicidade, capitalizagdo ou
contabilizacao de despesas com P&D, sdo testados com a finalidade de se explicarem alteragdes
no valor das agdes e no retorno dos investimentos no mercado, bem como da geracdo de
beneficios econdmicos futuros (KOSTELLOU; TSAKIRI, 2010; SAHUT et al., 2011;
VIDRASCU, 2013; BASSO et al., 2015; GONG; WANG, 2016).

Ainda neste sentido, Mitrione et al. (2014) investigou se, as despesas com P&D,
relatadas nas demonstragdes contabeis pelas industrias australianas de cuidados a satde, sao
significativamente associadas ao pre¢o das agdes, ap6s a adogdo da International Accounting
Standards—1AS n° 38 (norma internacional IAS 38 correlata ao pronunciamento brasileiro CPC
04). A autora comparou os periodos pré e pds IFRS, em que o resultado do estudo demonstrou

que as despesas com P&D sao relevantes, apresentando sinais negativos e positivamente ligados
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aos precos das agdes, mas que, de forma geral, apresenta uma melhoria estatisticamente
significativa e gradativa do poder explicativo, sugerindo que o relato sob a nova norma IAS 38
¢ mais util para a tomada de decisdo do que o pronunciamento local Australian Accounting
Standards Board - AASB.

Sahut e Boulerne (2010), pesquisaram se o conteudo das informagdes dos intangiveis
em IAS/IFRS oferecem dados mais uniformes ¢ relevantes da situagao financeira e dos ativos,
quando comparadas com as normas francesas para empresas listadas no indice Société des
Bourses Frangaises - SBF n° 250. Como resultado, constataram que ativos intangiveis totais
ganham maior relevancia sob IAS/IFRS e, em consequéncia, os mercados podem melhor
agregar essas contribui¢des aos precos e retornos de agdes, principalmente as empresas com
elevados investimentos em tecnologia.

As investigagoes de Kostellow e Tsakiri (2010) foram mais abrangentes, envolvendo
empresas da Austria, Franga, Alemanha, Itdlia e Espanha. Constataram as consequéncias da
escolha em relacdo a contabilizagdo do tratamento das despesas de P&D no retorno das agdes
subsequentes, para empresas dos referidos paises que se dedicam a atividades de inovagao
cientifica, quando as regras contidbeis permitem a coparticipacdo de duas formas de
contabilizacdo, ou seja, no resultado ou capitalizacdo de P&D. Os autores encontraram
evidéncias significativas estatisticamente, de associacdo negativa entre capitaliza¢do de P&D e
retornos subsequentes de mercado para as empresas dos paises citados.

Em relagdo ao contetido da informacao dos ativos intangiveis em IAS/IFRS com GAAP
locais de empresas europeias, Sahut et al. (2011) fizeram comparagdes em um periodo de seis
anos (2002 a 2004 em GAAP local e 2005 a 2007 em IAS/IFRS), tendo a finalidade de
investigar as relagdes empiricas entre o valor contabil dos intangiveis e o valor de mercado das
empresas. Os resultados sugerem que o valor dos ativos intangiveis capitalizados nas empresas
europeias cotadas ¢ maior em IFRS do que em GAAP local, além de possuirem maior poder
informativo para explicar o preco das acdes e retorno do mercado de agdes.

Continuando as pesquisas entre paises da Europa, Napoli (2015) mensurou a utilidade
da divulgagdo para investidores e demais participantes do mercado financeiro, através das
demonstragdes financeiras por empresas italianas, das despesas com P&D, a partir do ano em
que as normas internacionais IAS foram aplicadas. O autor observou que as divulgagdes
possuem valor relevante, pois, de um lado a adogdo facilita gerenciamento discriciondrio, mas
de outro, aumenta o poder explicativo dos rendimentos para valores de mercado. Ele também
considera que P&D representa uma das principais contribui¢des para formagao das diferengas

entre valor contabil e valor de mercado das companhias da amostra.
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Nesta mesma linha de pesquisas em paises da Europa, Tsoligkas e Tsalavoutas (2011)
procuraram responder as preocupacdes levantadas quanto a relevancia do valor dos ativos e
despesas de P&D no Reino Unido, apos a acao obrigatoria das IFRS a partir de 2005 para
empresas listadas que publicam suas demonstragdes consolidadas. Descobriram que, de um
lado, a parte capitalizada de P&D ¢ significativa e positivamente relacionada aos valores de
mercado, sugerindo que o mercado percebe esses ativos como projetos de sucesso com
beneficios econdmicos futuros; de outro lado, constatou que a parte relativa a gastos com de
pesquisas ¢ significativa e negativamente relacionada aos valores de mercado em IFRS,
sugerindo que nao ha beneficios econdmicos futuros e, portanto, devem mesmo, serem
contabilizadas no resultado.

Ja em pesquisas no Canada, Nulla (2013, p. 45) examinou o efeito da adogao obrigatéria
das IFRS pelas empresas que reportam P&D, comparando as demonstracdes contdbeis em
Canadian GAAP para os anos 2008-2010 e em IFRS a partir de 2011 a 2012. Constatou-se
menor persisténcia e previsibilidade nos lucros, fraca volatilidade nos precos das agdes,
diminui¢do da influéncia nos resultados para o valor do acionista, diminui¢ao das despesas de
P&D e aumento em acréscimos e perda de oportunidades de reconhecimentos.

Para melhor compreensdo do relacionamento dos gastos de P&D com a adog¢do das
IFRS, no Brasil, elaborou-se o Quadro 2, contendo, de forma sintética, os resultados achados

na literatura citada em estudos realizados em outros paises.

Quadro 2 - Resultados sintéticos das pesquisas de Relagao de Gastos de P&D com Adocao das [FRS

Autor(es) GAAP Comparado D ITEGED CoEID ! Relacido Encontrada
Comparada

Chan et al. (2001) EUA Capitalizagao e Despesa Positiva e
Negativa

Kostellou et al | Austria, Franga, Capitalizacao Negativa

(2010) Alemanha, Italia e

Espanha.

Mitrione ef al.(2014) | Austrélia Capitalizagdo e Despesa Positiva e Negativa

Napoli (2015) Italia Capitalizagdo Positiva

Nulla (2013) Canada Capitalizacdo Positiva

Sahut e Boulerne | Franga Capitalizacao Positiva

(2010)

Sahut, ef al. (2011) | Europa Capitalizagao Positiva

Tsoligkas; Reino Unido Capitalizagao e Despesas Positiva e Negativa

Tsalavoutas (2011)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Criséstomo e Gonzalez (2006) destacam que, levando em conta a evidéncia

internacional de um quadro reativo positivo dos mercados mobiliarios aos gastos com P&D, e
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face a uma reacdo de crescimento do mercado brasileiro, pode-se pressupor que este mercado,

assim como os emergentes, também reage positivamente aos investimentos em P&D.

2.6Adocao das IFRS e o gerenciamento de resultados

A extensa literatura sobre ado¢do das International Financial Reporting Standards
(IFRS) tém documentado os beneficios da ado¢ao das normas de relato, tais como maior
qualidade, transparéncia e comparabilidade das demonstragdes contdbeis, aumentos na
relevancia da informagao e associagdo positiva e significativa ao preco das agdes, dentre outros
beneficios, em vérios paises pelo mundo.

Mhedhbi e Zeghal (2016) estudaram 31 paises em desenvolvimento com mercados de
capital e o resultado de seu trabalho indicou que o desempenho dos mercados de capitais
emergentes esta positiva e significativamente associado a introducdo das normas do IASB, o
que ¢ relevante para o funcionamento adequado dos seus mercados de capitais. Segundo os
autores, “as varias organizagdes e decisores, incluindo reguladores do mercado de capitais,
governos, investidores € o IASB devem considerar as implicacdes politicas do estudo muito
relevante”. Entretanto, consideram que a analise de outras varidveis, que ndo seja a utilizagao
das IAS, pode explicar as mudancas no desempenho dos mercados de capitais emergentes, no
sentido de contribuir para isolar o impacto da aplicagdo das IAS / IFRS nas transagdes do
mercado de capitais € no comportamento dos investidores.

Ainda, segundo Mhedhbi e Zeghal (2016), devido ao campo de pesquisa relacionado a
adocdo de IFRS em todo o mundo ainda ser muito desafiador, acredita-se que requer mais
investigacdo futura. Nulla (2013) afirma que a questdo de saber se a transi¢do para um unico
conjunto de normas contabeis, exigido mundialmente para muitos paises, foi atendida pela
presungdo de beneficios maior qualidade da informacgdo contdbil e comparabilidade, ainda
permanece sem resposta. O autor complementa que estudos anteriores sobre paises europeus,
evidenciam um aumento no gerenciamento de resultados no periodo poés-adogao IFRS.

Damak e Halioui (2011) examinaram em que medida as decisdes empresariais de
capitalizar ou nao gastos com P&D podem ser influenciados por motivacdes de gerenciamento
de ganhos, para uma amostra de empresas cotadas no mercado de capitais francés considerando
a adogdo a parir de 2005. Para estes autores a questdo de capitalizagdo de P&D ¢ controversa e
os seus resultados apontam que os gerentes usam a capitalizacdo de gastos com P&D para

suavizar os resultados ¢ evitar a violagdo de clausulas restritivas nos contratos de divida.
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Em paises da Unido Europeia, estudos empiricos descobriram capitalizagdo
discricionaria de P&D, permitida pelos reguladores nacionais - GAAP nacional — ap6s adogao
das IFRS a partir de 2005. A capitalizacao discricionaria foi utilizada como uma ferramenta
gerencial e portanto, prejudicial como utilidade financeira das informagdes (NAPOLI, 2015;
CAZAVAN-JENY; JEANJEAN, 2006).

Estudo na Italia afirma que os gestores podem separar custos aplicados de pesquisa
basica do desenvolvimento, verificar condi¢gdes de ocorréncia das condi¢des subjetivas e decidir
se capitaliza ou debita tais custos, mesmo quando os requisitos de capitalizacao sao atendidos.
As empresas que tem um retorno menor sobre os ativos sdo propensas em capitalizar gastos
com P&D, enquanto que empresas com melhor desempenho tendem a custos, de acordo com a
hipotese de suavizagao do resultado mais conveniente (NAPOLI, 2015; MARKARIAN et al.,
2008).

O projeto de convergéncia recentemente langado pelo IASB e o FASB levantou um
debate sobre o que constitui padrao de contabilidade ideal para a I & D. As duas organizagdes
ainda possuem diferentes posicdes e as pesquisas empiricas sobre esta questao sao poucas € nao
permitem encontrar uma decisdo a favor de uma posi¢ao ou outra, ou para encontrar uma
solucdo comum. Pode-se concluir que a posicao atual do FASB, ¢ a que ndo permite a
flexibilidade e exige que todas as despesas de P & D sejam debitadas (MARKARIAN et al.,
2008; DAMAK; HALIOUI, 2011).

No Brasil, estudos sobre praticas discricionarios de ativos intangiveis e/ou P&D em
relacdo a adogdo das IFRS, ainda ndo sao conhecidos ou ndo foram publicados, mas existem
algumas publicacdes avaliando mudangas nas praticas contdbeis devido a convergéncia aos
padrdes internacionais.

Outros estudos, entre eles o de Grecco (2013), buscou verificar se a convergéncia trouxe
redugdo no gerenciamento de resultados por parte de empresas brasileiras. O resultado sugere
que, tanto a adoc¢do voluntaria quanto a obrigatodria interagindo com auditorias das Big Four,
sugerem aumento no gerenciamento de resultados. Além disso os resultados indicaram que as
grandes empresas sao pouco propensas a gerir seus resultados de acumulagdes discricionarias,
bem como empresas mais alavancadas gerenciam menos ganhos, ou seja, empresas com dividas
maiores hesitam mais, talvez em funcdo da pressdo de credores e escrutinio de indices
financeiros.

Cardoso et al. (2015) objetivou investigar se a adogao das IFRS impactou a medi¢ao de
acumulagdes discriciondrias nas empresas nao financeiras de capital aberto brasileiras,

utilizando dados em Brazilian Generally Accepted Accounting Principles (BRGAAP) e em
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IFRS. Os resultados apontam que as alteragdes dependem do padrdo contdbil adotado para as
informagdes contabeis, apresentando impacto estatistico significativo de apuracdo no valor das
acumulagdes discricionarias. Os autores ressaltam a possibilidade de viés metodologico quanto
utilizadas séries historicas antes do ano de 2009, para o caso de adogdo brasileiro.
Correlacionando os trabalhos citados acima e a aplicag@o obrigatdria da norma, ha de se
observar a existéncia de espaco para oportunidades de gerenciamento de resultados no quadro
contabil brasileiro, principalmente com relagdo aos intangiveis e P&D, quando alguns
requisitos sao atendidos para a capitalizacao, assim como sugerido por Nunes et al. (2015). Os
gestores podem verificar condi¢des de ocorréncia das condi¢des subjetivas e decidir se

capitaliza ou debita tais custos, gerando tratamentos discricionarios oportunistas.

2.7 Empresas com alta e baixa intensidade tecnolégica

De acordo com Dugqi e Torluccio, (2013), empresas com alta intensidade em P&D sao
aquelas que operam em determinados setores da economia com elevada tecnologia. Para esses
autores, as empresas de alta tecnologia possuem uma forte valorizagao dos seus investimentos
em P&D no mercado, quando comparadas as empresas de baixa tecnologia. Quando se
estabelece um parametro do tamanho das empresas, as de alta tecnologia t€m um efeito negativo
em relacdo ao seu valor de mercado e, ao contrario, diante das empresas de baixa tecnologia,
observa-se um efeito positivo e significativo sobre o seu valor. O fator menor tamanho deve
estar ligado as industrias menores de alta tecnologia, pois estas devem evidenciar melhor
avaliacdo de mercado face aos seus gastos com P&D, enquanto as empresas grandes devem
melhorar investimentos em P&D em seus setores de baixa tecnologia.

Para os mesmos autores, alguns setores sdo conhecidos pelos investidores, reguladores
e gestores dos processos decisorios, como alta tecnologia, e assim devem investir macigamente
em P&D com a finalidade de operar competitivamente. Em seu trabalho, esses autores
objetivaram fornecer pesquisa adicional sobre valor de mercado de P&D na Europa e langar luz
sobre as empresas que modulam esse efeito sobre o seu valor de mercado. Os autores sugerem
classificar as empresas em setores, atribuindo-lhes dummies, de forma a diferencié-las em alta
tecnologia e baixa tecnologia, criando subgrupos da amostra e facilitando as observacdes e
nimeros significativos para cada grupo.

Nos ultimos 20 anos houve publicacdo de crescente literatura sobre o impacto de P&D

sobre o desempenho e retorno sobre as ag¢des das companhias, normalmente fornecendo
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evidéncias de efeitos positivos sobre o tema (LEV; SOUGIANNIS, 1996; CHAN et al., 2001;
DUQIL TORLUCCIO, 2013).

Lev e Sougiannis (1996) também visaram, em seu estudo, documentar associagao
significativa entre das empresas intensivas em P&D e subsequentes retornos das agdes, o que
sugere tanto uma mispricing sistematica das a¢des das empresas intensivas em P&D, ou uma
compensagdo por um fator de risco para o mercado extra, associado a P&D. Além da
significancia da associacao dos capitais ajustados de P&D, de precos e retornos das agdes, os
referidos autores demonstraram a associagdo significativa e intertemporal desses ativos com
retornos subsequentes das agoes.

Chan et al. (2001) pesquisaram se os precos das acdes valorizam bem os investimentos
realizados em ativos intangiveis, mais especificamente em P&D. Os autores relataram que, sob
os US-GAAP, as fontes de valorizagao citadas podem gerar efeitos potencialmente grandes,
face a sua auséncia de registro e divulgacdo no contexto moderno em que os investimentos
tecnoldgicos s6 aumentam, principalmente para aquelas industrias intensivas P&D.

Em seu trabalho, Bracker ¢ Ramaya (2011) analisaram o impacto da intensidade
P&D (P&D / Vendas) em ¢ de Tobin (Valor de Mercado da Empresa / Valor de Substitui¢ao
de Ativos). Achados importantes da andlise sugerem que, em primeiro lugar, existe uma relagao
forte curvilinea negativa entre a intensidade de P&D e g de Tobin. Alternativamente, mudangas
na intensidade de P&D caminhando para a média da industria estdo associadas a mudangas
positivas em ¢ de Tobin.

Boulerne e Sahut (2012, p.25-26) analisaram a percep¢ao dos investidores quanto ao
risco da contabilizacdo de lucros futuros esperados, volatilidade de resultados e goodwill, bem
como a presenca de disparidades contdbeis e volatilidades, quando as empresas sdo de baixa ou
alta tecnologia. No geral, os resultados sugerem que as varidveis contdbeis das empresas
europeias possuem maior volatilidade e também maior valor informativo para explicar o preco
de agdes. Além disso, os resultados mostram que a volatilidade incremental para itens contabeis
especificos associados as normas contabilisticas ¢ maior nas industrias de alta tecnologia do
que em industrias de baixa tecnologia entre os paises da Unido Europeia.

Para Hungarato e Teixeira (2012, p. 282),

Parece que investidores se impressionam quando seu dinheiro é gasto em pesquisas
em dareas intensivas em tecnologia, mas desconfiam quando uma empresa de baixa
tecnologia joga dinheiro no pogo dos desejos da pesquisa num campo que ja se tornou
madura.
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Assim, de acordo com a literatura, ha evidéncias de que empresas que possuem maior
intensidade tecnologica possuem relagdo significativa com a performance de retornos e seu
valor de mercado. Buscando confirmar o diferencial em termos de tecnologia em relagdo a
possiveis incrementos nos valores de mercados das companhias listadas na BM&FBovespa,

para os periodos pré e pos-IFRS, elaborou-se a seguinte hipotese a ser testada:

Hipéteser: Os grupos de alta e baixa tecnologia das empresas com agdes negociadas na
BM&FBovespa, possuem diferentes valores de mercados em ambos os periodos pré e pos a
adocao dos IFRS.

A finalidade ¢ responder ao questionamento da presente pesquisa, ou seja, como 0s
investimentos em P&D podem influenciar o valor de mercado das empresas no Brasil, foi
formulada a seguinte hipotese:

Hipotesez: Os gastos em P&D apresentam incremento no valor das agdes das empresas

com acdes negociadas na BOVESPA, apos a adogao das IFRS.

3 METODOLOGIA

3.1 Amostra

A amostra foi constituida por empresas listadas na BM&FBovespa e domiciliadas no
Brasil, que operaram continuamente de 2003 a 2015. O periodo foi escolhido tendo em vista a
expectativa de maior relevancia da informagdo contabil e do incremento do valor de mercado
das empresas pos-adocao das IFRS.

Os valores de mercado, vendas, lucros, ativos totais ¢ cotagdes de a¢ao de fechamento,
nos moldes das variaveis definidas, foram retirados da Base de Dados da Economatica, uma
ferramenta especializada em informagdes para analise de investimentos em mercados de
capitais. (HUNGARATO; TEIXEIRA, 2012). Os gastos em P&D foram pesquisados nas
demonstragdes financeiras das empresas componentes da amostra final.

Segundo Accioly et al. (2008), no Brasil “aplicacdo em empresas de diferentes setores
poderia ser desenvolvida, partindo-se dos detalhes divulgados sobre atividades de P&D, nas
notas explicativas de suas demonstra¢des financeiras, provavelmente mais encontradas nos
relatorios anuais da administracdo”.

Utilizou-se o sistema de critérios de inclusdao e exclusdo para a sele¢do de dados nas

fontes disponibilizadas. A pesquisa sobre as empresas estudadas foi realizada por meio de dados



a4

coletados na base Economatica e a adogdo dos critérios citados deveriam conter as
caracteristicas relevantes para o estudo.

Foram selecionadas 380 empresas que divulgaram dados na Base, estando ativas na data
da coleta realizada em Junho e Julho de 2016. Deste total, selecionaram-se 136 que
apresentavam, em seus resultados, dados suficientes para a obtencao de parametros relativos as
variaveis contabeis ¢ financeiras oriundas das Demonstragdes Contabeis ou calculadas,
disponibilizadas na Base (a partir os ativos totais), para o estabelecimento de possiveis
diferencas entre dois momentos, ou seja, antes e pds-adocao da IFRS como referéncia para os
calculos estatisticos no periodo estabelecido.

Foram excluidas, das 380 empresas selecionadas, 244 entidades que ndo possuiam os
parametros desejados na pesquisa. Entre estas, encontram-se as que foram identificadas no
periodo de 2008 a 2009, cujas observagdes inferidas separadamente (272 no total) nao sao
compativeis com o objetivo do presente estudo, ou seja, um periodo de ado¢do nao obrigatéria
das IFRS que, se incluidas, poderiam causar vieses de resultados.

Do total selecionado, foram identificadas 50 (36,76%) entidades compondo o grupo de
empresas de tratamento (aquelas que mais investem em tecnologias, especialmente em
intangiveis P&D), e 86 (63,24%) empresas que compde o grupo de controle (que investem
menos em tecnologias), para o periodo antes e pds-ado¢do das IFRS, cerne deste estudo. A
segregacao dos grupos de tratamento e controle da forma descrita visa corroborar as possiveis
evidéncias de que, empresas que possuem maior intensidade tecnoldgica, tém relagao
significativa com a performance de retornos, seu valor de mercado e a sua classificagdo ¢

melhor detalhada a seguir.

3.2 Classificaciao das empresas de alta e baixa tecnologia

Clem et al. (2004) selecionaram sete grupos de empresas que obtiveram gastos elevados
de pesquisa e desenvolvimento como software, hardware, biotecnologia, comunicagoes,
equipamentos de transporte, entre outros produtos eletronicos e instrumentacao, basicamente
em itens de intensa tecnologia.

Por sua vez, Chun et al., (2014) consideraram, ainda, como de alta intensidade em P&D,
indtstrias de produtos quimicos e afins, industrias fabricantes de produtos de metal, de
maquindrios e equipamentos em geral, geralmente transformadoras de equipamentos elétricos

e eletronicos.
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Os trabalhos de Clem et al. (2004) e Chun et al. (2014) fornecem subsidios tedricos para
uma classificagdo em nivel geral, de empresas com elevados gastos em P&D e industrias
especificas e ndo exaustivas. Mas, considerando o contexto e procurando adequar também a
classificagdo as caracteristicas das empresas listadas na BM&FBovespa, a amostra foi
segregada em empresas de alta (grupo de tratamento) e baixa tecnologia (grupo de controle),
observando ainda publica¢do da Pesquisa Industrial Anual do Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica - IBGE, entre outras, bem como pesquisas de Chan et al., (1990); Hungarato e
Teixeira, (2012); NUNES et al., (2015).

O Quadro 3, a seguir, apresenta a classificagdo quanto a alta intensidade tecnologica

aplicada nas empresas selecionadas para a amostra.

Quadro.3—Classificacdo das Empresas de Alta Tecnologia quanto ao Setor econdmico,

Subsetor e Segmentos.

Setor Econdomico

Subsetor

Segmento

Bens Industriais

Comércio

Material de Transporte

Material de Transporte

Material Aeronautico e de Defesa

Material Ferroviario

Equipamentos Elétricos

Equipamentos Elétricos

Maéquinas e Equipamentos

Motores, Compressores e Outros

Magq. e Equip. Industriais

Magq. e Equip. Constr. e Agricolas

Magq. e Equip. Hospitalares

Armas ¢ Munigoes

Construgao e Transporte Transporte Transporte Aéreo
Consumo nao Ciclico Comércio e Distribuigdo Medicamentos
Materiais Basicos Madeira e Papel Papel e Celulose

Petroleo, Gas e Biocombustiveis

Petroleo, Gas e Biocombustiveis

Exploracdo e/ou Refino

Equipamentos e Servigos

Materiais Basicos

Quimicos

Petroquimicos

Fertilizantes e Defensivos

Quimicos Diversos

Tecnologia da Informacao

Computadores e Equipamentos

Computadores e Equipamentos

Programas e Servicos

Programas e Servicos

Telecomunicagdes Telefonia Fixa Telefonia Fixa
Telefonia Movel Telefonia movel
Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica

Fonte: BM&FBovespa (2016)

Para a viabilizagdo e montagem dos grupos selecionados entre alta e baixa tecnologia e
na comparagao entre eles, a classificagao levou em conta a divisao do grupo “média tecnologia”
em “média alta” e “média baixa” tecnologia, acompanhando o pensamento de Hungarato e

Teixeira (2012).
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Assim, o grupo de empresas de alta tecnologia foi composto, além das empresas do
proprio grupo, também por empresas consideradas “média alta tecnologia” e,
consequentemente o grupo de empresas de baixa tecnologia foi composto, além das empresas
do préprio grupo, também pelas empresas dos setores de “média baixa tecnologia”.

O Quadro 4 a seguir evidencia classificacdo quanto a baixa intensidade tecnologica

aplicada nas empresas selecionadas para a amostra.

Quadro. 4—Classificagdo das Empresas de Baixa Tecnologia quanto ao Setor econdmico, Subsetor ¢ Segmentos.

Setor Econémico

Subsetor

Segmento

Construgao e Transporte

Construcdo e Engenharia

Construgao Civil

Construgdo Pesada

Engenharia Consultiva

Materiais de Construgao

Materiais de Construgao

Construgdo e Transporte Transporte Exploragdo de Rodovias
Transporte Hidroviario
Consumo Ciclico Comércio Eletrodomeésticos

Produtos Diversos

Tecidos, Vestuario e Calgados

Hotéis e Restaurantes

Hotelaria

Midia

Jornais, Livros e Revistas

Tecidos, Vestuario e Calgados

Acessorios

Calgados

Fios e Tecidos

Vestuario

Utilidades Domésticas

Eletrodomésticos

Utensilios Domésticos

Viagens e Lazer

Bicicletas

Brinquedos e Jogos

Utilidades Domésticas

Eletrodomésticos

Consumo nao Ciclico

Alimentos Processados

Alimentos Diversos

Carnes e Derivados

Bebidas

Cervejas e Refrigerantes

Comércio e Distribui¢ao

Alimentos

Produtos de Uso Pessoal e de
Limpeza

Produtos de Limpeza

Produtos de Uso Pessoal

Saude

Servicos Médico 0 Hospitalares,
Analises e Diagnodsticos

Financeiro e Outros

Exploracao de Imoveis

Exploracao de Imoveis

Holdings Diversificadas

Holdings Diversificadas

Intermediarios Financeiros Bancos
Intermediarios Financeiros Soc. Crédito e Financiamento
Previdéncia e Seguros Seguradoras

Materiais Basicos Embalagens Embalagens
Madeira e Papel Madeira
Materiais Diversos Materiais Diversos
Mineragao Minerais Metalicos

Siderurgia e Metalurgia

Artefatos de Cobre

Siderurgia e Metalurgia

Artefatos de Ferro e Ago

Siderurgia e Metalurgia

Siderurgia

Fonte: BM&FBovespa (2016)
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Segundo Meyer (1995), os estudos que analisam os resultados de observagdes em
grupos de tratamento e controle, também conhecidos como ‘“experimentos naturais”,
proporcionam maior volume de hipoteses, permitem refinar suas verificagcdes e excluir
explicacdes alternativas. Para o autor, multiplas observacdes pré ou pds-intervencao sao usadas
para comparar os grupos e influéncia de fatores omitidos, aumentando a validade das
inferéncias extraidas destes experimentos.

A atribui¢do aos grupos de comparagao nao € realizada aleatoriamente, sendo necessario
estimar os resultados contrafactuais de seus individuos, tornando-os o mais comparaveis
possivel. Segundo Robert e Whited (2013), os métodos de correspondéncia proporcionam a
estimativa dos individuos “similares” participantes de ambos os grupos (tratamento e controle),
de forma a encontrar “correspondéncia” ou elementos semelhantes que, por exemplo, estejam
no grupo de controle e nao no grupo de tratamento ou vice-versa. No presente estudo, a
identificagdo dos grupos de tratamento e controle foi realizada com base nas classificagdes
constantes dos quadros 3 e 4 aplicadas na amostra, tendo sido necessaria a realizacdo de
pareamento por um método de correspondéncia.

Para o pareamento e confirmacgao da selecao dos grupos, o de empresas de tratamento e
de controle, utilizou-se o método Propensity Score Matching, proposto por Rosenbaum e Rubin
(1983). Trata-se de um método que permite a comparagao de grupos os mais parecidos possivel,
utilizando-se um vetor de caracteristicas da base de dados (variaveis de controle utilizadas na
pesquisa) a fim de se evitarem problemas potenciais de viés de sele¢do, comuns em estudos

aleatorios nao experimentais ou quasi-experimentais (ROBERT; WHITED, 2013).

3.3 Modelagem das variaveis

Na estruturacao da matriz dos dados, as variaveis relevantes foram operacionalizadas
para o conjunto das empresas selecionadas visando a posterior analise. Em sua pesquisa, Megna
e Klock (1993) analisam variaveis relacionadas a ativos intangiveis, quantidade de patentes e
despesas com pesquisa e desenvolvimento, obtendo, como resultado, influéncia positiva dessas
variaveis em relagao ao QO de Tobin das empresas analisadas.

Inicialmente, operacionalizou-se a varidvel dependente através do modelo Q de Tobin,
a partir do modelo sugerido por Chung e Pruitt (1994), mas, em fun¢do do menor ajustamento
das variaveis do modelo proposto utilizando a variavel em questao como dependente, ou seja,
em fungio de ter apresentado um R’ gjustado menor para o modelo, optou-se por utilizar o

Valor de Mercado calculado e disponibilizado pela base da Economaética. Para explicar as



48

alteracdes sofridas no prego das agdes das empresas, além da principal varidvel de interesse
P&D e gastos com Intangiveis, foram utilizadas variaveis de controle, normalmente utilizadas

em pesquisas financeiras (CHAN et al., 2001; KAYO et al., 2008; LUCA et al., 2014).

3.3.1 Variavel dependente

A variavel dependente ¢ o Valor de Mercado resultante da multiplicagdo do valor das
cotacdes de acodes ordindrias e preferenciais por meio das respectivas quantidades emitidas pelas
companhias, conforme Lessa Neto e Freller (2014). Os valores de mercado sao disponibilizados
pela base de dados secundaria Economatica e foram coletados em relagdo ao ultimo dia 1til de

cada ano relativo ao periodo de 2003 a 2015.

3.3.2 Variaveis independentes

As variaveis independentes sdo compostas pela variavel de interesse P&D e pelas
variaveis de controle, escolhidas com base na literatura anterior, especialmente as que sao
comuns a relacdo econdmica de P&D e alteragdes no valor de mercado das empresas, por
exemplo, as utilizadas por Chan et al. (2001), Chambers et al. (2002)e Ballester et al. (2003):
gastos com P&D, intensidade de gastos P&D, tamanho das empresas, retorno sobre ativos e
sobre o patrimonio liquido, crescimento dos ativos, endividamento e intensidade de
investimentos.

Os gastos com Pesquisa e Desenvolvimento sdo os montantes do ativo coletados a partir
das demonstracdes contdbeis (Balango Patrimonial e Notas Explicativas) das empresas
componentes da amostra e a respectiva variavel ¢ P&D. Espera-se que a capitalizacao de P&D
esteja positivamente associada ao preco e ao retorno das agdes da empresa, uma vez que, essas
despesas representam projetos rentaveis, dos quais se esperam retornos em beneficios
econdmicos positivos para a empresa, o que também deve influenciar no aumento do valor da
mesma em seu mercado (CAZAVAN-JENY; JEANJEAN, 2006; MITRIONEet al., 2014;
TSOLIGKAS; TSALAVOUTAS, 2011).

Foi definida e incluida uma variavel dummy para a avalia¢ao das observacdes do grupo
de tratamento (Trata), uma dummy para avaliagdo dos periodos pré e p6s IFRS (Pos) e uma
dummy qualitativa (DP&D) para indicar a presenca de investimentos em P&D nas companhias

analisadas. Da interagdo entre as varidveis Trata e DP&D resulta uma terceira variavel dummy
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(TrataxDP&D), que ¢ de interesse para verificar se ha contribuicdo significativa pela
participag@o no grupo de tratamento quando ha gastos em P&D (LEVINE et al. 2008).

As varidveis de controle incluem os investimentos com intangiveis evidenciados, o
tamanho da empresa (Size); a Intensidade de Gastos com P&D (P&DIntens); Divida Bruta
Sobre os Ativos (DivBrAt); a rentabilidade medida sobre o Retorno dos Ativos (ROA); a
rentabilidade medida sobre o Retorno do Patriménio Liquido (ROE); a rentabilidade medida
pela relagdo Capital Expenditure (Capex), endividamento (Endiv), crescimento dos ativos da
empresa (Grow), o pagamento de dividendos (Dividend) e a Intensidade de Investimentos
(IntensInv).

Segundo Crisdstomo Gonzalez (2006, p. 104), “a intensidade de P&D tem sido bastante
utilizada como variavel explicativa de alguma medida de valor de mercado ou de desempenho
em varios modelos adotados em outras pesquisas”, como os modelos de Ballester et al. (2003),
por exemplo; Lev e Sougiannis (1996); Hand (2001); Chan et al. (2001) e Chambers et al.
(2002).

Fica evidente que os participantes do mercado acreditam que, gastos em P&D trazem
significativos beneficios econdmicos futuros para a empresa e que, investir maior parte do lucro
nos gastos com esses intangiveis, proporciona também maior relagdo entre capital e intensidade
de P&D (BALLESTER et al., 2003; CRISOSTOMO; GONZALEZ, 2006).

O tamanho de empresa ¢ uma versao escalonada de preco das agcdes da mesma, podendo
ser utilizada para extrair informacgdes sobre esses valores acionarios (FAMA; FRENCH, 1992).
Em seu trabalho, estes autores observaram que os retornos médios de agdes estdo associados a
alavancagem, ao patrimdnio liquido contabil e ao tamanho das empresas. Em consonancia
com esta afirmativa, Chan et al. (2001) encontraram, também, resultados positivos, utilizando
a variavel tamanho transformada ao logaritmo natural, associados ao valor das acdes.

Lev (1999) afirma que, nas duas ultimas décadas do século, as despesas de P&D mais
que dobraram e que as empresas de alta tecnologia obtiveram intensidades P&D muito maiores
do que aquelas médias tecnologias mostraram.

Para medir performance na aplicacdo dos recursos das companhias analisadas, foi
utilizado o indice do ROA, cujo calculo ¢ determinado pela razao entre o lucro liquido e o total
das ativos, conforme Ballester et al., 2003. Os autores acreditam que os ativos P&D e o valor
de mercado estdo correlacionados negativamente com o ROA, pois empresas menores, em
inicio do ciclo de vida, s3o mais propensas a construir seu ativo de P&D em relacao ao valor

de mercado, do que empresas mais maduras.
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A relagdo entre dividas totais e o valor de mercado caracteriza o fator Endiv das
empresas. O indice estd incluido no modelo com a finalidade de verificar como possiveis
estruturas financeiras podem influenciar as empresas P&D e intensidade tecnoldgica, bem
como para indicar quantos Reais (R$) de financiamento a empresa utiliza para cada Real (RS)
investido pelos acionistas (MITRIONE et al., 2014).

De acordo com esta autora, um coeficiente negativo sobre a relagdo divida / capital
reflete o risco de negdcio, ou seja, espera-se que um menor racio divida/capital esteja associado
ao risco e, portanto, maior retorno. Por analogia a esta relacao, foi acrescido o indice de dividas
brutas sobre os ativos totais, para inferir sobre endividamento em relagao aos ativos totais.

Nunes et al. (2015) afirmam que as empresas que possuem elevados indices de ROE
tendem a capitalizar gastos com desenvolvimento. O indice ROE mede a rentabilidade da
empresa pela relagdo entre o lucro liquido e o patriménio liquido.

Lev (1999) considera que, a avaliacdo da eficacia das empresas na utiliza¢ao do capital
investidor exige que sejam consideradas estimativas do seu investimento em P&D. Em
consequéncia disso, a auséncia de ativo importante do valor contabil (patrimonio liquido) ou
ativos das empresas, reduz a confiabilidade e utilidade das medidas convencionais de retorno
do investimento, ROE e ROA para avaliacdo de desempenho. Outra observagdo desse mesmo
autor refere-se a empresas de alto crescimento de P&D em relacdo a sua rentabilidade, sendo
que aquelas com ciclo de vida inicial relatam os gastos de forma conservadora, enquanto as
empresas maduras tendem a relatar os gastos de forma mais agressiva.

A relagdo Capital Expenditure - CAPEX / Vendas ¢ uma medida alternativa da
eficiéncia da firma (GOMPERS; ISHII; METRICK, 2003; BLACKet al., 2006; FIGARI et al.
(2016). O Capex ajuda a avaliar se as despesas de capital de uma empresa correlacionam-se a
sua governanca, sendo que as varidveis com vendas no denominador fornecem medidas
puramente contabilisticas de rentabilidade (BLACK et al., 2006).

CAPEX, segundo Black et al. (2006) ¢, também, um controle para oportunidades de
crescimento e intensidade de capital, uma medida de dispéndios de capital relativos ao estoque
de capital histérico e investimentos de capital, que varia positivamente ¢ ¢ marginalmente
significativa. Eles explicam que um indice de governanga corporativa ¢ um fator causal
importante na explicacdo de precos mais altos para o valor de mercado de empresas em paises
emergentes.

Assim, no presente trabalho, inclui-se um controle adicional para intensidade

investimentos (IntensInv), variavel que gera expectativa positiva e marginalmente significativa
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nos pregos das acdes, pela relagcdo rentabilidade e ativos totais contabeis. A Tabela 1 abaixo,

relaciona todas as varidveis dependente e independentes.

Tabela 1. Nome da variavel, defini¢ao, sinal e fonte de referéncia

Variavel Definicao Sinal Referéncia
VIr Mercado Valor de Mercado fonte Economatica Lessa Neto e Freller
(2014)
Trata Dummy Trata =1 se a empresa ¢ alta + Gong e Wang
intensidade tecnoldgica; Trata = 0 de (2016)
outra intensidade
Pos Dummy Pos = 1 se a observagado ¢ apds + Gong e Wang
a adocao Full das IFRS (2010); Pos = (2016)
0 caso contrario
P&D Investimentos com P&D evidenciado + Mitrione et al.
no periodo (2014)
DP&D Dummy TrataxDP&D = 1, caso exista + Levine et al.
investimentos em P&D e TrataxDP&D (2008)
= (, caso contrario.
TrataxDP&D Variavel de interesse resultado da +F Levine et al.
interacao entre a Dummy Trata e P&D (2008)
Intang Investimentos com Intangiveis + Kayo et al.
evidenciados no periodo (2006)
P&DIntens Gastos com P&D / vendas + Chan et al. (2001)
Size Logaritmo Neperiano (Ln) do VM + Chan et al. (2001)
ROA Lucro Liquido / Ativos Totais - Ballester et al. (2003)
ROE Lucro Liquido / Valor de Mercado - Lev (1999)
Endiv Capital de Terceiros / VIr Mercado - Mitrione et al(2014)
DivBrAt Dividas Brutas / Ativos Totais - Mitrione et al (2014)
CoefDiv Dividas Liquidas + Ativo Circulante - Mitrione et al (2014)
Capex Aquisi¢ao de Ativos Fixos — - Figari et al.
Depreciagdo / Ativos Totais (2016)
IntensInv Rentabilidade / Ativos Totais + Black et al. (2006)
Grow (Ativos Totais; / Ativos Totaisi.1) -1 +F Kayo et al. (2008)
Dividend Dummy Dividend = 1 se a empresa 1 + Black et al. (2006)

pagou dividendo no ano t

Fonte: Elaborada pelo autor.

Neste trabalho, utilizou-se um modelo de previsao através de regressao linear multipla,

normalmente utilizado com a finalidade de se verificar as relagdes lineares entre preco das a¢des

(valor de mercado) das companhias e seus determinantes contabeis.

Segundo Favero et al. (2009), pode-se “compreender como ¢ possivel avaliar e mensurar

a influéncia de varidveis explicativas sobre uma unica variavel dependente métrica que
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representara um fenomeno sobre o qual ha interesse de estudo”. A andlise dos resultados sera

por dados em painel cross-section, com efeitos fixos.

3.4 Modelo econométrico

O modelo adotado acompanha as abordagens que tém sido utilizadas com frequéncia
em pesquisas sobre relevancia das informacgdes contabeis. Esses trabalhos acompanham a
literatura empirica de modelos que testam relagdes entre pregos e variaveis contabeis.

O modelo de regressao linear multipla proporciona verificar a relagao entre um conjunto
de variaveis independentes (métricas ou dummies) e uma variavel dependente (métrica), que €
o fendmeno objeto dos estudos desta natureza, procurando explicar o impacto individual de
cada varidvel explicativa e quao factual ¢ o modelo (FAVERO et al., 2009).

Utilizou-se a Regressdao por Dados em Painel cross-section com Efeito Fixo para
modelar o comportamento das empresas cotadas antes da adogao das IFRS (de 2003 a 2007) e
apo6s a adocao das mesmas (de 2010 a 2015), totalizando dois modelos distintos.

Os periodos, antes e apos da adocdo das IFRS (de 2003 a 2007 e de 2010 a 2015,
respectivamente), foram escolhidos em funcdo da necessidade de se verificarem os impactos
dos investimentos em Intangiveis, especialmente P&D, também no periodo que antecede a
adocdo das Normais Internacionais de Contabilidade. Nao foram considerados no periodo de
analise, os anos de 2008 e 2009, em func¢do da ndo obrigatoriedade da adogao das IFRS durante
esse tempo, visando evitar que fossem ocasionados vieses de resultados, na comparagdo entre
empresas que adotaram ou ndo. Neste sentido, entende-se que a variagdo exodgena, para efeitos

de comparagdo deve ser somente a partir da adocao obrigatdria previstas nas IFRS.

3.4.1 Modelo regressao com analise de dados em painel

Conforme ensina Favero et al. (2009), as abordagens mais comuns para analise de dados
em painéis sdo: pooled independente cross-sections (ou Pooled Ordinary Least Squares —
POLS), efeitos fixos e efeitos aleatdrios. Para o autor, a abordagem POLS ¢ a mais elementar
dentre todas e sua caracteristica principal ¢ apresentar o intercepto (alfa) e os parametros (B)
das variaveis para todas as observacdes no decorrer de todo periodo analisado. Ao contrario da
abordagem POLS, a de efeito fixo considera alteragdes no coeficiente angular B da variavel

explicativa X, nas cross-sections de todo o periodo. Ja o modelo de efeitos aleatorios somente
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deve ser utilizado quando ha certeza de auséncia de correlagdo dos termos de erros e as
varidveis explicativas, evitando-se estimativas enviesadas.

Segundo o mesmo autor, sdo realizados alguns testes para defini¢cao de qual abordagem
deve ser utilizada, levando-se em conta o aumento do rigor técnico no estudo das varias cross-
sections ao longo do periodo. O primeiro teste, ¢ entre a abordagem POLS e Efeitos Fixos, cujo
modelo apropriado ¢ o de Chow (1960), para responder as hipdteses a seguir:

Ho: os interceptos sdo iguais para todas as cross-sections.

H;: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais ¢ diferente de zero.

Rejeitando-se a hipdtese nula, o modelo de testes apropriado ¢ o POLS. Em caso
contrario, aceitando-a, o modelo apropriado é o Efeitos Fixos (FAVERO et al.,2009). Em
seguida a escolha entre a abordagem POLS e de efeitos aleatorios, utiliza-se o teste LM de

Breusch-Pagan, cujas hipoteses sdo as seguintes:

Ho: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais ¢ igual a zero.

H;: a variancia dos residuos que refletem diferencas individuais ¢ diferente de zero.

Rejeitando-se a hipotese nula, o modelo de testes apropriado a ser utilizado ¢ o modelo
POLS, caso contrario, aceitando-a, o modelo apropriado ¢ o modelo Efeitos Aleatérios
(FAVERO et al.,2009). Para a escolha entre o modelo Efeitos Aleatorios e Efeitos Fixos, ¢

apropriado o teste de Hausman, cujas hipoteses sao as seguintes:

Hy: a modelos de correcdo de erros ¢ adequado.

H;: modelo de corregdo de erros nao ¢ adequado.

Rejeitando-se a hipotese nula, o modelo de testes que se apresenta como mais apropriado
¢ o Efeito Fixo. Em caso contrario, aceitando a hipotese nula, o modelo apropriado ¢ o Efeitos
Aleatérios (FAVERO et al.,2009). Como a metodologia deste trabalho, para responder a
Hipotese de Pesquisa sobre o valor de mercados das companhias envolvendo dois periodos ja
citados, utiliza duas regressdes distintas aos dois periodos, foram realizados testes para ambos

os periodos, conforme Tabela 2 a seguir.
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Tabela 2 -Tabela resultados dos testes para abordagens dos modelos de estimativa

, ., Estatistica do Modelo
Periodo Teste Hipotese de teste Teste Escolhido
Modelo Pooled x Prob >F = . .
Teste de Chow Efeito Fixo 0.0000 Efeitos Fixos
Antes da adocao Teste LM de Modelo Pooled x Prob >x’ = Efeitos
das IFRS Breusch-Pagan Efeito Aleatorio 0.0000 Aleatdrios
Teste de Efeito Aleatorio x Prob >x? = Efeitos Fixos
Hausman Efeito Fixo 0.0000 X
Modelo Pooled x Prob >F = . .
Teste de Chow Efeito Fixo 0.0000 Efeitos Fixos
Apés a Adocio das Teste LM de Modelo Pooled x Prob >x? = Efeitos
IF‘;{S ¢ Breusch-Pagan | Efeito Aleatorio 0.0000 Aleatérios
Teste de Efeito Aleatorio x x<0 Pfeessgﬁpies?(l)s
Hausman Efeito Fixo (-12.03) (VIr Neg)

Fonte: Dados da pesquisa e célculos pelo autor.

Pela analise dos resultados verificados na Tabela 2 acima, observou-se que o modelo de

abordagem mais indicado para uso neste trabalho ¢ o de Efeitos Fixos. Logo, o resultado nao
garante a auséncia autocorrelacgdo serial, tendo sido necessaria a realizacao do teste Wooldridge
para verificacdo da hipdtese (Hp: Nao existe correlagdo serial de primeira ordem), conforme

Tabela 3 abaixo.

Tabela 3 - Existéncia de autocorrelacdo serial de primeira ordem

Periodo Teste F Estatistica do Teste Diagnéstico
Antes da adog¢do IFRS F(1, 135) =42.099 Prob >F = 0.0000 Nao autocorrelagao
Ap6s a adogdo IFRS F(1, 135)=93.295 Prob >F = 0.0000 Nao autocorrelago

Mediante o contexto de ndo autocorrelagdo das variaveis, buscou-se verificar a presenca
de heterocedasticidade. Para tanto, aplicou-se o teste modificado de Wald em grupo para
estimar a hipotese nula de homocedasticidade onde Hyp: Homocedasticidade; e Hi:

Heterocedasticidade. Os resultados sdo apresentados na Tabela 4 a seguir.

Tabela 4 — Existéncia de heterocedasticidade dos residuos

Periodo Chi2 Estatistica do Teste Diagnéstico
Antes da adogdo IFRS chi2 (136) = 42.099 Prob>chi2= 0.0000 Heterocedasticidade
Apos a adogao IFRS chi2 (136) = 93.295 Prob>chi2= 0.0000 Heterocedasticidade
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Para corrigir problemas de heterocedasticidade dos residuos, foi utilizado o

procedimento econométrico de Correcdo de White, conhecido como regressdo robusta, na

aplicagdo do modelo de regressdo adotado (FAVERO et al., 2009).

O modelo de Regressdao em Painel com Efeito Fixo pode ser expresso como:

VM = p0 +p1Tratai+p2Posi+p3(TrataixDP&D;)+4P&D:
+p5P&DIntensi+ p6Intangi+p7Sizeit+PEROA+PIROE+ (1)
+ B10Endivi+p11DivBrAt+p12CoefDiv +13Capexi+
+ pl4IntensInvi+ B15Grow; +BI16Dividend+ei

Em que:
VM.
Lo
B;
Trata;,
Posi;
DP&D:i;
TrataixDP&D:;
P&D;;
P&DlIntensi
Intangi
P&DlIntensi
Sizejs
ROA:
ROE;
Endivi

DivBrAti
CoefDiv
Capexis
IntensInvi
Growi;
Dividend,

Eit

Valor de mercado da empresa 1 no tempo t;

Intercepto;

Parametros de regressao;

Dummy categorica para os grupos de tratamento ou controle;
Dummy categorica para os periodos pré e pés IFRS;

Dummy categorica se ha investimentos em P&D no periodo;
Dummy categorica para Interacdo entre Dummy Trata x DP&D;
Investimentos com P&D evidenciado no periodo;

Intensidade P&D resultante da relacao Gastos com P&D / vendas;
Investimentos gerais em Intangiveis no periodo;

Intensidade P&D resultante da relagao Gastos com P&D / vendas;
Logaritmo Neperiano (Ln) do Valor de Mercado;

Retorno sobre os ativos totais;

Retorno sobre o patrimoénio liquido;

Indice do endividamento resultante da relagdo capital de terceiros /
Patriménio Liquido;

Relagao Dividas Brutas Totais / Ativos Totais;

Dividas liquidas + Ativo Circulante

Relagdo (aquisicao de Ativos Fixos — Depreciacdo) / Ativos Totais;
Relagdo Rentabilidade / Ativos Totais;

(Relagao Ativos Totais do ano / Ativos Totais do ano anterior) — 1;
Dummy categorica se houve pagamento de dividendos no periodo;
Fendmenos desconhecidos e ndo observaveis associados aos termos

de erros ou residuos da empresa i no tempo t.
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Devido a presenca de valores extremos da varidvel resposta (dependente) Vir de
Mercado e nas variaveis Intang, P&D e Capex, os modelos foram estimados considerando o
seu logaritmo natural individualmente. Todos os testes inferenciais foram realizados
considerando niveis de confian¢a de 90%, 95% e 1%, ou seja, significancias a 10%, 5% e 1%,

respectivamente.

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 Estatistica descritiva das variaveis analisadas

Inicialmente, foram analisados os dados referentes as empresas cotadas na
BM&FBovespa anterior ao periodo de adoc¢ao do IFRS (de 2003 a 2007). Percebeu-se uma alta
oscilagdo de algumas das varidaveis em estudo, Vir Mercado, Intang, P&D e Capex. Para
resolver o problema, padronizar e exercer melhor controle sobre as variaveis, foi realizada a
transformagao /og natural destas variaveis numéricas.

As Tabelas 5, 5.1 e 5.2 apresentam os descritivos de todas as varidveis apos a
transformagao, das empresas constantes da amostra, das empresas de alta tecnologia e daquelas

de baixa tecnologia, respectivamente.

Tabela 5 — Descricdo das variaveis numéricas analisadas antes da adog¢do do IFRS (todas

empresas)
Variavel Média Mediana Desv. Pad. Minimo Maximo
Vlr.Mercado 13,364 13,118 2,418 7,136 19,879
P&D 1,039 0 2,957 0 14,035
Tratax DP&D 0,063 0 0,243 0 1.000
Intang 7,080 7,671 5,797 0 18,214
P&DlIntens 0,002 0 0,013 0 0.179
Capex 9,3770 10,234 4,388 0 17,557
Size 11,116 12,529 5,536 0 19,879
ROA 0,028 0,038 0,177 -3,274 0,630
ROE -0,202 0,052 1,783 -29,885 14,525
Endiv 2,613 0,898 4,921 0 49,214
DivBrAt 24,652 23,115 24,618 0 279,160
CoefDiv 0,640 0,624 0,174 0,048 0,998
IntensInv 0,059 0,043 0,079 -0,626 0,827
Grow 0,183 0,086 0,661 -0,756 14,840

Fonte: elaborado pelo autor.
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A média do Valor de Mercado de todas as empresas da amostra ¢ 13,364, enquanto que
as de alta tecnologia sdo 13,874 e as de baixa tecnologia, possuem 13,068, ou seja, uma
diferenca de 3,8%, a menor para empresas em geral, e 6,17%, a menor para empresas de baixa
tecnologia, ambas em relacdo aquelas de alta tecnologia, quando comparadas no periodo antes
da adogao das IFRS. A suposi¢do ¢ que empresas de alta tecnologia eram, a época, mais valiosas
que a média de empresas em geral ou empresas de baixa tecnologia.

No periodo anterior a adogdo, conforme Tabela 5, em média, as empresas possuem
tamanhos semelhantes, porém, apresentaram diferencas significativas entre os grupos para os
indices de alavancagem, retornos sobre ativos e sobre os patrimdnios liquidos, investimentos
em P&D e quantos a intensidade de investimentos. Vale ressaltar que as observacdes relativas
a alguns indices dos intangiveis, P&D e intensidade P&D retratadas na amostra e verificaveis
pela analise dos dados da tabela, concentra-se em altos percentis, as vezes até acima do percentil
de 0,9. Esta situagdo configura valores extremos, os quais retratam pouca mensuracao,

contabilizacdo e/ou divulgagdo de tais investimentos.

Tabela 5.1 — Descri¢do das variaveis numéricas analisadas antes da adogao do IFRS (empresas

de alta tecnologia)

Variavel Média Mediana Desv. Pad. Minimo Maximo
Vlr.Mercado 13,874 13,740 2,153 9,083 19,879
P&D 1,636 0 3,749 0 14,035
TrataxDP&D 0,172 0 0,378 0 1,000
Intang 2,583 0 4,617 0 16,070
P&DIntens 0,005 0 0,021 0 0,179
Capex 11,495 11,777 2,857 0 17,557
Size 11,476 12,932 5,468 0 18,493
ROA 0,025 0,038 0,255 -3,274 0,630
ROE -0,040 0,072 0,779 -8,918 0,953
Endiv 1,753 0,801 3,214 0 24,571

DivBrAt 27,514 28,110 16,013 0 125,640
CoefDiv 0,630 0,628 0,144 0,179 0,939
IntensInv 0,080 0,067 0,076 -0,349 0,550
Grow 0,168 0,109 0,374 -0,756 3,532

Fonte: elaborado pelo autor.

Como pode ser visto na tabela 5.1, as empresas de alta tecnologia possuem um indice
de dividas brutas sobre os ativos, maior quando analisadas separadamente. Isto demonstra que
empresas com altos investimentos em ativos de tecnologia possuem maiores dividas,
provavelmente por financiar a aquisicdo destes ativos. Relativamente ao indice de

endividamento, medido em relagdo ao valor de mercado das companhias, enquanto as empresas
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de alta tecnologia apresentam um indice de 1,753, aquelas de baixa tecnologia e em geral,
apresentam respectivamente, 3,113 e 2,613. A inferéncia ¢ que empresas de alta tecnologia
possuiam menos dividas comparadas as outras, financiando, com capital proprio, seus
investimentos em ativos, especialmente ativos intangiveis e em P&D, quando se observam
esses indices nas tabelas referenciadas.

Ainda, relativamente aos investimentos em P&D das empresas de alta tecnologia, a
diferenga média para as empresas em geral € 57,45%, mais que o dobro em relacdo as empresas
de baixa tecnologia. Porém, no periodo anterior as IFRS fica claro um menor indice de
intensidade de investimentos em P&D, ou seja, naquele periodo, em média, foram investidas
menores quotas de seus lucros sobre esta rubrica.

O retorno sobre os patrimdnios liquidos das empresas de alta tecnologia sdo, em média,
cerca de 85% menores que as empresas de baixa tecnologia e em empresas em geral. A intuicdo
¢ que empresas de alta tecnologia possuem retorno sobre o capital proprio muito menor em
relag@o as outras empresas, ou seja, apresentam uma rentabilidade muito menor em relagao ao

capital investido no proprio negdcio. Este resultado, corrobora a intui¢ao verificada no periodo.

Tabela 5.2 — Descricao das varidveis numéricas analisadas antes da adog¢ao do IFRS (empresas

de baixa tecnologia)

Variavel Média Mediana Desv. Pad. Minimo Maximo
VIr.Mercado 13,068 12,774 2,516 7,136 19,415
P&D 0,692 0 2,313 0 11,258
TrataxDP&D 0 0 0 0 0
Intang 9,694 10,352 4,709 0 18,214
P&DlIntens 0,000 0 0,002 0 0,029
Capex 8,145 9,204 4,649 0 17,426
Size 10,908 12,383 5,571 0 19,879
ROA 0,030 0,037 0,110 -0,937 0,297
ROE -0,296 0,040 2,157 -29,885 14,525
Endiv 3,113 1,080 5,627 0 49,214
DivBrAt 22,989 19,080 28,334 0 279,160
CoefDiv 0,646 0,618 0,078 0,048 0,998
IntensInv 0,047 0,029 0,078 -0,626 0,827
Grow 0,193 0,077 0,781 -0,331 14,840

Fonte: elaborado pelo autor.

Conforme observado na tabela 5.2, empresas de baixa tecnologia possuem maior indice
de crescimento quando comparadas, principalmente, as empresas alta tecnologia. Assim, estas
empresas sa0 pouco maiores, crescem mais € proporcionam maiores retornos sobre os ativos e

capital proprio, consideradas as informacdes inferidas para o periodo anterior as IFRS.
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Para os dados referentes as empresas cotadas na BM&FBovespa, apds o periodo de
adocdo do IFRS (de 2010 a 2015), algumas variaveis como Vir Mercado, Intang, P&D e Capex,
apresentaram alta oscilacao. Dessa maneira, utilizou-se a transformacao log natural para essas
variaveis. Pode-se ver a descritiva para essas e todas as outras variaveis nas Tabela 6, 6.1 ¢ 6.2

a seguir.

Tabela 6 — Descricao das variaveis numéricas analisadas apos a adogao do IFRS (todas as

empresas).
Variavel Média Mediana Desv. Pad. Minimo Maximo
Vlr.Mercado 13,973 13,867 2,362 8,344 19,756
P&D 1,589 0 3,709 0 15,518
Tratax DP&D 0,072 0 0,259 0 1.000
Intang 7,135 7,864 5,743 0 18,223
P&DlIntens 0,003 0 0,019 0 0,270
Capex 9,441 10,936 5,153 0 18,315
Size 12,492 13,468 4,934 0 19,756
ROA -0,003 0,023 0,198 -2,311 0,543
ROE -0,324 0,049 2,058 -28,985 3,741
Endiv 3,827 1,239 7,781 0 71,630
DivBrAt 27,835 26,155 30,515 0 433.960
CoefDiv 0,620 0,633 0,203 0,019 0,997
IntensInv 0,043 0,036 0,075 -0,549 1,094
Grow 0,119 0,076 0,326 -0,926 3,274

Fonte: elaborado pelo autor.

As empresas em geral (Tabela 6) e empresas de baixa tecnologia (Tabela 6.2) tiveram
seus Valores de Mercados aumentados em cerca de 5%, porém cresceram, em média 14% no
periodo pds-IFRS quando comparadas ao periodo pré-IFRS. Com relagdo a alavancagem,
aumentaram, cerca de 40% da relacdo dividas totais pelo capital proprio investido, enquanto
que outros indices mantiveram-se estaveis.

As empresas em geral aumentaram seus investimentos em intangiveis e P&D registrados
no ativo, praticamente em dobro, em relagdo ao periodo anterior estudado. Conforme
consideram Lev e Zarowim (1999) e Kayoet al., (2006), os investimentos em P&D sdo bons
orientadores de mudanga nos negocios, como também na criagdo e melhoria de novos produtos
e processos produtivos. A intui¢do, com estes resultados, ¢ que, além de aumentar a mensuragao
dos investimentos, possam também ter aumentado a divulgagdo em atendimento as normas

internacionais.
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Tabela 6.1 — Descri¢ao das varidveis numéricas analisadas apds a adog¢ao do IFRS (empresas

de alta tecnologia).

Variavel Média Mediana Desv. Pad. Minimo Maximo
VIr.Mercado 14,423 14,416 2,052 9,068 19,756
P&D 2,014 0 4,187 0 15,518
TrataxDP&D 0,197 0 0,398 0 1,000
Intang 2,623 0 4,521 0 15,547
P&DlIntens 0,007 0 0,031 0 0,270
Capex 11,388 12,557 4,151 0 18,315
Size 12,280 13,244 5,488 0 19,450
ROA 0,034 0,031 0,106 -0,612 0,543
ROE -0,009 0,067 -0,413 -4,413 0,559
Endiv 2,727 1,192 5,180 0 52,354
DivBrAt 33,268 34,980 15,429 0 89,740
CoefDiv 0,625 0,632 0,178 0,097 0,995
IntensInv 0,059 0,049 0,089 -0,464 1,094
Grow 0,106 0,081 0,298 -0,885 3,138

Fonte: elaborado pelo autor.

Enquanto as empresas em geral e empresas de baixa tecnologia tiveram seus Valores de
Mercados aumentados em quase 5% no periodo pds-IFRS, as empresas de alta tecnologia
(Tabela 6.1) tiveram seus precos de mercados aumentados menos que 4%. Esta variagdo, a
menor para empresas de alta tecnologia, coincide com um crescimento de 56% de suas dividas
de capital de terceiros em relagdo ao proprio, aumento consideravel dos retornos sobre o
patrimonio liquido e cerca de 36% do retorno sobre os ativos pelas empresas de alta tecnologia.

Mitrione et al.(2014) alerta que um coeficiente negativo sobre a relacao divida / capital
reflete o risco de negdcio, ou seja, espera-se que um menor racio divida/capital esteja associado
ao risco e, portanto, maior retorno. A suposicdo ¢ que empresas de alta tecnologia passaram a
utilizar mais capital de terceiros para financiar suas operagdes enquanto remunera melhor o
capital proprio investido, em detrimento a um menor crescimento no valor de mercado.

Enquanto empresas de alta tecnologia cresceram menos em tamanho, comparadas as
outras, pouco incrementaram seus investimentos em ativos intangiveis (cerca de 1%),
diminuiram a intensidade de investimentos de quota de seus lucros em pouco mais de 25% e
aumentaram seus investimentos em P&D, cerca de 23%. Estes resultados corroboram um menor
valor de mercado pelas companhias, bem como justificam o aumento consideravel de

financiamentos por terceiros.
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Tabela 6.2— Descricdo das varidveis numéricas analisadas apos a adocdo do IFRS (empresas

de baixa tecnologia).

Variavel Média Mediana Desv. Pad. Minimo Maximo
VIr.Mercado 13,711 13,474 2,489 8,344 19,432
P&D 1,341 0 3,381 0 13,605
TrataxDP&D 0 0 0 0 0
Intang 9,759 10,326 4,645 0 18,223
P&DIntens 0,001 0 0,005 0 0,060
Capex 8,309 10,080 5,342 0 17,372
Size 12,615 13,593 4,581 0 19,756
ROA -0,025 0,018 0,233 -2,311 0,466
ROE -,0507 0,041 2,552 -28,985 3,741
Endiv 4,467 1,371 8,894 0 71,630
DivBrAt 24,676 18,480 36,168 0 433,960
CoefDiv 0,618 0,635 0,217 0,019 0,997
IntensInv 0,034 0,027 0,063 -0,549 0,373
Grow 0,127 0,071 0,342 -0,926 3,274

Fonte: elaborado pelo autor.

Assim como as empresas em geral observadas separadamente, as empresas de baixa
tecnologia (Tabela 6.2) tiveram sua alavancagem aumentada em cerca de 45% em relacdo ao
capital proprio, bem como tiveram seus investimentos em intangiveis ¢ P&D, pouco
aumentados (cerca 1%) igualmente empresas de alta tecnologia.

Na sequéncia, analisou-se quanto as diferengas de médias dos grupos de alta e baixa

tecnologia, com a finalidade de colaborar e melhor inferir sobre as variaveis objeto deste estudo.

4.2 Estatistica para a diferenca de médias dos grupos

A Tabela 7 ¢ a anélise das diferengas das médias das variaveis dependente e explicativas,
entre os grupos de alta e baixa tecnologia integrantes da amostra, entre si e entre estes e a adogao
das IFRS, utilizando o teste ¢ para comparacio de duas médias independentes conforme orienta
Levine et al. (2008) e Favero et al. (2009). A diferenciagdo entre os grupos ¢ realizada através
da variavel dummy Trata, que € igual a um caso o grupo de tratamento composto pelas empresas
de alta tecnologia classificados anteriormente e, em caso contrario, a variavel ¢ igual a zero
(empresas de baixa tecnologia). A diferenciag@o entre os periodos Antes e Apds a adogao das
IFRS ¢ realizada através da varidvel dummy Pos, que € igual a zero, caso o periodo seja antes

da adocao e igual a um, se o periodo for apds a adocao das IFRS.
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Tabela 7 - Diferenca das médias dos grupos de alta e baixa tecnologia entre si e entre estes e a adocao das IFRS.

Diferengas de Intensidade Tecnologica
Baixa Intensidade Tecnologica Alta Intensidade Tecnologica

Diferengas Adogao das IFRS
Antes da Adogdo do IFRS Apos a Adogao do IFRS

Antes Apobs Diferenga Antes Apbs Diferenga Baixa Alta Diferenga Baixa Alta Diferenga

VIr Mercado 13,068 13,7119 0,6438 13,8740 14,4230 0,5490 13,068 13,874 0,8059 13,7119 14,4230 0,7111
1 (0,000)*** (0,002)*** 1 0 (0,000)*** (0,000)***

P&D 8,0379 8,6522 0,6143 9,5128 10,2418 0,7290 8,0379  9,5128 1,4749 8,6522 10,2418 1,5896
(0,281) (0,135) (0,003)*** (0,001 )***

P&DIntens 0,0005  0,0010 0,0005 0,0054  0,0070 0,0016 0,0005  0,0054 0,0049 0,0010 0,0070 0,0060
(0,020)** (0,499) (0,000)*** (0,000)***

Intang 8,8727 10,0324 1,1597 10,9836 12,1388 1,1552 8,8727 10,983 2,1109 10,0324 12,1388 2,1064
(0,001 )*** (0,001 )*** 6 (0,000)*** (0,000)***

Size 10,907 12,6151 1,7076 11,4754 12,2799 0,8045 10,907 11,475 0,5679 12,6151 12,2799 0,3352

5 (0,000)*** (0,087)* 5 4 (0,195) (0,350)

ROA 0,0303  -0,0253 -0,0556 0,0252  0,0344 0,0092 0,0303  0,0252 -0,0051 -0,0253 0,0344 0,0597
(0,000)*** (0,594) (0,763) (0,000)***

ROE - -0,5075 0,2112 -0,0404  -0,0094 0,0310 -0,2963  -0,0404 0,2559 -0,5075 -0,0094 0,4981
0,2963 (0,168) (0,572) (0,071)* (0,001 )***

Endiv 3,1128  4,4666 1,3538 1,7531 2,7271 0,9740 3,1128 11,7531 -1,3597 4,4666 2,7271 -1,7395
(0,006)*** (0,010)*** (0,000)*** (0,002)***

DivBrAt 22,988 24,6764 1,6877 27,5141 33,2684 5,7543 22,988 27,514 4,5254 24,6764 33,2684 8,5920
7 (0,421) (0,000)*** 7 1 (0,021)** (0,000)***

CoefDiv 0,6461  0,6177 -0,0284 0,6302  0,6252 -0,0050 0,6461  0,6302 -0,0159 0,6177 0,6252 0,0075

(0,034)** (0,721) (0,252) (0,610)

Capex 10,123 11,1367 1,0134 11,8263 12,3336 0,5073 10,123 11,826 1,7030 11,1367 12,3336 1,1969
3 (0,000)*** (0,017)** 3 3 (0,000)*** (0,000)***

IntensInv 0,0471  0,0343 -0,0128 0,0804  0,0591 -0,0213 0,0471  0,0804 0,0333 0,0343 0,0591 0,0248
(0,005)*** (0,003)*** (0,000)*** (0,000)***

Grow 0,1928  0,1270 -0,0658 0,1679  0,1060 -0,0619 0,1928 0,1679 -0,0249 0,1270 0,1060 -0,0210

(0,105) (0,035)** (0,575) (0,360)

Significancia estatistica entre parénteses: *** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1
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Segundo Levine et al. (2008), o teste ¢ ¢ apropriado caso o tamanho das amostras sejam
grandes o bastante (n > 30), “para testar hipotese nula de que ndo existe nenhuma diferenca entre
as médias aritméticas de duas populacdes independentes.

A Tabela7 evidencia os resultados das diferencas médias para os periodos pré e pds adogao
das IFRS para os grupos e das diferengas das médias entre os grupos de tratamento e controle (alta
e baixa tecnologia). Inicialmente, observa-se pelo nivel de significancia de 1% que, o valor médio
de mercado das companhias de baixa tecnologia, aumentaram mais que empresas de alta tecnologia,
entres os periodos pré e pds adogao das IFRS.

As médias de investimentos em P&D nao se mostraram significativos quando comparadas
somente entre si as empresas de baixa e alta tecnologias. No entanto, quando comparadas suas
tecnologias, as empresas de alta apresentaram um acréscimo de 7,8% a um p-valor < 0,01, em
relagdo as empresas de baixa tecnologia apds a adogcao das IFRS. Embora haja um crescimento dos
niveis de intangibilidade para ambas quanto a tecnologia, hd uma reducdo destes niveis de
crescimento para as empresas de alta tecnologia apds a adogao das IFRS, sob o mesmo nivel de
significancia.

O retorno sobre ativos e sobre o PL possui incrementos negativos para empresas de baixa
tecnologia e, ao contrario, positivamente, principalmente apos a adog¢ao das IFRS, ao nivel de
significancia menor ou igual a 1% (p-valor < 0,01). A relacdo endividamento capital de
terceiros/capital proprio ¢ maior e positiva para as empresas de baixa tecnologia, com relativa queda
apos as IFRS, enquanto as empresas de alta tecnologia apresentam esta relacao incrementada de
forma negativa e piora ap6s as IFRS, tudo segundo o nivel de 99% de confianca.

Ha um aumento médio significativo das dividas brutas sobre os ativos para as empresas de
alta tecnologia, com pequena queda apds a adog@o das IFRS. Contrariamente, hd uma diminuicao
dos niveis de Capex e na intensidade de investimentos para as empresas apds as [FRS, no nivel de
95% de confianca. Isto se deve muito mais as empresas de alta tecnologia. Na mesma seara, com
um p-valor em torno de 10%, as empresas reduziram seu indice de crescimento em torno de 30%.

As principais evidéncias ¢ que existe relativa diferenca das médias dos investimentos em
intangiveis P&D e na intensidade dos investimentos em geral, embora esses aumentos médios
sejam menores apos a ado¢ao das IFRS. Em contrapartida, houve o aumento da alavancagem,
especialmente aumento das dividas brutas sobre ativos. Ficou evidente a mudanga do perfil de
dividas face os investimentos, bem como queda significativa do tamanho das empresas.

Em seguida, foi aplicado o modelo de regressao para os dois momentos de estudo, antes e

apos a adocao das IFRS, com a finalidade principal de testar a hipotese de pesquisa.
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4.3 Aplicacao do modelo de regressao para os periodos pré e pos-adocao do IFRS

Para os dados das empresas cotadas, antes da adog¢ao do IFRS, foi estimado inicialmente
o modelo, considerando todas as varidveis numéricas presentes na Tabela 1, além da variavel
dummy “TrataxDP&D”, que ¢ uma variavel de interacao entre a variavel dos grupos e a variavel
da presenca de investimentos em P&D. A abordagem aplicada ¢ analise de Dados em Painel
com Efeitos Fixos, definida antecipadamente como o melhor modelo.

O modelo Efeitos Fixos ¢ o mais apropriado quando se deseja controlar problemas de
viés de selecdo, j4 que seus interceptos retinem caracteristicas de selecdo, sendo assim
controlados pelas estimativas de efeitos fixos (KENNEDY, 2003; FAVERO et al., 2009).

Roberts e Whited (2013, p.495) ensinm que, problemas de endogeneidade, sao definidos
como “[...] uma correlacdo entre as variaveis explicativas e o termo de erro em uma regressao,”
e podem levar a erros graves de inconsisténcias e viés de estimativas de parametros, estando
presentes em muitos estudos de financas corporativas. Os problemas mais comuns de
endogeneidade (variaveis omitidas, simultaneidade e erros de medi¢ao) normalmente sao
resolvidos através de duas técnicas que podem ser classificadas em: 1) técnicas que dependem
de fonte bem definida de varia¢des exogenas (estimadores diferenca em diferencas e desenho
de descontinuidade de regressdo); 2) técnicas que dependem de mais hipoteses de modelagem
(métodos de dados em painel com efeitos fixos e aleatorios, métodos correspondentes e métodos
de erro de medicao).

Os mesmos autores complementam que, dentre os principais pressupostos necessarios
para estimativas consistentes dos parametros no método Minimos Quadrados Ordinarios -
MQO, ¢ que “termo de erro que ndo deve estar correlacionado a cada variavel explicativa”. No
entanto, apesar de ser o principal foco de pesquisadores na solucdo de problemas de
endogeneidade, esta condi¢ao ndo pode ser testada empiricamente, pois ndo ha como testar se
uma varidvel esta correlacionada ao termo de erro, pois este ndo ¢ observavel. Para estes
autores, “[...Jum efeito fixo pode capturar qualquer baixa frequéncia, varidvel explicativa ndo
observavel, e esta tendéncia ¢ mais forte quando a regressao apresenta baixo poder explicativo,
em primeiro lugar, uma situagdo comum em finangas corporativas”. Assim, o autor sugere que
ndo hd como assegurar que um problema, estatisticamente endégeno, foi totalmente resolvido.

Para resolver possiveis problemas ndo observaveis de endogeneidade, optou-se por
utilizar a analise com dados em painéis com efeito fixo, uma vez realizado Teste de Hausman,
que avalia os estimadores e decide entre o0 modelo econométrico mais adequado a cada caso,

conforme sugerido por Roberts e Whited (2013).
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Para resolver problemas de heterocedasticidade, detectados nos testes para defini¢cao de
abordagens, utilizou-se o procedimento de correcdo denominado como regressdao robusta de
White. (FAVERO et al., 2009). As estimativas para cada uma das varidveis para o valor de
mercado das empresas listadas na BM&FBovespa, sdo apresentadas na Tabela 8 para os

periodos antes e apos a adogao das IFRS.

Tabela 8 — Estimativa das variaveis em relagdo ao modelo completo de Regressdo em Painel com Efeito Fixo

para os periodos antes e ap6s a adogao das IFRS.

Antes da Adogao das IFRS Apds a Adocao das IFRS

Variavel Cocficiente Estatistica t Valor p Coecficiente  Estatistica t Valor p
TrataxDP&D -0.134 -0.460 0.644 -0.199 -0.640 0.521
P&D 0.046 2.010 0.047** 0.035 2.250 0.026**
P&DIntens -4.657 -0.540 0.593 0.634 0.026 0.792
Intang -0,001 -0.130 0.900 -0.006 -1.520 0.130
Size 0,043 5.350 0.000*** 0.012 1.190 0.234
ROA 0,045 0.340 0.731 0.318 2.290 0.024**
ROE 0,065 2.690 0.008%** 0.036 1.870 0.064*
Endiv -0,077 -3.660 0.000%** -0.048 -9.130 0.000%**
DivBrAt -0,002 -0.490 0.626 -0.002 -1.450 0.149
CoefDiv 0,132 0.250 0.801 0.330 1.330 0.186
Capex 0,030 1.390 0.168 0.008 1.050 0.294
IntensInv 0,979 1.610 0.110 -0.145 -0.400 0.689
Grow 0,017 0.320 0.748 0.005 0.080 0.935
Dividend 0,566 5.680 0.000%** 0.137 1.550 0.123
N 680 816
R’ Ajustado 0.2948 0.3892
Teste F' 8.920*** 11.710%**

Significancia estatistica entre parénteses: *** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1 (Fonte: elaborado pelo autor).

Para 0 modelo em questdo, quando aplicado ao periodo antes das IFRS, obteve-se
umR’= 0,2948, que corresponde ao valor p< 0,001, ou seja, em nivel de 99% de confianga, o
modelo ajustado ¢ significativo. Para o modelo aplicado ao periodo apds as IFRS, obteve-se
umR’=0,3892. Além disso, pelo teste F, obteve-se um valor = 11,71 que corresponde ao valor
p <0,001, ou seja, em nivel de 99% de confianca, o modelo ajustado também ¢ significativo.
Para o uso da abordagem de analise de dados em painéis com efeito fixo, todas as justificativas
e testes exigidos ja foram abordados no topico 3.3.1 ou em momento oportuno desse trabalho.

Entretanto, conforme ensina Favero et al. (2009 p. 365-366), “procedimentos para
avaliar a significancia estatistica de parametros de determinadas variaveis explicativas por meio
de inclusdo [...]” ou exclusdo passo a passo, apenas daquelas que foram relevantes a um
determinado nivel de significancia.

O procedimento passo a passo para exclusdo de varidveis inexpressivas ao modelo,
segundo o mesmo autor, € o procedimento conhecido como backward, que inclui, inicialmente,

todas as variaveis previstas como no modelo acima, e 2 medida que ndo expressam significancia
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estatistica, partindo-se das menos significantes, vao sendo eliminadas do modelo. A tabela 9
apresenta o novo modelo (modelo final) deste estudo relativo aos dois periodos (antes e apos a

adogao das IFRS).

Tabela 9 — Estimativa das variaveis em relagdo ao modelo reduzido de Regressdo em Painel com Efeito Fixo para

os periodos antes e apds a adocao das IFRS.

Antes da Adogdo das IFRS Apds a Adocao das IFRS

Variavel Cocficiente Estatistica t Valor p Coecficiente  Estatistica t Valor p
P&D 0.038 2.080 0.039** 0.028 2.210 0.029%*
Intang -0.006 -1.680 0.096*
Size 0,044 5.360 0.000%**
ROA 0.371 2.800 0.006%**
ROE 0,068 3.110 0.002*** 0.040 2.180 0.031**
Endiv -0,078 -3.770 0.000%** -0.049 -9.560 0.000%**
IntensInv 1,507 2.990 0.003***
Dividend 0,589 5.900 0.000%** 0.137 1.620 0.000%**
N 680 816
R’ Ajustado 0.2865 0.3802
Teste F' 18.960*** 23.180***

Significancia estatistica entre parénteses: *** p<0.01; ** p<0.05; * p<0.1 (Fonte: elaborado pelo autor).

Para o modelo em questdo, no periodo antes das IFRS, obteve-se umR? = 0,2865, que
corresponde ao valor p< 0,001, ou seja, em nivel de 99% de confianca, o0 modelo ajustado ¢
significativo. Para o modelo, aplicado no periodo apds as IFRS, obteve-se um R’= 0,3802.
Ademais, pelo teste F, observou-se um valor /= 23,180 que corresponde ao valor p< 0,001, ou
seja, em um de nivel de 99% de confianca, o0 modelo ajustado também ¢ significativo.

Apesar de 0 modelo novo apresentar umR? inferior ao do modelo com todas as varidveis,
opta-se pelo novo modelo observando-se o principio da parcimonia, isto €, o modelo ¢ mais
simples (com menos variaveis) e a diferenca de R’ nio é extrema. Lei da parcimdnia ou
principio Ockham s razor, segundo Fernandez (1999), ¢ a forma mais simples de escolha entre
diferentes hipoteses para explicar um fato, ou seja, "quando mais de uma explicagdo de uma
observagao esta disponivel, deve-se escolher a que envolve o menor numero de suposicdes.".

Mol¢ (2003) explica que o principio de Ockham foi nomeado apds Willian of Ockham
(1285-1349), um distinto filosofo e tedlogomedieval, cujas formula¢des “combinam bastante
bem com as defini¢des modernas de parcimonia, € afirmam que os modelos mais parsimoniosos
sdo aqueles que exigem o menor nimero de suposi¢oes.”

Na estimativa para do modelo completo de regressao, considerando todas as variaveis,
foi obtido um R’= 0,2948 em nivel de significancia a 1% (Tabela 8), para o periodo pré-IFRS.

No entanto, utilizando o procedimento backward, foi estimado um novo modelo considerando
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apenas as variaveis que foram significativas no modelo com todas varidveis, obteve-se um R’
=0,2865 também significativo em nivel de 1% (Tabela 9), neste mesmo periodo.

Pode-se verificar pela Tabela 9 que, antes da adog¢do do IFRS, as varidveis Size,
IntensInv, ROE e Dividend contribuiram positivamente para o Valor de Mercado das empresas,
enquanto a variavel Endiv contribuiu de maneira negativa para esse Valor de Mercado.

A significancia estatistica e potencial de explicacdo da varidvel Size no valor das
empresas, verificada nos resultados apresentados para o periodo pré-IFRS s3o corroborados
pela literatura de Fama e French (1992) e Chan et al. (2001), de associagdo de retornos médios
das agodes aos pregos das agcdes. Da mesma forma a varidvel IntensInv, assim como previsto em
Black et al., (2006), pela relacdo rentabilidade/investimentos em ativos totais explicam-se
acréscimos ao valor de mercado de empresas em paises emergentes.

Os resultados discutidos sobre a influéncia de variaveis no Valor de Mercado de
empresas cotadas neste estudo no periodo anterior a ado¢ao da IFRS, sdo comparados com os
apresentados no periodo pos-IFRS.

Verifica-se pela Tabela 9 que, apos a adog¢dao do IFRS, as varidveis ROA e Dividend
(significancia a 1%) e ROE (significancia de 5%) contribuiram positivamente para o Valor de
Mercado das empresas, enquanto a variavel Endiv (significancia a 1%) contribuiu de maneira
negativa para o Valor de Mercado das mesmas.

Os resultados da Tabela 9 permitem a apreciagdo das variaveis explicativas do modelo
ajustado, relativas aos periodos em estudo. No entanto, no que tange as variaveis explicativas
de interesse previstas, quanto héd investimentos em Intangiveis ¢ em P&D, ha de se deter em
uma clara comparagdo de seus resultados encontrados em ambos os periodos Pré e Pos-IFRS,
o que foi realizado, logo abaixo.

Conforme previsto por Mitrioneet al. (2014), espera-se que o menor racio divida/capital
esteja associado ao risco e, portanto, maior retorno. O resultado das variaveis Endiv e ROE
antes e ap6s as IFRS ndo confirmaram esta previsdo. A varidvel ROE confirmou coeficientes
positivos, contribuindo para o aumento no valor de mercado das empresas mediante maior
volume de investimentos do capital proprio em ambos os periodos pré (em 6,8%) e pos-IFRS
(4,0%), porém a queda de 2,8% nitida do quociente explicativo da varidvel demonstra que
houve minimizag¢do neste poder.

Nao obstante a comprovagdo de acréscimos no valor de mercado apos as IFRS

supracitadas, o objetivo maior desta pesquisa ¢ no sentido de verificar a influéncia das
variaveis Intangiveis Gerais e especialmente investimentos em P&D no incremento de valores

mobiliarios. Assim, passa-se agora a referida analise.
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Quanto a variavel Intang, para o modelo completo (Tabela 8), ela ndo foi eficiente para
explicar alteragcdes no valor das companhias em ambos os periodos, uma vez que apresentou
coeficientes e estatisticas ¢ negativos, bem como p-valores muito altos, nao significativos.
Somente no periodo pos-IFRS, pela analise do modelo reduzido adotado como correto neste
trabalho, os resultados encontrados sdo compativeis com a presuncdo de amplitude do valor
econdmico de Teh ef al. (2008), com a afirmativa de que intangiveis reconhecidos sdo capazes
de influenciar o valor das empresas de Sallaberry (2014), e de alteragao do valor de mercado
por ativos sem substancia fisica de Vasconcelos ef al. (2016). No caso em andlise, ou seja,
somente apds a adogdo das IFRS, os Intang influenciaram o valor das empresas de forma
negativa em menos de 1%, sugerindo que a presenga destes ativos ndo tem influenciado
positivamente a avaliagdo do preco das agcdes das companhias.

Os resultados estatisticos elencados acima, sdo entao comparados as teorias consultadas,
buscando-se uma associagdo com as variaveis de interesse deste estudo. Para obten¢do de tais
respostas, o pesquisador estabeleceu comparagdo com os autores especializados sobre o tema
em questao, buscando relacionar os resultados encontrados com as teorias abordadas.

Ao consultar Carvalho et al., (2010), observou-se que, em sua pesquisa, 0s autores
avaliaram rela¢do dos recursos aplicados em ativos intangiveis com o valor de mercado da
empresa, concluindo que, nas empresas analisadas por eles, os recursos intangiveis nao
representaram vantagens competitivas.

Quanto a importancia dos Ativos Intangiveis (Al) em relacdo a criacdo de valor para
empresas, varios pesquisadores encontraram resultados positivos sob diversas argumentagoes,
dentre eles: Teh et al. (2008), sobre a relevancia dos Al para criagdo de valor; Sallaberry (2014),
sobre o reconhecimento dos Al e influéncia no seu valor de mercado; Basso et al. (2015), sobre
Al em empresas tecnoldgicas e valor de mercado positivo; Vasconcelos et al. (2016), sobre
capitaliza¢dao dos Al e maximizacao de seu valor no mercado.

Comparando a literatura citada e seus resultados com o presente estudo, constatou-se
que, antes da adog¢do do IFRS, a variavel intangivel das empresas cotadas na BM&FBovespa
ndo contribui para explicar alteracdes no valor de mercado das companhias, face a nao
significancia estatistica.

Ap6s a adocdo do IFRS, a varidvel intangivel apresenta um p-valor de 0,096,
significativo ao nivel de 10%, passando a explicar negativamente o modelo. No entanto, a
principal questao norteadora do estudo foi: os investimentos em P&D podem influenciar o valor

de mercado das empresas no Brasil, apés a ado¢ao das IFRS?
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Observa-se nos resultados discutidos, considerando-se as variaveis constantes nas
diversas tabelas apresentadas, que os retornos esperados dos investimentos em intangiveis sao
discutiveis para o mercado brasileiro, devido a diversos fatores debatidos neste trabalho. Apesar
de serem discutidas as varidveis em termos gerais, o cerne da presente pesquisa sao o0s
resultados apresentados pela P&D como valor agregado em empresas na sua valorizagdo de
mercado.

Quanto a variavel P&D (Tabela 9), verifica-se que no periodo pré-IFRS, ela explica
satisfatoriamente incrementos no valor de mercado das empresas, uma vez que apresentou uma
estatistica com p-valor inferior a 5%, contribuindo com parte das alteragdes positivas no valor
das organizacdes em 3,8%. J4 para o periodo subsequente a adogao das normas internacionais,
a variavel continua explicando alteragdes no valor das companhias, porém houve uma redugao
de 1,0%, ou seja, passou a contribuir com alteracdes positivas no valor das companhias em
2,8%. Os resultados obtidos neste estudo sdo comparados entdo, as fontes literarias consultadas
que fundamentaram o levantamento teorico.

Verifica-se por essa literatura que varios fatores contribuem para as mudangas e valor
nas empresas, desde a aceitacao e aplicagao de normas contabeis modernas até a obtengao de
conhecimentos e inovag¢ao, visando beneficios futuros: Baggoze e Sayin (2013), investimentos
em P&D e crescimento no longo prazo; Lev e Zarowin (1999); Kayoet al .(2006) gastos em
P&D sdo orientadores de mudanca nos negécios; Rodrigueser al. (2015) movimento do
mercado acionario brasileiro no sentido de reconhecimento da importancia do P&D como
informacao contébil; Kayo et al. (2006) e Carvalho et al. (2010), a intensidade dos gastos em
P&D na geracdo de valor; Kijek (2014) e Chambers et al., (2002), gastos com P&D e geracao
de beneficios futuros; Figari et al. (2016), P&D e qualidade da informacdo contabil nos
processos decisorios; Lev (1999) P&D leva a mudancas tecnoldgicas para a maximizagao de
produtividade e crescimento das empresas.

Observa-se nas fontes bibliograficas supracitadas que os autores se referem a
importancia de investimentos em P&D como estratégia competitiva na criagdo de valor para as
empresas nos mercados mobilidrios. Entretanto, essa literatura ainda nao responde a questdo
levantada nesta pesquisa, ou seja, qual a influéncia que a adog¢do das IFRS exerce para a
maximizag¢do e otimizagdo da valora¢do de mercado das companhias no Brasil.

Depreende-se, assim, que a literatura ndo possui ou, possivelmente ndo foram
publicadas pesquisas realizadas com esse fim especifico para a realidade brasileira. Entretanto,

ao consultar a literatura correlacionada ao tema, foram identificados outros trabalhos trazendo
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resultados obtidos em paises estrangeiros, conforme se apresenta a seguir, envolvendo o objeto
do presente estudo.

As investigagdes de Kostellow e Tsakiri (2010) para a Austria, Franca, Alemanha, Italia
e Espanha, a fim de observar se as regras contabeis e constataram evidéncias estatisticas
significativas de correlagdo negativa da capitaliza¢ao de P&D; Napoli (2015), para as empresas
italianas, observou que as divulgacdes desses dados para os investidores facilitam
gerenciamento discricionario; Tsoligkas e Tsalavoutas (2011) no Reino Unido, gastos pesquisas
sdo significativa e negativamente relacionados aos valores de mercado em IFRS; No Canada,
Nulla (2013) observou menores resultados para o valor do acionista e reducdo de despesas de
P&D.

Em contrapartida, Mitrione et al. (2014) investigou Demonstracdes Contéabeis
australianas e demonstrou que a capitalizacao e despesas com P&D tornaram-se relevantes com
a nova norma. Napoli (2015), para empresas italianas, também encontrou que gastos com P&D
sdo relevantes para investidores, pois aumenta o poder explicativo dos rendimentos para valores
de mercado. Tsoligkas e Tsalavoutas (2011), para o Reino Unido, ainda encontraram que a parte
capitalizada de P&D ¢ significativa, para sucesso economico futuro.

Analisando referéncias de pesquisas no exterior, os trabalhos mostram em sua grande
maioria, que existe relevancia na capitalizacdo dos investimentos em P&D na cria¢do e aumento
do valor das empresas em seus mercados, apos a aplicagdo das IFRS. Conforme foi discutido
acima, a varidvel objeto deste estudo, investimentos capitalizados em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), estatisticamente, explica incrementos nos valores das empresas do
mercado mobilidrio brasileiro. Nesse sentido, a hipdtese de pesquisa deste trabalho foi aceita,
ficando patente que os gastos em P&D contribuem para o incremento no valor das a¢des das
empresas com agoes negociadas na BOVESPA, ap6s a adogao das IFRS.

Esse resultado ¢ semelhante ao encontrado por Kostellow e Tsakiri (2010), Tsoligkas e
Tsalavoutas (2011), Nulla (2013), Mitrione ef al. (2014) e Napoli (2015), envolvendo paises
de varios continentes, que constataram evidéncias estatisticas significativas da combinacao
positiva da capitalizacdo de P&D e retornos subsequentes de mercado para as empresas em

seus mercados de capitais.

Quanto as inferéncias relacionadas a intangiveis de maneira geral, ndo se pode afirmar,
pela analise dos dados da Tabela 9, que esta variavel contribui positivamente para aumento no
valor de mercados das companhias listadas da BM&FBovespa, uma vez que os testes foram

significativos estatisticamente somente no segundo periodo (apos a adocao das IFRS), mas de
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forma negativa. Este comportamento evidencia, principalmente, que a presenca de intangiveis
em geral, influencia a avaliagdo diminuindo o valor de empresas cotadas na BM&FBovespa.
Hé4 que se salientar, entretanto, a preocupacdo quanto a criacdo de maiores
possibilidades de gerenciamento de resultados, face a ado¢do dos padrdes internacionais,
principalmente no que tange aos ativos intangiveis, bem como evidéncias de certa ineficiéncia

de mercado para as empresas P&D intensivas, sugeridos por Lev e Sougiannis (1996).

4.4 Comparacio do valor de mercado entre os grupos de alta e baixa tecnologia

Foram realizadas tentativas no sentido de captar alteragdes no valor de mercado,
utilizando varidveis de interesse como TrataxDP&D, que ¢ uma variavel resultante da interagao
entre as varidveis dummies Trata e DP&D, para verificar significancia estatistica entre as
diferencas nos grupos de alta e baixa tecnologia. No presente caso, as alteragdes apresentaram
coeficientes e estatisticas negativos e p-valores muito altos, conforme Tabela 8 (pré-IFRS =
0,644 e pos-IFRS = 0,521), o que representa ndo significancia estatistica. Assim nao se pode
afirmar que a interacdo TrataxDP&D explica alteracdes no valor de mercado das companhias,
de forma diferente para ambos os grupos de alta e baixa tecnologia, ou seja a simples presenca
de investimentos P&D nao ¢ suficiente para explicar alteragdes no valor de mercado das
empresas nos periodos pré e pds IFRS, segregados pela intensidade tecnologica.

No item 2.7 deste trabalho foi formulada a seguinte hipdtese teste para confirmar
possiveis diferengas no valor de mercado das companhias listadas na BM&FBovespa,
segregadas entre alta e baixa tecnologia, em ambos os periodos pré e pos-IFRS: Os grupos de
alta e baixa tecnologia das empresas com acdes negociadas na BM&FBovespa, possuem
diferentes valores de mercados em ambos os periodos pré e pos-IFRS.

Embora nao se possa afirmar que haja alteragdes significativas e diferentes para ambos
os grupos quanto a intensidade tecnoldgica, em funcdo da simples presenca de maiores
investimentos em P&D, ha necessidade de validar diferencas devido a outros fatores
exemplificados e classificados no topico 3.2. Para responder essa hipdtese € necessario escolher
um teste que satisfaca a duvida. Assim realizou-se o teste de 7'de amostras independentes como

mostra a Tabela 10.
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Tabela 10 — Teste de T para amostras independentes aplicado a varidvel Média do Valor de

Mercado das empresas de alta e baixa tecnologia antes e apds as IFRS.

Periodo Grupo Média Diferenga  Valor p
Antes das [FRS  Alta Tecnologia — Tratamento 13,9011
Baixa Tecnologia - Controle 13,0582 0,8428 0,000***
Apos as IFRS Alta Tecnologia — Tratamento 14,4230
Baixa Tecnologia - Controle 13,7119 0,7112 0,000***

* Valor significativo em nivel de 1% - (Fonte: elaborado pelo autor).

A tabela 10 demonstra o valor de mercado das empresas antes e depois da adogdo de
IFRS, permitindo a comparacao entre os dois periodos e respectivos grupos.

Comprarando os resultados estatisticos, observa-se que o valor médio de mercado das
empresas de alta tecnogia nos dois periodos em questdo, ¢ maior que as empresas de baixa
tecnologia. Comparadas somente entre si, as empresas de alta possuem, em média, maior valor
de mercado apds a adocao de IFRS, sendo observado o mesmo comportamento para as
empresas de baixa tecnologia entre si.

Todavia observa-se, claramente, o grupo de tratamento (aquele relativo as empresas
consideradas como de alta intensidade tecnologica) apresentou queda no valor médio de
mercado em relacdo ao grupo de controle(6,06% x 4,93%). Apesar da queda verificada, a
intuicao ¢ que as Normas Internacionais de Contabilidade, além de outros possiveis fatores,
contribuem para o aumento do valor de mercado de ambas as companhias de alta e baixa
intensidade tecnologica, ao longo dos periodos apds sua adogdo, maior para esta ultima (3,6%

x 4,8%, respectivamente).

4.5 Comparaciao do valor de mercado antes e apos a adoc¢io do IFRS

Para realizar a comparagdo da variavel Valor de Mercado antes e apds a adogdo das

IFRS, ¢ necessario escolher um teste que melhor atende a este quesito. Dessa maneira, realizou-

se o teste de 7 de amostras independentes como mostra a Tabela 11.

Hy: A Média do Valor de Mercado apds a adocao das IFRS ¢ igual em relagdo ao valor antes
da adogao.
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Tabela 11 — Teste de T para amostras independentes aplicado a varidvel Média do Valor de

Mercado.
Periodo Média Valor p
Antes da adogao do IFRS 13,3644 0,000***
Ap6s a adogdo do IFRS 13,9733 0,000***

* Valor significativo em nivel de 1% - (Fonte: elaborado pelo autor).

A estatistica apresentada na Tabela 11 demonstra, pelo teste em questdo, que a Média
do Valor de Mercado ap6s a adogao das IFRS ndo ¢ igual em relacao ao valor antes da adogao.
Neste sentido, Ho foi rejeitada.

No entanto, ficou demonstrado que a Média do Valor de Mercado ap6s a adogdo das
IFRS ¢ maior em relagdo ao valor antes da adogio. E importante salientar que, mesmo que fosse
adotada uma comparacao de periodos antes e apds as IFRS com quantidade de anos da amostra
iguais, ou seja, 5 anos antes (2003 a 2007) e 5 anos apds (2010 a 2014), por exemplo, a Média
do Valor de Mercado apds a adogdo das IFRS, ainda assim, seria maior em relagdo ao valor
antes da adog¢ao (Antes = 13,3644 ¢ Apos = 14,0576, a um nivel de confianca de 0,000).

Como se pode verificar, o teste foi significativo no nivel de 99% de confianga, ou seja,
permite afirmar a existéncia de evidéncias estatisticas de que o Valor de Mercado de todas as
empresas analisadas ¢ maior apds a adog@o de IFRS em relacdo ao Valor de Mercado antes da

adocao das mesmas.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste estudo, analisou-se a amostra constituida por 136 entidades em operacao continua
de 2003 a 2007 e 2010 a 2015, com a finalidade de se verificar a influéncia de intangiveis,
especialmente P&D no valor das naquelas empresas listadas na BM&FBovespa.

A divisdo dos grupos alta e baixa tecnologia permitiu avaliar comportamentos destes
em termos de valorizacao das empresas nos dois momentos estudados na pesquisa, a saber antes
e apos as normas de convergéncia dos padrdoes de contabilidade brasileiros aos padrdes
internacionais. Pela analise, verificou-se que ha diferengas estatisticas entre os grupos apds a
adocdo das normas, evidenciando um valor médio de mercado mais alto para as empresas de
alta tecnologia.

Obtiveram-se resultados dos quais se pode concluir que, em ambos os periodos pré e
p6s-IFRS, a varidvel P&D explica incrementos no valor de mercado das empresas listadas na
BM&FBovespa, tomando-se por base os testes estatisticos a que foi submetida a amostra e
observados os resultados ndo significativos no nivel de 95% de confiang¢a

A variavel cerne do estudo ora apresentado, considerando-se um nivel de significancia
de 5%, explica alteragdes positivas no valor da empresa em média de 3,8% para antes das [FRS
e com o mesmo nivel de significincia, continua explicando incrementos positivos no valor de
mercado das empresas, porém, em um percentual de 2,8% do respectivo valor, ou seja uma
variagdo de 1,0% a menor. Este resultado ¢ corroborado por grande parte da literatura,
principalmente a literatura internacional, quanto a criacao de valor e diferencial competitivo
para as empresas nacionais.

Entretanto, dos resultados encontrados denotam-se evidéncias de que ha relativa
incerteza quanto a importancia dos intangiveis de maneira geral, para a valoracao dos precos
de acdes do mercado brasileiro. Esta incerteza parece ser em relagdo a pouca divulgacao desta
variavel nas Demonstragdes Contabeis, face ao tamanho do mercado conforme sugere a
literatura, evidéncia de relativa ineficiéncia de mercado ou até mesmo desconhecimento do
potencial de geracdo de valor desse numero contabil pelas empresas, conforme ensina a
literatura sobre o tema, principalmente a internacional.

Ainda, relativamente a possiveis causas desta incerteza, destaca-se na literatura, que no
Brasil, a maioria das empresas ndo registra adequadamente seus gastos com intangiveis de
acordo com os preceitos normativos, de forma que, quanto maior o intangivel, maiores as

possibilidades de que seja reconhecido como despesas no resultado, inferindo-se que
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determinadas empresas podem influenciar na escolha contdbil dos gestores quanto a
possibilidade de gerenciamentos de resultado.

Levando-se em conta a questdo norteadora deste trabalho e os resultados obtidos, a
hipotese levantada, de que gastos com P&D apos a adogao das IFRS causam impactos na
valoragdo das em seus respectivos mercados, foi confirmada tomando-se por base os dados e
metodologia aplicados.

O resultado observado nas empresas brasileiras cotadas na BM&FBovespa para esta
pesquisa, confirmam os encontrados na maioria da literatura e pesquisas estrangeiros, nos quais,
conforme se demonstrou na Discussdo de Resultados, houve impactos positivos e negativos,
respectivamente.

Urge, nesta conclusao, citar a ndo analise dos anos de 2008 ¢ 2009, em fun¢do de um
hiato no periodo cotado na BM&FBovespa, que corresponde ao espago de tempo em que a
adocgdo da IFRS nao era obrigatdria, ndo tendo sido o foco desta pesquisa.

Este estudo ndo encerra a questdo levantada em toda a sua complexidade, tendo em vista
a pouca disponibilidade de dados verificados ainda nas Demonstragdes Contabeis, levando-se
em conta que ainda pode haver empresas que nao mensurem e contabilizem seus ativos
intangiveis de acordo com a nova legislacdo. Esse ¢ um fator essencial para um levantamento
mais preciso neste sentido.

E possivel haver outros estudos paralelos ao ora apresentado ¢ que ndo estejam
disponiveis ou nao publicados em revistas, journals ou sites especializados, fontes de trabalhos
cientificos necessarios a revisao de literatura académica.

Sugere-se, pois, que o tema seja abordado em maior profundidade por outros
pesquisadores académicos que se interessem por este campo de conhecimentos, em busca de
relevar a importancia desta abordagem que envolve uma analise comparativa do periodo pré e
poOs convergéncia para as empresas do Brasil, enriquecendo a literatura brasileira com novos

achados, assim como os que foram apresentados por autores em paises estrangeiros.
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APENDICES
APENDICE A — Empresas da Amostra — AT(Alta Tecnologia) e BT(Baixa Tecnologia)

Nro Nome Setor Econdmico Subsetor Econémico Segmento Econdmico ‘;;11:/
1 Bardella Bens Industriais Maéquinas e Equipamentos Mégq. e Equip. Industriais AT
2 Baumer Bens Industriais Maéquinas e Equipamentos Maég. e Equip. Hospitalares AT
3 Braskem Materiais Bésicos Quimicos Petroquimicos AT
4 Embraer Bens Industriais Material de Transporte Material Aerondutico e de Defesa AT
5 Forja Taurus Bens Industriais Maéquinas e Equipamentos Armas e Munigoes AT
6 Fras-Le Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviario AT
7 GPC Part Materiais Bésicos Quimicos Petroquimicos AT
8 Ideiasnet Tecnologia da Informagéo Programas e Servigos Programas e Servigos AT
9 Inds Romi Bens Industriais Maéquinas e Equipamentos Mégq. e Equip. Industriais AT
10 Iochp-Maxion Bens Industriais Material de Transporte Material Rodovidrio AT
11 Itautec Tecnologia da Informagéo Computadores ¢ Equipamen. | Computadores e Equipamentos AT
12 Jereissati Telecomunicagdes Telefonia Fixa Telefonia Fixa AT
13 Kepler Weber Bens Industriais Maéquinas e Equipamentos Maégq. e Equip. Industriais AT
14 La Fonte Tel Telecomunicagdes Telefonia Fixa Telefonia Fixa AT
15 Lupatech Bens Industriais Maéquinas e Equipamentos Motores , Compressores e Outros AT
16 Marcopolo Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviario AT
17 Metal Leve Bens Industriais Material de Transporte Material Rodovidrio AT
18 Metisa Bens Industriais Maéquinas e Equipamentos Magq. e Equip. Construgdo e Agricolas AT
19 Oi Telecomunicagdes Telefonia Fixa Telefonia Fixa AT

20 Pet Manguinh Petréleo, Gas e Biocomb. Petroleo, Gas e Biocomb. Exploragdo e/ou Refino AT

21 Petrobras Petroleo, Gas e Biocomb. Petroleo, Gas e Biocomb. Exploragdo e/ou Refino AT

22 Plascar Part Bens Industriais Material de Transporte Material Rodovidrio AT

23 Randon Part Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviario AT

24 Schulz Bens Industriais Magquinas e Equipamentos Motores , Compressores ¢ Outros AT

25 Telef Brasil Telecomunicagdes Telefonia Fixa Telefonia Fixa AT

26 Tim Part S/A Telecomunicagdes Telefonia Mével Telefonia movel AT

27 Tupy Bens Industriais Material de Transporte Material Rodoviario AT

28 Weg Bens Industriais Maéquinas e Equipamentos Motores , Compressores e Outros AT

29 Wetzel S/A Bens Industriais Material de Transporte Material Rodovidrio AT

30 AES Elpa Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

31 AGconcessoes Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

32 Ceb Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

33 Cemig Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

34 Copel Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

35 CPFL Energia Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

36 Dimed Consumo ndo Ciclico Comércio e Distribui¢do Medicamentos AT

37 Eletrobras Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

38 Energias BR Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

39 Energisa Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

40 Fibria Materiais Bésicos Madeira e Papel Papel e Celulose AT

41 Gol Construgdo e Transporte Transporte Transporte Aéreo AT

42 Klabin S/A Materiais Bésicos Madeira e Papel Papel e Celulose AT

43 Light S/A Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

44 Melhor SP Materiais Bésicos Madeira e Papel Papel e Celulose AT

45 Neoenergia Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

46 Rede Energia Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

47 Suzano Hold Materiais Bésicos Madeira e Papel Papel e Celulose AT

48 Suzano Papel Materiais Bésicos Madeira e Papel Papel e Celulose AT

49 Tractebel Utilidade Publica Energia Elétrica Energia Elétrica AT

50 Wim Ind Com Bens Industriais Comércio Material de Transporte AT

101 | Alfa Consorc Financeiro e Outros Intermedidrios Financeiros Bancos BT

102 | Alfa Invest Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros Bancos BT

103 | Aliperti Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Artefatos de Ferro e Ago BT

104 | Alpargatas Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Calgados BT

105 | Ambev S/A Consumo néo Ciclico Bebidas Cervejas e Refrigerantes BT

106 | Azevedo Construcdo e Transporte Construcdo e Engenharia Construcdo Pesada BT

107 | Banestes Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros Bancos BT

108 | Banrisul Financeiro e Outros Intermedidrios Financeiros Bancos BT

109 | Bic Monark Consumo Ciclico Viagens e Lazer Bicicletas BT

110 | Bombril Consumo ndo Ciclico Produtos Uso Pessoal e Limp | Produtos de Limpeza BT

111 | Bradesco Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros Bancos BT

112 | Bradespar Financeiro e Outros Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas BT

113 | Brasil Financeiro e Outros Intermedidrios Financeiros Bancos BT

114 | BRB Banco Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros Bancos BT

115 | BRFSA Consumo ndo Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados BT
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116 | CCR SA Construgdo e Transporte Transporte Exploragdo de Rodovias BT
117 | Cedro Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Fios e Tecidos BT
118 | Cia Hering Consumo Ciclico Tecidos. Vestuario e Calg. Vestuario BT
119 | Const A Lind Construgdo e Transporte Construcdo e Engenharia Construgdo Civil BT
120 | Cor Ribeiro Financeiro e Outros Exploragdo de Imoveis Exploracdo de Imoveis BT
121 | Coteminas Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Fios e Tecidos BT
122 | Cyrela Realt Construgdo e Transporte Construcdo e Engenharia Construgdo Civil BT
123 | Dasa Consumo ndo Ciclico Saude Servigos Médico-Hosp, Anal. e Diag. BT
124 | Dohler Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Fios e Tecidos BT
125 | Ecorodovias Construgdo e Transporte Transporte Exploracdo de Rodovias BT
126 | Encorpar Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Fios e Tecidos BT
127 | Estrela Consumo Ciclico Viagens e Lazer Brinquedos e Jogos BT
128 | Eternit Construgdo e Transporte Construcdo e Engenharia Materiais de Constru¢ao BT
129 | Eucatex Materiais Bésicos Madeira e Papel Madeira BT
130 | Evora Materiais Bésicos Embalagens Embalagens BT
131 | Ferbasa Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia BT
132 | Gafisa Construcdo e Transporte Construcdo e Engenharia Construgao Civil BT
133 | Gerdau Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia BT
134 | Gerdau Met Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia BT
135 | Grazziotin Consumo Ciclico Comércio Tecidos. Vestuario ¢ Cal¢ados BT
136 | Grendene Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Calgados BT
137 | Guararapes Consumo Ciclico Comércio Tecidos, Vestuario e Calgados BT
138 | Habitasul Financeiro e Outros Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas BT
139 | Hoteis Othon Consumo Ciclico Hoteis e Restaurantes Hotelaria BT
140 | Ind Cataguas Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Fios e Tecidos BT
141 | Invepar Construgdo e Transporte Transporte Exploracdo de Rodovias BT
142 | Itausa Financeiro e Outros Intermedidrios Financeiros Bancos BT
143 | ItauUnibanco Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros Bancos BT
144 | Joao Fortes Construcdo e Transporte Construcdo e Engenharia Construgao Civil BT
145 | Josapar Consumo ndo Ciclico Alimentos Processados Alimentos Diversos BT
146 | Karsten Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Fios e Tecidos BT
147 | Litel Materiais Basicos Mineragao Minerais Metalicos BT
148 | Lix da Cunha Construgdo e Transporte Construcdo e Engenharia Construgdo Pesada BT
149 | Lojas Americ Consumo Ciclico Comércio Produtos Diversos BT
150 | M.Diasbranco Consumo ndo Ciclico Alimentos Processados Alimentos Diversos BT
151 | Mangels Indl Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Artefatos de Ferro e Ago BT
152 | Merc Brasil Financeiro e Outros Intermediarios Financeiros Bancos BT
153 | Merc Financ Financeiro e Outros Intermedidrios Financeiros Soc. Crédito e Financiamento BT
154 | Minupar Consumo ndo Ciclico Alimentos Processados Carnes e Derivados BT
155 | Mont Aranha Financeiro e Outros Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas BT
156 | Mundial Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario ¢ Calg. Acessorios BT
157 | Nadir Figuei Consumo Ciclico Utilidades Domésticas Utensilios Domésticos BT
158 | Natura Consumo néo Ciclico Produtos Uso Pessoal e Limp | Produtos de Uso Pessoal BT
159 | P.AcucarOCbd Consumo ndo Ciclico Comércio e Distribui¢do Alimentos BT
160 | Panatlantica Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Artefatos de Ferro ¢ Ago BT
161 | Par Al Bahia Financeiro e Outros Previdéncia e Seguros Seguradoras BT
162 | Paranapanema Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Artefatos de Cobre BT
163 | Porto Seguro Financeiro e Outros Previdéncia e Seguros Seguradoras BT
164 | Portobello Construgdo e Transporte Construcdo e Engenharia Materiais de Constru¢ao BT
165 | Rossi Resid Construgdo e Transporte Construcdo e Engenharia Construgdo Civil BT
166 | Sansuy Materiais Bésicos Materiais Diversos Materiais Diversos BT
167 | Santanense Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Fios e Tecidos BT
168 | Sao Carlos Financeiro e Outros Exploragdo de Imoveis Exploracdo de Imoveis BT
169 | Saraiva Livr Consumo Ciclico Midia Jornais, Livros e Revistas BT
170 | Sid Nacional Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia BT
171 | Sondotecnica Construgdo e Transporte Construcdo e Engenharia Engenharia Consultiva BT
172 | Springer Consumo Ciclico Utilidades Domésticas Eletrodomésticos BT
173 | Tecel S Jose Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario ¢ Calg. Fios e Tecidos BT
174 | Tectoy Consumo Ciclico Viagens e Lazer Brinquedos e Jogos BT
175 | Teka Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Fios e Tecidos BT
176 | Tekno Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Artefatos de Ferro e Ago BT
177 | Tex Renaux Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Fios e Tecidos BT
178 | Trevisa Construgdo e Transporte Transporte Transporte Hidrovidrio BT
179 | Triunfo Part Construgdo e Transporte Transporte Exploragdo de Rodovias BT
180 | Ultrapar Financeiro e Outros Holdings Diversificadas Holdings Diversificadas BT
181 | Usiminas Materiais Bésicos Siderurgia e Metalurgia Siderurgia BT
182 | Vale Materiais Basicos Mineragao Minerais Metalicos BT
183 | Viavarejo Consumo Ciclico Comércio Eletrodomésticos BT
184 | Vulcabras Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario e Calg. Calcados BT
185 | Wembley Consumo Ciclico Tecidos, Vestuario ¢ Calg. Fios e Tecidos BT
186 | Whirlpool Consumo Ciclico Utilidades Domésticas Eletrodomésticos BT
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APENDICE B - Saida Stata — Propensity Score Matching — Rubin e Rosenbaum (1983) —
Modelo Probit de Regressdo Logistica para estimag¢do da varidvel de tratamento.

Probit regression Number of obs = 1496
LR chi2(9) = 121.44

Prob > chi2 = 0.0000

Log likelihood = -923.18665 Pseudo R2 = 0.0617
trata Coef. 5td. Err. z BE>|z| [95% Conf. Interwvall

size .000259 .0064361 0.04 0.968 -_.0123555 .0128735

roa .2654378 .2056785 1.29 0.197 -.1376847 .6685602

roe .1501695 .03752%4 4.00 0.000 .0766132 .2237258

endiv -.0269267 .0067473 -3.99 0.000 -.0401511 -.0137023
divbrat .0062372 .0012395 5.03 0.000 .0038078 .0086667
coefdiv .0691878 .1913328 0.36 0.718 -.3058177 .4441933
intensinv 2.932469 .5065267 5.79 0.000 1.939694 3.925243
grow -.1909175 .1023102 -1.87 0.062 -.3914419 .0096069
dividend -_0816698 .07318%2 -1.12 0.264 -_ 225118 .0617784
_cons -.5320365 .1639759 -3.24 0.001 -.B8534234 -.2106497
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APENDICE C — Saida Stata — Propensity Score Matching — Rubin ¢ Rosenbaum (1983) —
Sumariza¢do do Score de propensao.

summ p=

Variable ‘ Cbs Mean Std. Dev. Min Max

ps ‘ 1496 .3659522 .126264 2.47e-07 . 995758

APENDICE D - Saida Stata — Propensity Score Matching — Rubin e Rosenbaum (1983) -
Pareamento foi utilizado o método do vizinho mais préximo.

psmatch? trata, outcome(size roa roe endive divbrat coefdiv intensinv grow dividend) pscore(ps)

divbrat Unmatched 30.6528364 23.9092389 6.74359748 1.49306477 4 52
BRTT 30.6528364 30.9159636 -.263127245 2.2145865 -0.12

coefdiv Unmatched .627465521 .630583329 -.003117409 .010224812 -0.30
ATT .627465921 .62495409 .00251183 .014575864 0.17

intensinv Unmatched .068780255 .04016073 .028619524 .004055075 7.06
BATT .068780255 .066367556 .002412698 .0063B88869 0.38

grow Unmatched .134142862 .156902328 -.022759466 .027208471 -0.84

RTT .134142862 .12105744 .013085422 .022207788 0.59

dividend Unmatched .621818182 .633192389 -.011374207 .025918574 -0.44
RTT .621818182 .576363636 .045454545 .038667031 1.18

Variable Sample Treated Controls Difference 5.E. T-stat
size Unmatched 11.914405 11.8389314 .075473571 .2B2073946 0.27

ATT 11.914405 11.5226117 .391793346 .434074677 0.90

roa Unmatched .030200358 -.000044877 .030245235 .010128519 2.99

BRTT .030200358 .030816751 -.000616393 .009699636 -0.06

roe Unmatched |-.023523205 -.411508122 .387984916 .103474051 3.75

LTT |-.023523205 -.072542725 .045%01852 .0643838893 0.76

endiv Unmatched 2.28438215 3.85119951 -1.566B81737 .354986095 -4 41
ATT 2.28438215 2.07705806 .207324084 .454519571 0.46
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APENDICE E - Saida Stata — Propensity Score Matching — Rosenbaum e Rubin (1983) -
Estatisticas e porcentagem de viés para as varidveis independentes.

. pstest size roa roe endiv divbrat ccefdiv intensinv grow dividend, hist

Mean t-test VI(T)/
Variable Treated Control %bias t p>ltl v(C)
size 11.914 11.523 7.4 1.16 0.248 0.91
roa .0302 .03082 -0.3 -0.07 0.943 6.03*
roe -.02352 -.07254 2.8 1.22 0.222 0.72*
endiv 2.2844 2.0771 3.3 0.72 0.473 0.74*
divbrat 30.653 30.916 -1.0 -0.19 0.852 0.30*
coefdiv .62747 .62495 1.4 0.24 0.813 0.76*
intensinwv .06878 .06637 3.1 0.50 0.614 1.31*
grow .13414 .12106 2.7 0.74 0.457 1.95%*
dividend .62182 .57636 9.4 1.54 0.124 0.96

* if wariance ratlo outside [0.85; 1.18]

Ps R2 LE chiZz p>chi?2 MeanBias MedBias B R &Var

0.005 7.97 0.538 3.5 2.8 17.0 0.72 78

* 1f B»25%, R outside [0.5; 2]
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APENDICE F — Saida Stata — Propensity Score Matching — Rosenbaum e Rubin (1983) -
Grafico de viés para as variaveis independentes utilizadas no calculo do Matching.

pstest size roa roe endiv divbrat coefdiv intensiny grow dividend, hist

n
o

-2 0

4 6 8
Standardized % bias across covariates
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APENDICE G — Saida do Stata — Estimativa regressao linear simples - Teste Chow para decisao
do Modelo Pooled x Efeitos Fixos — Antes das IFRS.

reg vmln pdln intangln size roe endiv intensinv dividend if peos == 0
Source 55 df M3 Number of obs = 680
F( 7, 672) = 36.38
Model 1091.47244 7 155.924634 Prob > F = 0.0000
Residual 2879.84289 672 4.2854804% R-sguared = 0.2748
Bdj R-sguared = 0.2673
Total 3971.31533 679 5.84877074 Root MSE = 2.0701
vmln Coef. S5td. Err. t P>t [85% Conf. Intervall
pdln .1169698 .0271474 4.31 0.000 .0636658 .1702737
intangln -.0187997 .0138581 -1.36 0.175 -.0460101 .0084107
size .0357618 .0144645 2.47 0.014 .0073608 .0641628
roe .21979%99 .0449357 4_89 0.000 .1315687 .3080311
endiv -.0941747 .01677 -5.62 0.000 -.1271027 -.0612467
intensinv 4.912423 1.033004 4.76 0.000 2.88411¢9 6.940727
dividend 1.594487 .1641485 9.71 0.000 1.272182 1.916793
_cons 12.06278 .2525828 47.76 0.000 11.56682 12 .55875
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APENDICE H - Saida do Stata — Estimativa regressdo dados em painéis com efeito fixo - Teste
Chow para decisdo Modelo Pooled (POLS) e Teste de Hausman (Efeitos Aleatorios) — Antes
das IFRS.

xtreg vmln pdin intangln size roe endiv intensinv dividend if pos == 0, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 680
Group variable: nro Number of groups = 136
E-sg: within = 0.2B65 Obs per group: min = 5
between = 0.2518 avg = 5.0
overall = 0.2324 max = 5
F(7,537) = 30.80
corr(u i, Xb) = 0.2521 Prob > F = 0.0000
vmln Coef. S5td. Err. t B>t [95% Conf. Interval]
pdln .0377292 .0211607 1.78 0.075 -.0038387 .0792972
intangln .0001078 .006267 0.02 0.986 -.012202% .0124186
gize .0441399 .0085986 5.13 0.000 .027249 .0610308
roe .0677882 .0178485 3.80 0.000 .0327278 .1028507
endiv -_ 0778777 .0077687 -10.04 0.000 -.0532385 -.0627169%
intensinv 1.506622 .4177669 3.61 0.000 .6850645 2.32728
dividend .589074 .09203067 6.52 0.000 .4116762 .7664717
_cons 12.6239 .1217319 103.70 0.000 12.38477 12.86303
sigma u 2.1182306
sigma e . 62854954
rho .91807487  (fraction of variance due to u i)

est store fixed
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APENDICE I — Saida do Stata - Estimativa regressdo dados em painéis com efeitos aleatorios
- Teste x LM Breusch-Pagan para decisio Modelo Pooled x Modelo Aleatério e Teste de
Hausman para decisao Efeitos Aleatorios x Efeitos Fixos — Antes das IFRS.

xtreg vmln pdin intangln size roe endiv intensiny dividend if pos == 0, re

R-sq: within = 0.2857 Obs per group: min = 5
between = 0.2630 avyg = 5.0
overall = 0.2413 max = 5

Wald chiz(7) = 242 .40

gorr(u i, ¥) = 0 (assumed) Prob > chi2 = 0.0000

vmln Coef. Std. Err. z P>z | [95% Conf. Interval]

pdln .0469165 .020345 2.31 0.021 .007041 .0867921

intangln -.0012942 .0062837 -0.21 0.837 -.0136295 .0110412

size .042881 .008485 5.05 0.000 .0262311 .058531

roe .0734385 .0180179 4.08 0.000 .0381241 .1087529

endiv -.0801927 .0077858 -10.30 0.000 -.0954527 -.0645328

intensinv 1.62%617 .421289%2 3.87 0.000 .8039048 2.455328

dividend .6556196 .0895215 7.32 0.000 .48016086 .8310787

_cons 12.59974 .207304¢ 60.78 0.000 12.19343 13.00605
sigma u 1.9254027
sigma e .62854954

rhao .90369321 (fraction of variance due to u_i)
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APENDICE J — Saida do Stata— Teste LM de Breusch-Pagan para decisdo entre modelo Pooled
x Modelo Efeitos Aleatorios — Antes das IFRS.

#ttest0
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
vmln[nro,t] = X¥b + ulnro] + e[nro,t]

Estimated results:

Var sd = sgrt(Var)
vmln 5.848B771 2.418423
e .3950745 .6285495
u 3.7071786 1.525403
Test: Var(u) = 0
chibar2 (01) = 991.05

Prob > chibar2 = 0.0000



93

APENDICE K — Saida do Stata — Teste de Hausman para decisio entre modelo Efeitos Fixos x
Efeitos Aleatorios — Antes das IFRS.

hausman fixed

—— Ceoefficients
(b) (B) (b-B) sgrt (diag (v _b-V B))
fixed ; Difference S.E.

pdln .0377292 .0469165 -.0091873 .0058185
intangln .0001079 -.0012542 .0014021 .
size .0441399 .042881 .0012588% .0013304

roe .0677892 .0734385 -.0056492

endiv -. 0779777 -.0801527 .0022151
intensinv 1.506622 1.629617 -.1225943 .
dividend .589074 .655619%96 -.0665457 .0l118826

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (7) = (b-B)'[(V_b-V B)"(-1)] (b-B)
51.18
Prob>chi2 = 0.0000

(V. b-V B is not positive definite)
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APENDICE L — Saida do Stata — Teste de Wooldridge para verificagio de autocorrelagio serial
de primeira em painel de dados antes IFRS.

xtserial vmln pdln intangln size roe endiv intensinv dividend if pos == 0, cutput
Linear regression Number of cbs = 544
FE( 7, 133) = 5.74
Prob > F = 0.0000
R-squared = 0.1688%
Root MSE = .59667

(5td. Err. adjusted for 136 clusters in nro)

Robust
D.vmln Coef. 5td. Err. T P>t [85% Conf. Interval]
pdln
Dl1. .024342 .0094056 2.59 0.011 .0057407 .0429433
intangln
D1. .0035184 .0043456 0.81 0.420 -.0050759 .0121127
size
Dl. .01695 .0067835 2.50 0.014 .0035344 .0303657
roe
Dl1. .0315558 .0264188 1.1% 0.234 -.0206925 .0838041
endiwv
D1. -.0478188 .0230353 -2.08 0.040 -.0933756 -.0022621
intensinv
Dl. .9415223 .2839379 3.32 0.001 .3799805 1.503064
dividend
Dl1. .2361957 .0800526 2.85 0.004 .0778763 .3945151

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 135) = 42.09%
Prob > F = 0.0000
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APENDICE M - Saida do Stata — Estimativa regressdo linear simples - Teste Chow para
decisdo do Modelo Pooled x Efeitos Fixos — Apos as IFRS.

reg vmln pdln intangln roa roe endiv dividend if pos ==

Source 55 df M5 Number of obs = Blse
F( &, 809) 43.72

Model 1112 .93604 6 185.485341 Prob > F = 0.0000
Residual 3432 .52829 B80S 4.24292743 R-squared = 0.2448
Bdj R-squared = 0.23%2

Total 4545 .46434 Bl5 5.577256B6 Root MSE = 2.0598
symln Coef. Std. Err. t P>t [85% Conf. Interwval]
pdln .0827667 .0196385 4.72 0.000 .0542162 .1313171
intangln -.0211782 .0126862 -1.67 0.085 -.0460801 .0037236
roa .31505286 .3842458 0.82 0.413 -.4391837 1.06928%9

roe .166425 .0370788 4.49 0.000 .0936429 .239207
endiv -.0692442 .009633 -7.19 0.000 -.08B1528 -.0503355
dividend 1.493344 .1613505 9.26 0.000 1.1766289 1.81005%
_cons 13.28872 .1679377 79.13 0.000 12.95%08 13.61837
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APENDICE N- Saida do Stata — Estimativa regressdo dados em painéis com efeito fixo - Teste
Chow para decisao Modelo Pooled (POLS) e Teste de Hausman (Efeitos Aleatorios) — Apos as
IFRS.

xtreg vmmln pdin intangln roa roe endiv dividend if pos == 1, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = Ble
Group variable: nro Number of groups = 136
R-s5g: within = 0.3802 Obs per group: min = 6
between = 0.2151 avg = 6.0
overall = 0.1758 max = 6
F(6,674) = 68.90
corr(u i, Xb) = 0.2519 Probh > F = 0.0000
vmln Coef. 5td. Err. t P>t [85% Conf. Interval]
pdln .0275145 .0130435 2.11 0.035 .0019037 .0531253
intangln -.0062288 .0038293 -1.63 0.104 -.0137476 .00129
roa .3707939 .1300164 2.85 0.004 .1155079 .6260798
roe .0402022 .0092102 4. 36 0.000 .0221182 .0582863
endiv -.0488682 .0027%46 -17.4% 0.000 -.0543553 -.0433811
dividend .1365708 .05918%8 2.31 0.021 .0203522 .25278%5
_cons 14.08314 .0552345 254,97 0.000 13.97469 14.1216
sigma u 2.1866981
sigma e .42045494
rho .96434712 (fraction of variance due to u_ i)
F test that all u i=0: F(135, 674) = 138.83 Prob > F = 0.0000

est store fixed



97

APENDICE O - Saida do Stata - Estimativa regressdo dados em painéis com efeitos aleatorios
- Teste x LM Breusch-Pagan para decisio Modelo Pooled x Modelo Aleatério e Teste de
Hausman para decisao Efeitos Aleatorios x Efeitos Fixos — Apos as IFRS

xtreg vmln pdin intangln roa roe endiv dividend if pos == 1, re

Random-effects GLS regression Number of obs = Bl6
Group variable: nro Number of groups = 136
R-s5q: within = 0.3796 Obs per group: min = [
between = 0.2255 avg = 6.0
overall = 0.1856 max = 6
Wald chiZ2 (6) = 418.69
corr(u i, X) = 0 (assumed) Prob > chiz = 0.0000
vmln Coef. 5td. Err. z P>|z]| [95% Conf. Intervall]
pdln .0340996 .012819%98 2.66 0.008 .00858735 .05922586
intangln -.0067009 .0038841 -1.73 0.084 -.0143136 .0009118
roa .3525402 .131307 2.6% 0.007 .0855833 .6102572
roe .0419066 .0093666 4.47 0.000 .0235483 .0602648
endiv -.0401712 .0028366 -17.33 0.000 -.0547309 -.0436115
dividend .1730415 .0598034 2.89 0.004 .05582% .290254
_Cons 14.05308 .179%807 78.08 0.000 13.70032 14.40583
sigma u 1.9583168
sigma e .42045494
rho .95593426 (fraction of wariance due to u i)
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APENDICE P — Saida do Stata — Teste LM de Breusch-Pagan para decisdo entre modelo
Pooled x Modelo Efeitos Aleatérios — Apds as IFRS.

xttestO
Breusch and Pagan Lagrangian multiplier test for random effects
vmln[nro,t] = ¥b + u[nro] + e[nro,t]

Estimated results:

var sd = sgrt(Var)
vmln 5.577257 2.361622
e .1767824 .4204549
u 3.835005 1.958317
Test: Var(u) = 0
chibar? (01) = 1644.13

Frob > chibar?2 0.0000
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APENDICE Q — Saida do Stata — Teste de Hausman para decisio entre modelo Efeitos Fixos x
Efeitos Aleatorios — Apos as IFRS.

. hausman fixed

—— Coefficients
(b) (B) (b-B) Sqrt(diaq(v_b—V_B]]
fixed . Difference 5.E.

pdln .0275145 .034099%96 -.0065851 .0024061
intangln -.0062288 -.0067009 .0004721
roa .370783% .3529402 .0178536
roe .0402022 .0419066 -.0017043
endiv -.048B8682 -.0491712 .000303
dividend .1365708 .1730415 -.0364707

b = consistent under Ho and Ha; obtained from xtreg
B = inconsistent under Ha, efficient under Ho; obtained from xtreg

Test: Ho: difference in coefficients not systematic

chi2 (6)

(b-B) ' [(V_b-V_E) " (-1)] (b-B)

= -12.03 chi2«<0 ==> model fitted on these

data fails to meet the asymptotic
assumptions of the Hausman test;

see suest for a generalized test
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APENDICE R — Saida do Stata— Teste de Wooldridge para verificagio de autocorrelagio serial
de primeira em painel de dados apos IFRS.

xtserial vmln pdln intangln roa roe endiv dividend if pos == 1, output
Linear regression Number of obhs = 680
F( &, 135) = 14.01
Prob > F = 0.0000
R-sguared = 0.2446
Root MSE = .41312

(5td. Err. adjusted for 136 clusters in nro)

Robust
D.vmln Coef. 5td. Err. t P>|t] [95% Conf. Intervall]
pdln
Dl. -.0032018 .0112537 -0.28 0.776 -.0254581 .015%0545
intangln
Dl. -.0036651 .0027875 -1._32 0.1%0 -.00%182 .0018437
roa
D1. .1277522 .1176443 1.09 0.279 -.104911¢% .3604164
ros
Dl. .0208352 .0117436 1.77 0.078 -.00239 .0440604
endiv
Dl. -.0406329 .0047634 -8.53 0.000 -.0500534 -.0312124
dividend
Dl. -.0007602 .0565802 -0.01 0.989 -.1126783 .1111578

Wooldridge test for autocorrelation in panel data
HO: no first-order autocorrelation
F( 1, 135) = 93.295
Prob > F = 0.0000




101

APENDICE S — Saida do Stata — Teste modificado de Wald — verificar a existéncia de
heterocedasticidade dos residuos — Antes das IFRS.

xtreg vmln pdin intangln size roe endiv intensinv dividend if pos == 0, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 680
Group variable: nro Number of groups = 136
E-sg: within = 0.2865 Obs per group: min = 5
between = 0.2518 avg = 5.0
overall = 0.2324 max = 5
F(7,537) = 30.80
corr(u_i, ¥b) = 0.2521 Prob > F = 0.0000
vmln Coef. Std. Err. t P>|t] [85% Conf. Intervall]
pdln .0377292 .0211607 1.78 0.075 -.0038387 .0792972
intangln .0001079 .006267 0.02 0.986 -.0122029 .0124186
size .0441399 .0085986 5.13 0.000 .027249 .0610309
roe .0677892 .0178485 3.80 0.000 .0327278 .1028507
endiv -.0779777 .0077687 -10.04 0.000 -.0932385 -.0627169
intensinwv 1.506622 .4177669 3.61 0.000 .6859645 2.32728
dividend .589074 .0903067 6.52 0.000 .4116762 .7664717
_cons 12.6239 .1217319 103.70 0.000 12.38477 12.86303
sigma u 2.1182306
sigma e .62854954

rho .91907487 (fraction of variance due to u i)

F test that all u i=0: F (135, 537) = 50.02 Prob > F = 0.0000

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO: sigma(i)~2 = sigma“~2 for all i
chiz (136) =
Prob>chi2 =

3.0e+13
0.0000
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APENDICE T — Saida do Stata — Teste modificado de Wald — verificar a existéncia de
heterocedasticidade dos residuos — Apds as IFRS.

xtreg vmmln pdin intangln roa roe endiv dividend if pos == 1, fe

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 816
Group variable: nro Number of groups = 136
R-sg: within = 0.3802 Obs per group: min = 6
between = 0.2151 avg = 6.0
overall = 0.1758 max = 6
F(6,674) = 68.590
corr(u_i, ¥b) = 0.251% Prob > F = 0.0000
vmln Coef. 5td. Err. t P>t [85% Conf. Interwval]
pdln .0275145 .0130435 2.11 0.035 .0019037 .0531253
intangln -.0062288 .0038293 -1.63 0.104 -.0137476 .00129
roa .3707939 .1300164 2.85 0.004 .1155079 .6260798
roe .0402022 .0092102 4.36 0.000 .0221182 .0582863
endiv -.0488682 .0027946 -17.49% 0.000 -.0543553 -.0433811
dividend .1365708 .0591898 2.31 0.021 .0203522 .252785%5
_cons 14.08314 .0552345 254 .97 0.000 13.97469 14.19%16
sigma u 2.1866981
sigma e .42045494
rho .96434712 (fraction of variance due to u_i)
F test that all u i=0: F (135, 674) = 138.83 Prob > F = 0.0000

xttest3

Modified Wald test for groupwise heteroskedasticity
in fixed effect regression model

HO:

chiZ (13g) =
Prob>chi? =

sigma(i) 2

12412 .55

0.0000

sigma*2 for all i
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APENDICE U — Regressdo dados em painel efeitos fixos - Estimativa das variaveis em relagio
ao modelo completo de Regressdo em Painel com Efeito Fixo antes da adogdo das IFRS.

xtreg vimln TrataxDPeD pdln pdintens intangln size roa roe endiv divbrat coefdiv capexin
intensiny grow dividend if pos ==0, fe rob

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 680
Group variable: nro Number of groups = 136
E-sg: within = 0.2948 Obs per group: min = 5
between = 0.2863 avg = 5.0
overall = 0.2616 max = 5
F(14,135) = B.92
Corr(u_i, X¥b) = 0.2799 Probh > F = 0.0000
(std. Brr. adjusted for 136 clusters in nro)
Robust

vmln Coef. 5td. Err. t P> |t| [95% Conf. Interwvall]
TrataxDPeD -.1335015 .2883781 -0.46 0.644 -.7038246 .4368216
pdln .0459788 .0229042 2.01 0.047 .0006813 .0912762
pdintens -4.657391 B.68981 -0.54 0.593 -21.84316 12.52838
intangln -.0008486 .0067511 -0.13 0.9200 -.0142003 .0125031
size .0426331 .0079694 5.35 0.000 .0268721 .0583942
roa .0445931 .1293489 0.34 0.731 -.2112192 .3004053
roe .0649828 .0241625 2.69 0.008 .0171968 .1127689
endiv -.0766916 .0209335 -3.66 0.000 -.1180917 -.0352915
divbrat -.0019959% .0040825 -0.49 0.626 -.0100697 .006078
coefdiv .1322211 .5232538 0.25 0.801 -.9026139 1.167056
capexln .0293474 .0216014 1.39 0.168 -.0127736 .0726683
intensinv .9791674 .60917869 1.61 0.110 -.225597 2.183932
grow .0168739 .05240%8 0.32 0.748 -.0867766 .1205244
dividend .5663082 .0897212 5.68 0.000 .3690913 .763527
_cons 12.37782 .3819376 32.41 0.000 11.62247 13.13318

sigma u 2.0920368

sigma e .62898221

rho .91709996 (fraction of variance due to u i)
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APENDICE V — Estimativa das variaveis em relagio ao modelo reduzido de Regressdo em
Painel com Efeito Fixo antes da adogdo das IFRS.

Fixed-effects (within) regression Number of obs = 680
Group variable: nro Number of groups = 136
R-sg: within = 0.2865 Obs per group: min = 5
between = 0.251% avg = 5.0
overall = 0.2325 max = 5
F(6,135) = 18.96

corr(u_i, ¥bh) = 0.2521 Prob > F = 0.0000

(std. Err. adjusted for 136 clusters in nro)

Robust
vmln Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall]
pdln .0377338 .0181407 2.08 0.03%9 .0018571 .0736105
size .0441417 .0082335 5.36 0.000 .0278584 .060425
roe .0677756 .021793% 3.11 0.002 .024674 .1108772
endiv -.0779775 .0206706 -3.77 0.000 -.1188577 -.0370974
intensinv 1.506591 .5041525 2.99 0.003 .5085322 2.503649
dividend .585%0786 .09991s6 5.90 0.000 .3914755 .7866B17
_cons 12.62463 .1361188 92.75 0.000 12.35543 12.89383
sigma u 2.1181766
sigma e .62796529
rho .9152093 (fraction of variance due to u_ i)
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APENDICE W — Estimativa das variaveis em relagdo ao modelo completo de Regressio em
Painel com Efeito Fixo apo6s a adocdo das IFRS.

xtreg vimln TrataxDPeD pdln pdintens intangln size roa roe endiv divbrat coefdiv capexin
intensiny grow dividend if pos == 1, fe rob

Fixed-effects (within) regression Number of obs = B8l6
Group variable: nro Number of groups = 136
R-sqg: within = 0.38%2 Obhs per group: min = 6
between = 0.2663 avg = 6.0
overall = 0.2127 max = 6
F(14,135) = 11.71
corr(u_i, ¥b) = 0.2850 Prob > F = 0.0000
(5td. Err. adjusted for 136 clusters in nro)
Robust

vmln Coef. 5td. Err. t P>t [95% Conf. Interwvall
TrataxDPeD -.1666116 .2589773 -0.64 0.521 -.6787889 .3455658
pdln .0348592 .015518 2.25 0.026 .0041695 .065549
pdintens .633939 2.403415 0.26 0.792 -4.119277 5.387155
intangln -.005711 .0037488 -1.52 0.130 -.0131251 .0017031
size .0119821 .0100336 1.19 0.234 -.0078612 .0318254
roa .3180771 .1389749 2.29 0.024 .0432276 .5929266
roe .0361899 .0193512 1.87 0.064 -.0020807 .0744605
endiv -.047813 .0052344 -9.13 0.000 -.058165 -.0374609
divbrat -.0019613 .001353 -1.45 0.149 -.0046371 .0007145
coefdiv .3300316 .2481378 1.33 0.186 -.1607085 .B207718
capexln .0079649 .0075586 1.05 0.294 -.0069837 .0229135
intensinwv -.1449331 .3607705 -0.40 0.689 -.B8584263 .56856
grow .0046651 .0573336 0.08 0.935 -.1087231 .1180533
dividend .1370169 .0882425 1.55 0.123 -.0374596 .3115335
_cons 13.70265 .2276222 60.20 0.000 13.25248 14.15281

sigma u 2.1634349

sigma e .41986487

rho .96370269 (fraction of variance due to u i)
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APENDICE X — Estimativa das variaveis em relagio ao modelo reduzido de Regressdo em
Painel com Efeito Fixo apo6s a adocdo das IFRS.

xtreg vmmln pdin intangln roa roe endiv dividend if pos == 1, fe rob

Fixed-effects (within) regression Number of obs = Blé
Group variable: nro Number of groups = 136
RE-sg: within = 0.3802 Obs per group: min = 6
between = 0.2151 avg = 6.0
overall = 0.1758 max = 6
F(6,135) = 23.18

0.2519 Prob > F = 0.0000

corr(u i, Xb)

(std. Err. adjusted for 136 clusters in nro)

Robust
vmln Coef. Std. Err. t P>|t]| [95% Conf. Interwvall]
pdln .0275145 .0124661 2.21 0.029 .0028604 .0521686
intangln -.0062288 .0037148 -1.68 0.0%96 -.0135755 .0011178
roa .3707939 .1323809 2.80 0.006 .1089852 .6326025
roe .0402022 .0184347 2.18 0.031 .0037441 .0766604
endiv -.0488682 .0051115 -9.56 0.000 -.0589772 -.0387592
dividend .1365708 .0843729% 1.62 0.108 -.0302%928 .3034345
_cons 14.08314 .0637469 220.92 0.000 13.95707 14.20922
sigma u 2.1866981
sigma e .42045494
rho .96434712 (fraction of variance due to u i)




107

APENDICE Y - Teste de T para amostras independentes aplicado a variavel Média do Valor
de Mercado das empresas de alta e baixa tecnologia antes e apds as IFRS.

Estatisticas de grupo

Erro padrédo
Pos Trata N Média Desvio padréo da média
0 VMLn 1 247 | 13,9011 2,15070 13685
0 433 | 13,0582 2,51004 ,12062
1 VMLn 1 300 | 14,4230 2,05154 11845
0 516 | 13,7119 2,48923 10958
Teste de amostras independentes
Teste de Levene para igualdade teste t para Igualdade
de variacdes de Médias
0 VMLn VariacGes iguais 8,059 ,005 4,430 678
assumidas
VariacGes iguais ndo 4,620 | 578,062
assumidas
1 VMLn VariacGes iguais 19,952 ,000 4,190 814
assumidas
Varia¢Ges iguais ndo 4,407 | 722,563
assumidas
Teste de amostras independentes
teste t para Igualdade de Médias
Sig. (2 Diferenca Erro padrao
Pos extremidades) média de diferenca
0 VMLn Variacdes iguais ,000 .84281 19025
assumidas
Varia¢des iguais ndo ,000 ,84281 18242
assumidas
1 VMLn Variagdes iguais ,000 71118 ,16975
assumidas
VariacGes iguais ndo ,000 71118 16136
assumidas

Teste de amostras independentes

||este t para Igualdade de Médias
95% Intervalo de confianca da
diferenca
Pos Inferior Superior

0 VMLn VariacGes iguais 46926 1,21635
assumidas

VariagcGes iguais ndo 48452 1,20109
assumidas

1 VMLn Variacdes iguais 37799 1,04438
assumidas

VariagGes iguais ndo ,39439 1,02798
assumidas




APENDICE Z — Saida SPSS - Teste de T para amostras

Média do Valor de Mercado.

Estatisticas de grupo

Erro padréo
Pos N Média Desvio padréo da média
VMLn 1 816 13,9733 2,36162 ,08267
0 680 13,3644 2,41842 ,09274
Teste de amostras independentes
Teste de Levene para igualdade teste t para Igualdade
de variacGes de Médias
F Sig. t df
VMLn Variagdes iguais 125 724 4,912 1494
assumidas
Varia¢Ges iguais néo 4,901 | 1433,005
assumidas
Teste de amostras independentes
teste t para Igualdade de Médias
95% Intervalo
. . N de confianca da
Sig. (2 Diferenca Erro padrao
extremidades) média de diferenca Inferior
VMLn  Varia¢des iguais ,000 ,60893 ,12397 36575
assumidas
Variagcdes iguais néo ,000 ,60893 12424 ,36522
assumidas
Teste de amostras independentes
teste t para
Igualdade de ...
95% Intervalo
lle confianca da ..
Superior
VMLn Variagdes iguais ,85211
assumidas
Variacdes iguais ndo ,85265
assumidas
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independentes aplicado a variavel



