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Resumo

As empresas encontram-se inseridas em um ambiente competitivo, o qual exige a busca por
estratégias que criam valor e, consequentemente, vantagem competitiva. Essa criagdo de valor,
que ¢ gerada ao acionista, faz com que o foco da tomada de decisao dos gestores considere as
principais fontes de criagdo de valor. Assim, torna-se relevante identificar os direcionadores de
valor, os quais possibilitam a compreensdo de como o valor ¢ criado e, consequentemente, a
maneira pela qual pode ser maximizado. Um possivel direcionador de valor ndo-financeiro ¢ a
inovacgdo, fonte crucial de vantagem competitiva, sendo, ainda, considerada um elemento
decisivo na estratégia das empresas. Dessa forma, o objetivo do trabalho consiste em
identificar se os gastos com pesquisa descarregados na Demonstracdo do Resultado do
Exercicio (DRE), proxy para inovagdo, contribuem na explicacdo da geracdo de valor ao
acionista, mensurada pelo EVA®. Para tanto, a amostra ¢ composta por 42 empresas
brasileiras de capital aberto, cujo modelo estatistico utilizado consistiu no Método dos
Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), para o ano de 2014. A variavel inovagdo (INOV)
compreende o acumulado dos gastos com pesquisa divididos pelo ativo total nos anos de 2010
a 2014 e contribuiu de maneira positiva e significativa para explicar a gera¢do de valor
econdmico das empresas analisadas, juntamente com as variaveis de controle: margem de lucro
operacional (MGOP) e idade (ID). Os resultados obtidos demonstram que o modelo proposto
pode explicar 91,88% da varidvel EVA®, ou seja, da criagdo de valor. Ressalta-se a
importancia dos gastos com pesquisa nao ativados pela contabilidade, visto que os resultados
evidenciam que esses valores contribuem para a geragdo de valor econdmico, sendo, por isso,
considerados como um direcionador de valor.

Palavras-chave: EVA®, Direcionadores de Valor, Gastos com Pesquisa, Inovagao

www.congressousp.fipecafi.org



Sao Paule, 27 a 29 de Julho de 2016
Xvi Congressa

| | C) | | Building Knowledge in

Controladoria e Accn un H"ﬂg

Cantabilidade

1 INTRODUCAO

As organizagdes estdo inseridas em um ambiente competitivo, caracterizado por desafios
e incertezas. Fato esse que exige novas estratégias e busca por inovag¢do continuamente,
visando criagdo de valor e vantagem competitiva. Assim, com o processo de mudancas
relevantes na maneira de atuacdo das empresas, o foco que antes estava na maximizagdo do
lucro e da rentabilidade passa a ser a geragao de riqueza ao acionista (Assaf Neto, 2003).

Em consonancia, Frezzati (2003) menciona que houve uma evolugao nos indicadores de
avaliagdo do desempenho empresarial. Inicialmente, utilizaram-se indicadores de volume de
vendas e faturamento, com foco na atuacdo da area comercial. Em seguida, indicadores de
margem foram visados por representar informagdes sobre controle dos custos e das despesas.
Posteriormente, o lucro liquido passou a ser observado por demonstrar a geragao de resultado
e sua distribui¢do. Sucessivamente, o indicador retorno sobre o investimento (ROI) ganhou
destaque, evidenciando que, além da atividade operacional, era necessario obter informagdes
sobre os recursos financeiros que a viabilizavam. Atualmente, o foco esta na geragdo de valor,
de forma que tanto variaveis internas quanto externas impactam e sao importantes no valor das
organizacdes.

A partir da finalidade de geragao de valor, uma das abordagens comumente utilizadas ¢ a
geracdo de valor ao acionista (Shareholder Value Added - SVA) (Aguiar, Pimentel, Rezende
& Corrar, 2011), a qual ¢ obtida quando o retorno sobre o capital investido excede o custo de
capital (Helfert, 2000; Young & O’Bryrne, 2001; Assaf Neto, 2014). Adicionalmente, quanto
maior o retorno e crescimento das organizagdes que criam valor, maior sua valorizagdo no
mercado de a¢des (Kumar, 2015).

Uma proxy frequentemente utilizada para mensurar a criagcao ou destruicao de valor nas
organizacdes ¢ o valor econdomico agregado (Economic Value Added - EVA®), que ¢
semelhante a outras medidas convencionais de lucro, mas se difere ao considerar o custo de
capital (Young & O’Byrne, 2001), pois ndo contempla apenas os custos registados pela
contabilidade, como também o custo de oportunidade dos capitais proprios (Rodrigues, 2010).

Para tanto, compreender quais sdo as fontes de criacdo de valor passa a ser um fator
relevante (Copeland, Koller & Murrin, 2002), uma vez que impactam nos resultados do
negdcio (Kumar, 2015). Essas fontes sdo denominadas direcionadores de valor (value drivers)
(Rappaport, 2001; Assaf Neto, 2010) ou vetores de valor (Sousa Neto & Martins, 2011), as
quais correspondem a agdes que influenciam no desempenho do negocio tanto no curto quanto
no longo prazo, criando valor (Koller, Goedhart & Wessels, 2005).

A identificacdao dos direcionadores de valor permite compreender como o valor € criado
e, consequentemente, estabelecer as formas de maximiza-lo, permitindo a alocagdo otimizada
de recursos (Copeland, Koller & Murrin, 2002). Além disso, o entendimento desses
direcionadores permite o estudo de toda a cadeia de resultados que agrega valor para a
empresa, bem como as areas responsaveis pelas varias decisdes e estratégias da organizagao,
devendo ainda orientar no cumprimento das metas estabelecidas (Assaf Neto, 1999).

Os direcionadores de valor podem ser de dois tipos: financeiros e nado-financeiros
(Young & O’Byrne, 2001; Kumar, 2015). Os indicadores financeiros levam em consideracao
informagdes passadas, o que nao ¢ suficiente quando utilizados isoladamente (Ittner, Larcker
& Rajan, 1997). As empresas necessitam de informagdes sobre a capacidade de prever a
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criacdo de valor, que sao mensurados por meio dos indicadores nao-financeiros (Krauter,
Basso & Kimura, 2004), porém sdo de dificil mensuracdo (Caselani & Caselani, 2006).

Um possivel direcionador de valor ndo-financeiro ¢ a inovag@o, a qual proporciona uma
fonte crucial de vantagem competitiva as empresas (Nadler & Tushman, 2000; Lev, 2001;
Nisiyama & Oyadomari, 2012) e se configura como um dos elementos criticos na estratégia
das organizagdes (Frezatti, Bido, Cruz & Machado, 2012).

Os investimentos em P&D constituem um dos indicadores consagrados mundialmente
como métrica para a inovagdo das empresas (Bell & Pavitt, 1993; Organisation for Economic
Co-operation and Development [OCDE] & Financiadora de Estudos e Projetos [FINEP],
2005, Smith, Busi, Ball & Meer, 2008; Zuniga & Crespi, 2013; Fan, Gillan & Yu, 2013;
Hoffmann, Coral & Jara, 2014), os quais podem agregar valor a empresa, gerando
conhecimento, mesmo que a pesquisa ndo resulte no produto esperado (Lev, 2001).

Ao se tratar dos investimentos em P&D, segundo as normas contabeis (CPC 04- RI,
2010), esses investimentos, para fins de reconhecimento como ativo intangivel, devem ser
segregados em duas fases, sendo elas de pesquisa e de desenvolvimento. No caso da
organizacdo ndo puder diferencia-las, ambas serdo tratadas como fase de pesquisa e
descarregadas como despesa do periodo na Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE).

Com base no exposto, torna-se oportuno discutir a contribui¢ao dos gastos com pesquisa
ndo ativados pela contabilidade na criacdo de valor ao acionista, visto que ¢ cada vez mais
exigido das empresas investirem, continuamente, em inovacao, a qual vem sendo percebida
como fundamental para a sobrevivéncia em um cendrio cada vez mais competitivo €
globalizado.

Sendo assim, no presente trabalho, tem-se a seguinte questao-chave de pesquisa: Quanto
da geragdo de valor ao acionista, mensurada pelo EVA®, pode ser explicada pelos gastos
com pesquisa lang¢ados no resultado das companhias de capital aberto brasileiras?

Este estudo tem, portanto, o objetivo de identificar se os gastos com pesquisa
contribuem na explicacdo da gera¢do de valor ao acionista, de modo que esses gastos possam
ser considerados como direcionador de valor para as empresas brasileiras de capital aberto.

Dada a importancia de se estudar os direcionadores de valor, com destaque para os
gastos com pesquisa, proxy para a inovagdo, bem como 0s possiveis impactos na gestdo
econdmica das empresas, o desenvolvimento do presente artigo encontra-se dividido em cinco
partes. A primeira inclui esta introducdo; a segunda ¢ composta pelo referencial tedrico, no
qual se discute a criagdo de valor e seus direcionadores; a terceira trata dos aspectos
metodologicos; a quarta demonstra os resultados e andlises; e, por fim, sdo apresentadas as
conclusoes e sugestdes de pesquisas futuras.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 Geracao de Valor aos Acionistas

A gestdo baseada em valor (Value Based Management - VBM) ¢ utilizada para avaliar o
valor da empresa e o valor ao acionista (Kumar, 2015), de modo que a perspectiva de
avaliagdo de desempenho da empresa passa a ter como figura principal o acionista (Assaf
Neto, Aratjo & Fregonesi, 2006). A VBM consiste em uma abordagem de gestdo com a
finalidade de maximizar o valor, com foco na tomada de decisdo sobre as principais fontes de
criagdo de valor (Ittner, 2001).
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Cunha, Arajo e Lima (2003) mencionam que a VBM envolve a gestdo da empresa
como um todo e leva os gestores a repensar os processos de gerenciamento, desde o
desenvolvimento estratégico até a definicdo de indicadores de desempenho (Cunha, Aratjo &
Lima, 2003), identificando vantagens competitivas que sejam capazes de oferecer retorno
superior ao custo de oportunidade do capital (Assaf Neto, 2014).

Dentro desse contexto, o principal objetivo de uma empresa é maximizar o retorno sobre
o investimento realizado, ou seja, maximizar a riqueza dos acionistas ou o valor da empresa
(Copeland, Koller & Murrin, 1996; Damodaran, 1997; Rezende, Corrar, Pimentel & Aguiar,
2011). Um negobcio cria valor aos seus acionistas somente quando seu retorno supera seu custo
total do capital investido (Rappaport, 2001; Hahn & Huhn, 2009; Assaf Neto, 2014). Ja as
empresas que nao criam valor enfrentam dificuldades como, por exemplo, a fuga de capitais,
taxas de juros mais altas, baixa eficiéncia e produtividade, além de ameagas de aquisi¢des
hostis (Kumar, 2015).

O termo valor tem atraido o interesse de varios pesquisadores e economistas. Canassa,
Santos e Costa (2015, p. 3) afirmam que o termo ¢ comumente utilizado em finangas com o
conceito de “valor monetério gerado ao s6cio com base no montante financeiro investido na
sociedade”. Araujo e Assaf Neto (2003) conceituam valor como (i) valor patrimonial e (ii)
valor econdmico. Outra possivel terminologia ¢ descrita por Kumar (2015) ao mencionar que
o valor da organizagdo consiste no (i) valor fundamental e no (ii) valor ao acionista.

No presente estudo, serd abordado o conceito de valor patrimonial e econdmico. O
valor patrimonial se baseia na contabilidade tradicional, a qual ndo fornece, de maneira geral,
informagdes que permitam verificar se o objetivo de maximizacdo da riqueza estd sendo
alcancado (Araujo & Assaf Neto, 2003), limitando-se, ainda, a medidas de desempenho
histdricas, ndo incorporando o custo de capital dos acionistas (Martins & Petty, 2004).

As limitagdes decorrentes das praticas contabeis fizeram com que se buscassem medidas
alternativas, visando como objetivo financeiro principal a criagdo de valor, por meio de
variaveis que exercem impacto sobre o valor economico da empresa (Cunha & Frezatti, 2013).

De acordo com Young e O’Bryne (2001) os trés principais métodos da avaliagdo da
criacdo de valor ao acionista sdo: (i) Valor economico agregado (Economic Value Added -
EVA®), (ii) Retorno sobre o Ativo Liquido (Return on Net Assets - RONA) e (iii) Retorno
do Fluxo de Caixa do Investimento (Cash Flow Return on Investment - CFROI).

Nas tultimas décadas, 0 EVA® vém ganhando espago como uma medida relevante para
quantificar a criagdo de valor por uma empresa (Basso & Silva, 2002). O EVA® ¢ um
conceito desenvolvido pela Stern Stewart & Co. no inicio da década de 80 que recupera a
antiga ideia de lucro econdmico (ou lucro residual), utilizado nos estudos de Marshall (1982).

O conceito de lucro econdomico ou residual considera como lucro somente o que existe
ap6s a remuneragao do capital empregado pelo seu custo de oportunidade (Santos, Mussa &
Muller, 2007). Isto, geralmente, ndo ¢ abordado na discussdo sobre os indicadores de criagdo
de valor (Stewart III, 1991), sendo considerado um método inovativo (Young & O'Byrne,
2001).

O EVA® mede, em termos monetarios, a diferenga entre o retorno sobre o capital de
uma empresa € o custo desse capital, podendo ser influenciado pelas acdes que impactam o
lucro operacional, o custo de capital e os investimentos. Apesar do processo de estimagdo do
custo de capital ser subjetivo, as métricas que ignoram tal fato nao sdo eficiente em revelar a
criagao de valor ao acionista (Young & O'Byrne, 2001).
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Dodd e Chen (1996), Biddle, Bowen e Wallace (1997), Brewer, Chandra e Hock
(1999) e MC Lauren (1999) sugerem o0 EVA® como uma ferramenta de gestdo empresarial e
de mudanga de comportamento, visto que tende a ser um incentivo aos gestores para que o
objetivo primordial da organizacao seja a criagdo de valor aos acionistas.

Segundo Mendes (2004), o EVA® ¢ a principal medida de desempenho de uma
organizacdo ¢ de criagdo de valor. Porém, Siqueira (1999) ressalta o fato do EVA® refletir
dados passados, produzindo uma informagao estatica, ou seja, ele demonstra a riqueza criada
em um determinado espago de tempo.

Santos e Watanabe (2005) verificaram se existe correlacao entre 0o EVA® e o MVA®,
ou seja, entre a criagdo de valor calculada com base nos demonstrativos contabeis e a
performance da agdo na Bolsa de Valores de Sao Paulo (Bovespa). Para tanto, foi utilizado o
teste de correlagdo de Pearson em uma amostra de empresas de capital aberto na Bovespa,
entre os anos de 1996 a 2001. Os resultados evidenciaram que ndo existe correlagdo entre
EVA® e 0o MVA®.

Santos, Mussa e Muller (2007) investigaram quais os vetores financeiros de valor mais
relevantes para a criacdo de valor, medido pelo EVA®, na Companhia Vale do Rio Doce. Para
tanto, utilizou-se os métodos estatisticos de regressao dos minimos quadrados e¢ de logistica
binaria, com informagdes desde 1995 a 2006 da companhia. Os resultados evidenciaram que,
em ambos métodos estatisticos, as variaveis com maior poder explicativo foram Receita
Liquida de Vendas, Lucro Operacional Liquido depois dos Impostos, Lucro Liquido, Retorno
sobre o Patriménio Liquido e Retorno sobre Investimentos.

Atiyet (2012) verificou se existe uma estrutura de capital ideal para maximizar a riqueza
do acionista, além de identificar os principais determinantes da criagdo de valor para o
acionista, por meio de uma amostra de 88 companhias abertas francesas ao longo do periodo
de 1999 a 2005. Os resultados demonstram que o impacto da estrutura de capital na criacao de
valor para o acionista depende da medida tomada (EVA® ou MVA®). Especificamente para o
caso do EVA®, verificou-se que as empresas seguem uma hierarquia de captacdo de recursos
(pecking order theory), ao preferirem o autofinancimaneto, depois a emissao de titulos dividas
e, por ultimo, a emissao de titulos patrimoniais. Além disso, as dividas financeiras contribuiram
para explicar, significativamente e positivamente, 0 EVA®.

Shah, Haldar e Rao (2014) afirmam que o EVA® ¢ reconhecida como uma medida de
desempenho superior quando comparada com as demais medidas tradicionais. Um exemplo
disso ¢ o trabalho de Wernke e Claudio (2003) que concluem, ao comparar o EVA® com o
Retorno sobre Investimentos (ROI), que o EVA® ¢ mais facil de compreensao e, também, de
utilizacdo em relagdo ao ROI. Adicionalmente, os autores ainda concluem que o ROI pode
proporcionar interpretagdes inadequadas em algumas andlises, como por exemplo, ao rejeitar
um projeto de investimentos em que o EVA® cria valor.

Os autores Shah, Haldar e Rao (2014) concluem que o EVA® pode ser uma
ferramenta de diferenciagdo entre atividades que criam ou destroem valor nas organizagdes,
auxiliando na tomada de decisdo dos gestores com foco em aumentar a criacdo de valor ao
acionista.

Ciani, Pimenta Junior e Oliveira (2015) comparam o desempenho, mensurado pelo EVA,
das empresas de trés dos principais paises desenvolvidos (EUA, Japao e Alemanha) com o das
empresas presentes nos paises emergentes (Brasil, Russia, india e China -BRIC). Foram
coletados dados das principais empresas de capital aberto de cada pais, para os anos de 2000 a
2010. Os resultados evidenciaram que as empresas americanas possuem uma maior capacidade
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de criagdo de valor em relagdo as demais. Adicionalmente, quando comparado os grupos
emergentes e desenvolvidos ambos agregaram valor ao capital dos acionistas, porém as
empresas dos paises desenvolvidos geraram trés vezes mais valor que os paises do BRIC.

2.2 Direcionadores de Valor

A definicdo dos direcionadores de valor consiste em um passo critico na avaliagdo dos
processos de um negocio, desde que as variaveis definidas como tais direcionadores possam,
de fato, impactar no aumento ou na redu¢do do valor da empresa (Kumar, 2015).

De acordo com o mesmo autor, um direcionador de valor corresponde a uma variavel
que impacta os resultados de uma organizagdo. A mensura¢do destes determinantes ocorre por
meio dos indicadores-chave de desempenho (key performance indicators - KPIs), os quais
devem abranger o crescimento a longo prazo e o desempenho operacional de uma
organizacao.

Copeland, Koller e Murrin (2002) afirmam que a escolha dos direcionadores beneficia a
organizacdo de trés maneiras: (i) contribuindo para que os gestores possam entender como o
valor ¢ criado e, assim, como ele pode ser maximizado, (ii) orientando a alocagdo de recursos
e, (iii) alinhando os esfor¢os de todos os funciondrios da organizagdo para o atendimento de
uma prioridade em comum.

Ademais, os direcionadores de valor estdo relacionados a criagdo de valor para o
acionista e ao conceito da VBM (Kazlauskiene & Christauskas, 2008). Primeiramente, a
organizacdo define estratégias de diferenciacdo, as quais agregam vantagem competitiva e,
também, define estratégias financeiras com a finalidade de criagdo de valor ao acionista. As
estratégias devem estar alinhadas as decisdes operacionais, de investimentos e de
financiamentos. Posteriormente, para cada estratégia sdo definidos objetivos e para cada
objetivo sdo definidos direcionadores de valor, os quais servem para direcionar a geracao de
riqueza aos acionistas (Assaf Neto, Araujo & Fregonesi, 2006).

As varia¢des no valor de uma empresa podem ser estimadas por meio do monitoramento
dos seus direcionadores de valor (Rappaport, 2001; Assaf Neto, 2003; Amorin, Pimenta Junior
& Corrar, 2009).

Diversos estudos tém se voltado a identificacdo dos principais direcionadores de valor
nas empresas (Ruhl & Cowen, 1990; Mills & Print, 1995; Scarlet, 1997; Rappaport, 1998;
Turner, 1998; Dockery, Herbert & Taylor, 2000; Nadler & Tushman, 2000; Lev, 2001; Akalu,
2002; Sousa, 2002; Hall, 2002; Fernandez & Reinoso, 2004; Mendes, 2004; Fernandez &
Villanueva, 2005; Caselani & Caselani, 2006; Aznarez, Lopez, Fernandez & Carabias, 2006;
Aguiar et al., 2011; Correa, Assaf Neto & Lima, 2013; Cunha e Frezatti, 2013).

Aguiar et al., (2011) analisaram os direcionadores de valor mais relevantes para as
empresas brasileiras de capital aberto e, ainda, se existiam diferengas entre os principais
direcionadores por setor, no periodo de 2001 a 2005. Os resultados demonstram que os
direcionadores de valor relevantes para toda a amostra foram lucro operacional e
investimentos em capital de giro, entretanto, constataram que existem diferencas entre os
principais direcionadores em cada setor.

Correa et al. (2013) analisaram a influéncia dos indicadores financeiros tradicionais na
geracdo de valor das companhias abertas ndo financeiras brasileiras, no periodo de 2000 a
2009. Os resultados evidenciaram que os indicadores significativamente relacionados a geragao
de valor foram: retorno sobre patriménio liquido (ROE), retorno sobre ativo (ROA), spread do
acionista, margem bruta, margem liquida e giro do ativo.
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Nadler e Tushman (2000) e Lev (2001) sugerem a inovacdo como um direcionador de
valor. Adicionalmente, a inovacao tem se tornado um dos principais requisitos para a conquista
de vantagem competitiva pelas empresas, principalmente no contexto internacional (Pavitt,
1982; Christensen, 2000; Smith et al., 2008; Crossan & Apaydin, 2010).

A importancia crescente da inovacdo vem sendo percebida, principalmente, nas duas
ultimas décadas, em que as empresas passaram a investir em recursos humanos, tecnologia da
informacao, pesquisa e desenvolvimento (P&D), terceirizagdao e publicidade, com a finalidade
de se manterem competitivas frente ao mercado (Caiibano, Garcia-Ayuso & Sanchez, 2000) .

O processo de inovagdo desencadeado por meio das atividades de P&D ¢ de suma
importancia para a sobrevivéncia de uma empresa, sua valoragdo (Kayo, Kimura, Martins &
Nakamura, 2006) e, consequentemente, seu crescimento econdmico (Fan, Gillion & Yu,
2013).

O impacto dos investimentos em P&D sobre o valor das empresas vem sendo estudado
por varios autores mundialmente. Os estudos de Chan, Martin e Kensinger (1990); Morck e
Yeung (1991); Chauvin e Hirschey (1993); Lee e Shim (1995); Han e Manry (2004); Jensen,
Menezes-Filho e Sbragia (2004); Hungarato e Sanches (2006) e Azevedo e Gutierrez (2009)
identificaram que existe uma relagdo positiva e significante entre P&D e o valor de mercado
das empresas.

Em consonancia, Tiwari ¢ Kumar (2015) analisaram 1372 empresas indianas listadas na
Bombay Stock Exchange (BSE) com o objetivo de verificar quais os direcionadores de valor
dessas empresas. Os resultados indicaram que os indicadores financeiros de vendas, margem
liquida, valor contabil, dividendo por agdo, beta e lucro por a¢do foram significativos. Ja os
indicadores estratégicos, como os investimentos em P&D, foram significativos apenas para
alguns setores e sua adi¢do ndo interferiu no R? do modelo.

Ja os estudos de Hungarato e Lopes (2008), Nguyen, Nivoix ¢ Noma (2009), Alves,
Silva, Macedo e Marques (2011) e Lopes, Beuren e Dametto (2015) ndo identificaram
significancia entre essas variaveis, considerando os objetivos especificos de cada trabalho.

Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) identificaram que as empresas que investem mais
em P&D costumam ser subprecificadas no mercado devido a incerteza quanto aos retornos
sobre esses investimentos. No entanto, em periodos posteriores, foram constatados retornos
positivos anormais aos investidores.

Nesse sentido, Shi (2003) ao examinar a relagdo dos beneficios gerados pelos
investimentos em P&D em relagdo ao risco de mercado, constatou que, em média, os riscos
gerados sdo superiores aos beneficios, uma vez que ha incerteza quanto os beneficios futuros
gerados pelos investimentos em P&D. Tal incerteza, quando concretizada, serd capaz de gerar
crescimento para a empresa € lucros aos investidores.

Assim como evidenciados nos trabalhos de Chan et al. (2001) e Shi (2003), estudos de
Lee e Shim (1995), Jensen, Menezes-Filho e Sbragia (2004), Azevedo e Gutierrez (2009) e
Queiroz (2010) também demonstraram que uma possivel justificativa em ndo haver relagao
entre investimentos em P&D e valor de mercado das empresas, consiste no fato de que esses
investimentos proporcionam retornos em periodos mais longos.

Na proxima se¢do sera apresentado o método de pesquisa empregado neste trabalho,
com a descricao do método estatistico e das variaveis utilizadas na analise da cria¢dao de valor,
mensurada pelo EVA®.

3 METODOLOGIA
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Inicialmente, partiu-se da populagao de empresas brasileiras ativas na BM&FBOVESPA,
no periodo de 2010 a 2014, na qual se empregou alguns filtros, com exclusdo das seguintes
empresas: (i) financeiras e seguradoras, em funcdo de suas caracteristicas especificas, o que
poderia distorcer os resultados; (ii) que ndo apresentaram valor de mercado em 31 de
dezembro de 2014; (iii) que possuiam patriménio liquido negativo ou sem valor em 31 de
dezembro de 2014; (iv) que ndo apresentaram informacdes nas Notas Explicativas relativas aos
gastos com pesquisa, reconhecidos na DRE, no periodo de 2010 a 2014. Além disso, quando a
empresa possuia mais de uma classe de acdo (ON ou PN), optou-se pela agdo mais liquida.
ApOs essas exclusdes, a amostra totalizou 42 empresas de diversos setores da economia, com
base na classificagdo do Economatica®.

A analise do impacto dos gastos com pesquisa sobre o valor das empresas envolve a
estimacao de modelos do tipo cross-section a partir do Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO), o qual procura o melhor ajuste para um conjunto de dados, na tentativa de
minimizar a soma dos quadrados das diferencas entre o valor estimado e os dados observados,
ditos residuos (Brooks, 2014).

As empresas da amostra sdo analisadas por meio da aplicacdo de regressdo linear
multipla, por meio do software Regression, Econometrics and Time-series Library (Gretl). A
equacdo 1 representa o modelo estimado genericamente, conforme descrito a seguir:

EVA®,, = a+f, .INOV,, + f, .CAPEX,, + f; .MGOP,, + 8, .ENDIV,, + 8. .TAM,, +
1‘95 -IDi,r + E:',r
(1)

A variavel dependente do modelo corresponde ao EVA®;, para o ano de 2014. A

varidvel independente de interesse ¢ indice de inovagdo, INOV, E, por fim, tém-se as

variaveis de controle: investimentos em ativos fixos, CAPEX, MGOP,,,

‘£ margem operacional,
endividamento, ENDIV; TAM,, e a idade da empresa, ID,

£, tamanho da empresa, £ O termo

&t ¢ o erro independente e distribuido com media zero.

A utilizacdo do método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) possui alguns
pressupostos que necessitam ser validados para correta estima¢ao do modelo. Em relacao a
normalidade dos residuos, foi efetuado o teste proposto por Doornik e Hansen (1994).
Segundo Adkins (2009), o teste Doornik-Hansen ¢ um modelo mais complexo que o teste
Jarque-Bera, ao incluir uma distribuicdo Qui-quadrado no teste de normalidade.

Outro pressuposto consiste na auséncia de heteroscedasticidade, que ocorre quando as
variancias dos erros ndo sio iguais ou apresentam uma forte dispersdo em torno da reta
(Wooldridge, 2010). Por meio do teste de Breusch — Pagan ¢ possivel verificar se as
variancias dos erros sdo iguais, ou seja, homoscedasticas.

No caso de constatacdo da heteroscedasticidade, aplica-se a estimagao robusta, por meio
de um método de correg¢do, que possibilitara ainda o uso do MQO. Gujarati (2000, p.381)
complementa que: “A heteroscedasticidade ndo destrdi as propriedades de inexisténcia de viés
de consisténcia dos estimadores MQO, mas estes ja ndo sao mais eficientes [...], colocando em
davida o valor do procedimento usual para teste de hipotese”.

Por fim, outro aspecto a ser considerado ¢ a multicolinearidade, a qual corresponde a
extensao com que a variavel pode ser explicada por outras variaveis explicativas (Hair et al.,
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2009; Favero, Belfiore, Silva & Chan, 2009). A presenga de multicolinearidade ¢ medida pelo
teste de Variance Inflation Factor (VIF), sendo que altos valores (>10) evidenciam a presenca
de multicolinearidade. A seguir, sera detalhada cada uma das variaveis do modelo de regressao
deste estudo.

1.1 Variavel Dependente

A variavel dependente deste trabalho ¢ o Valor Econdmico Agregado (Economic Value
Added — EVA®) ¢ se baseia nos trabalhos de Dodd e Chen (1996), Biddle, Bowen ¢ Wallace
(1997), Brewer, Chandra e Hock (1999) e MC Lauren (1999), Siqueira (1999), Santos e
Watanabe (2005) Santos, Mussa e Muller (2007) Atiyet (2012) Shah, Haldar e Rao (2014) e
Ciani, Pimenta Janior e Oliveira (2015).

A formulacgao de célculo do EVA® utilizada nesta pesquisa ¢ apresentada na equagao 2.

EVA® = LOP — (WACC x INV)
2)

Em que: LOP ¢ o lucro operacional;

WACC ¢ o custo médio ponderado de capital;
INV ¢ o investimento

O lucro operacional foi extraido da DRE publicado pelas empresas brasileiras e
apresentado a Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). Os dados foram obtidos por meio do
software Economatica®.

Cabe destacar que as despesas financeiras ndo sdo consideradas no calculo do lucro
operacional. Isso se deve a dois motivos. O primeiro € que se busca levantar, nesta pesquisa, o
lucro operacional com a finalidade tnica de se estimar a geracao de riqueza ao acionista. Como
na expressao de calculo do EVA®, aqui utilizada, o lucro operacional ja foi subtraido da
multiplicagdo do WACC pelo INV e, como as despesas financeiras ja compdem o custo médio
ponderado de capital, estaria sendo consideradas as despesas financeiras em duplicidade,
penalizando o calculo do valor econdmico adicionado.

Um segundo fator considerado ¢ de que as despesas financeiras ndo se originam das
decisdes operacionais da empresa, mas da sua forma de financiamento, ou seja, do lado direito
do balango. Ja as receitas financeiras foram consideradas como ganhos operacionais, dado que
advém de decisao de investimento da empresa, ou seja, ¢ um ganho originado pelos ativos da
empresa (aplicacdo de recursos).

O custo médio ponderado de capital (Weighted Average Cost of Capital -WACC), é
uma média ponderada do custo de capital proprio e do custo de capital de terceiros e foi
obtido de acordo com a equacgdo 3.

WACC = { Ke * [PL/ (P+PL)] } + {Ki* (1 -IR) *[P/(P/PL) ]}
3)

Em que: Ke = custo do capital proprio

Ki = custo do capital de terceiros

P = montante de passivos onerosos
PL = montante de patrimdnio liquido
(1 —IR) = beneficio fiscal dos juros

Foi utilizado neste trabalho um Imposto de Renda de 34%, pois esta ¢ a aliquota
praticada por todas as empresas brasileiras de capital aberto do Brasil. Esse percentual ¢é
formado por 15% de aliquota de Imposto de Renda da Pessoa Juridica (IRPJ), 10% sobre o
excedente de certo limite de lucro e 9% de Contribui¢ao Social sobre o Lucro Liquido.
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O quociente (PL/P+PL) identifica a propor¢cdo de capital proprio na estrutura de
financiamento da empresa, enquanto que o quociente (P/P+PL) identifica a propor¢ao de
capital de terceiros, ou seja, onerosos, na estrutura de capital da organizacao .

Note que o custo de capital de terceiros, Ki, ¢ multiplicado por (1 — IR), pois os juros da
divida sdo dedutiveis para fins de calculo do IRPJ. Entretanto, o custo de capital proprio, Ke,
ndo ¢ multiplicado por esse fator, pois os dividendos ndo sdo dedutiveis.

Para a determinacao do custo do capital de terceiros (Ke), utilizou-se o Modelo de
Precificagdo de Ativos (Capital Asset Pricing Models — CAPM), que leva em consideragdo a
existéncia de uma taxa livre de risco, um prémio pelo risco de mercado e uma medida de risco
da empresa, representado pelo coeficiente beta. Sua expressdo de calculo ¢ apresentada na
formulacao 4.

Ke =

“4)

Em que:
= custo do capital de terceiros pelo método do CAPM
= taxa de retorno de um ativo livre de risco
= coeficiente beta do titulo
= taxa de retorno esperado pela carteira de mercado

= prémio pelo risco de mercado

Uma taxa considerada risk free ¢ aquela em que os investidores ndo incorrem nenhum
risco ao aplicar seus recursos. Ou seja, existe a certeza do pagamento do principal mais juros
por parte do tomador do capital. Neste trabalho, foi adotada a remuneragdo da caderneta de
poupanga como proxy para risk free.

O coeficiente beta ¢ usado para medir o risco sistematico (ndo diversificavel) de uma
empresa. E um indice do grau de movimento do retorno de um ativo em resposta 4 mudanga
no retorno de mercado. Quanto maior o risco de um ativo, mais alto serd o retorno exigido e,
portanto, maior o seu beta. Em contrapartida, quanto mais baixo o risco, mais baixo serd o
retorno exigido e, consequentemente, menor o valor do beta. Neste trabalho, o coeficiente beta
também foi obtido por meio do software Economatica ®.

Como retorno esperado pela carteira de mercado (Rm), foi utilizado o retorno médio dos
ultimos dez anos (janeiro de 2005 a dezembro de 2014) das agdes das empresas listadas no
fndice da Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Ibovespa).

Ap6s coletados os valores de todas essas variaveis, foi possivel obter a estimativa do
custo de oportunidade do capital proprio - Ke (conforme expressdo 4) e, consequentemente,
do WACC (conforme expressao 3).

Para finalizar o célculo do EVA® (conforme expressdo 2) das empresas da amostra
dessa pesquisa, a varidvel INVESTIMENTO, foi obtida pela soma dos valores contabeis do
passivo oneroso e do patrimonio liquido.

1.2 Variaveis Independentes

3.2.1 Variavel de Interesse
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De acordo com as normas contabeis atuais (CPC 04 R1, 2010), o reconhecimento de um
ativo intangivel deve atender as seguintes caracteristicas: (i) ser identificavel, (ii) controlavel,
(1if) mensuravel com confiabilidade e (iv) capaz de gerar beneficios econdmicos futuros que
fluirdo para a entidade.

Ao se tratar dos intangiveis gerados internamente, tais como P&D, as atividades devem
ser segregadas, para fins de reconhecimento como ativo intangivel, em: (i) pesquisa e (ii)
desenvolvimento. Se esta fase nao puder ser diferenciada da fase de pesquisa, bem como nao
atender aos critérios de reconhecimento ja mencionados, os gastos serdo tratados como fase de
pesquisa e lancados como despesa do periodo diretamente na DRE (CPC 04- R1, 2010).

O presente estudo abrange os gastos com pesquisa descarregados diretamente na DRE,
os quais foram coletados a partir das Notas Explicativas divulgadas pelas empresas no site da
Comissao de Valores Mobiliarios (CVM), para o periodo de 2010 a 2014. Inicialmente, as
empresas foram segregadas em dois grupos, conforme Tabela 1.

Tabela 1
Segregacio das Empresas

Tipo Descrigao Tratamento

Quando ndo foram constatadas informagdes relativas aos
Nao faz mengdo aos gastos gastos com pesquisa nas Notas Explicativas, estas empresas
Grupo 1 com pesquisa foram excluidas da amostra.

Foram consideradas duas situagdes: (i) apresenta valor na
DRE referente aos gastos com pesquisa, foi considerado este
Faz mengdo aos gastos com valor dividido pelo ativo total da empresa, para os anos de
pesquisa, evidenciando que 2010 a 2014 e, (ii)) Quando ndo apresenta o valor dos gastos

tais gastos, quando com pesquisa incorridos na DRE, considerou-se que a
incorridos,sdo  reconhecidos empresa ndo investiu no periodo e, por isso, foi atribuido a
Grupo 2 na DRE. ela valor zero.

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores, com base das Notas Explicativas divulgadas pelas empresas.

Assim, com o objetivo de verificar o impacto no valor econdmico das empresas
analisadas, ou seja, Grupo 2, foi construida a varidvel INOV, para cada uma das 42 empresas,
conforme descrito na formula 3:

INOV,, = ¥ _
AT iy (3)

Em que: INOV,, ., .. . ~ , . o
q vt ¢ indice de inovagdo; corresponde ao somatorio, Y, da divisao

dos gastos com pesquisa e do ativo total de cada empresa em cada ano,

%, para o periodo de 2010 a 2014.
it

Nesta variavel, foi considerado o valor total acumulado do periodo, de 2010 a 2014, pois
os investimentos em inovagdo, notadamente P&D, proporcionam retornos no longo prazo (Lee
& Shim, 1995; Jensen et al., 2004; Azevedo & Gutierrez, 2009; Queiroz, 2010).

A relagdo esperada entre a varidvel dependente e os gastos com pesquisa ¢ positiva.

Assim, quanto maior INOV, maior tende a ser a criagdo de valor nas empresas, medida pelo
EVA®.
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Portanto, os resultados esperados sinalizam a importancia desses gastos, pois, pelas
praticas contabeis, ndo podem ser reconhecidos como ativo intangivel, o qual compreende

grande parte do valor das organizagdes (Kayo et al., 2006).

3.2.2 Variaveis de Controle

As variaveis de controle utilizadas no modelo proposto, bem como as férmulas de
calculo e os sinais esperados de acordo com o referencial tedrico e suas respectivas
justificativas sdo apresentados na Tabela 2.

Tabela 2
Variaveis Independentes de Controle
Forma de Sinal
Descrigao Nomenclatura | Célculo Esperado | Justificativa
Investimentos Kumar (2015) menciona como um
de (Capex)/ (Ativo relevante direcionador de wvalor os
Capital CAPEX Total) investimentos de capital.
Apresenta-se uma relacdo direta entre a
margem operacional ¢ o EVA®, ou
) seja, quanto maior a margem
Margem de operacional, maior tende a ser a criacao
Lucro (EBIT)/ (Receita de valor nas organizagdes (Correa et
Operacional MGOP Liquida) al., 2012).
(Passivo Apresenta-se uma relagdo negativa, ou
Circulante + seja, um  menor  endividamento
Passivo ndo proporciona maior criagdo de valor nas
Circulante) / ) organizagdes  (Perobelli, Cerqueira,
(Patriménio Castro & Pazos, 2007; Correa et al.,
Endividamento | ENDIV Liquido) 2012).
Leite (2011) afirma que os sinais de
efeito do tamanho no valor da empresa,
muitas vezes, nao sdo claros. Por um
(+-) lado empresas maiores podem apresentar
uma maior solidez e maior geragdo de
fluxo de caixa, por outro lado, empresas
Tamanho da LN (Valor de menores possuem maiores oportunidades
Empresa TAM Mercado) de crescimento.
LN (Ano de
referéncia - Ano )
de constituicdo As firmas mais antigas possuem maior
Idade ID da empresa) valor e melhor retorno (Leite, 2011)

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores,

33

Hipotese de Pesquisa

com base nos estudos apresentados.

De acordo com Assaf Neto (2003), a continuidade e a atratividade de uma empresa
dependem da capacidade de agregac¢do de valor econdmico. Diante disso, a seguinte hipdtese
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de pesquisa foi testada: HO: O valor da empresa ndo pode ser explicado pelos gastos com
pesquisa descarregados diretamente na DRE das companhias de capital aberto brasileiras.

A ndo rejei¢do da hipdtese nula significara que os gastos com pesquisa descarregados
diretamente na DRE ndo interferem significativamente no valor das empresas analisadas, o qual
¢ medido pelo EVA®.

Por sua vez, a rejeicdo da hipotese nula apresentard indicios de que os gastos com
pesquisa podem ser considerados como um direcionador de valor nas empresas analisadas,
uma vez que obtiveram relacdo significativa com a variavel dependente, EVA®.

4  RESULTADOS E ANALISES

Em suma, o trabalho possui como objetivo identificar o quanto da criagdo de valor,
mensurada pelo EVA®, pode ser explicado pelos gastos com pesquisas descarregados na DRE
das empresas brasileiras ativas na BM&FBOVESPA. Com a finalidade de atingir esse objetivo,
o método estatistico utilizado corresponde a regressdo linear multipla com dados de corte
transversal, para o ano de 2014.

O modelo proposto consiste em diversas varidveis independentes, sendo necessario
identificar se existe forte correlagdo entre essas, ou seja, valores acima de 0,7
(Dancey & Reidy, 2006). A existéncia destes valores prejudica a estimagdo correta dos
parametros (Gujarati, 2006; Hair, Black, Babin, Anderson, Tatham, 2009). Observa-se, na
Tabela 3, que nao houve forte correlagdo entre as variaveis uma vez que todos os valores sao
inferiores a 0,7, o que evidencia que tais varidveis podem ser inseridas a0 mesmo tempo no
modelo.

Tabela 3
Coeficientes de Correlacio entre as variaveis explicativas, para o ano de 2014
INOV CAPEX MGOP ENDIV TAM ID
1,0000 -0,4781 -0,4030 -0,2719 -0,3008 0,0079 INOV
1,0000 0,0753 -0,0113 0,2660 -0,0057 CAPEX
1,0000 0,1460 0,4229 0,2995 MGOP
1,0000 -0,0236 0,0175 ENDIV
1,0000 0,2701 TAM
1,0000 ID

Nota. Fonte: Resultados obtidos via software Gretl. O EVA® corresponde a variavel explicada para o ano de
2014. As variaveis explicativas sdo: INOV, obtido pela soma da divisdo dos gastos com pesquisa dividida pelo
ativo total, para os anos de 2010 a 2014; CAPEX obtido pela diferenca entre aquisi¢do de ativo fixo e
depreciagdo dividida pelo ativo total; MGOP obtido pela divisdo do lucro operacional pela receita liquida;
ENDIV ¢ obtido pela divisdo entre divida total e patrimonio liquido € TAM ¢ obtido pelo € o /n do valor de
mercado em 2014; ID obtido pelo /n da diferenga entre o ano de referéncia ¢ o ano de constitui¢do da empresa.

A multicolinearidade foi testada por meio do teste Variance Inflation Factor (VIF) (Hair
et al., 2009; Favero et al., 2009). Os resultados indicaram que nenhuma variavel obteve valor
superior a dez, de modo que todas permaneceram no modelo. O maior valor apresentado
consistiu em 1,7640 (variavel INOV).

Na Tabela 4 ¢ apresentada a estatistica descritiva, com a finalidade de caracterizar as 42
empresas pertencentes a amostra analisada.

Tabela 4
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Estatistica descritiva das 42 empresas da amostra, para o ano de 2014

Variavel Média Mediana Minimo Maximo Desvio Padrao
EVA® 0,0281 0,0528 -1,0065 0,2424 0,1825
INOV 0,0272 0,0059 0 0,1992 0,0484
CAPEX 0,0396 0,0421 -0,4641 0,2022 0,0871
MGOP 0,056 0,1197 -2,1935 0,4416 0,3833
ENDIV 2,0601 1,6535 0,254 7,6778 1,5114
TAM 15,0177 15,0018 10,8789 18,6637 1,8843
1D 3,4203 3,7722 1,3863 4,6728 0,9144

Nota. Fonte: Resultados obtidos via software Gretl. Numero de observagdes ¢ de 42 empresas, ano de 2014. O
EVA® corresponde a variavel explicada para o ano de 2014. As variaveis explicativas sao: INOV, obtido pela
soma da divisdo dos gastos com pesquisa dividida pelo ativo total, para os anos de 2010 a 2014; CAPEX obtido
pela diferenga entre aquisi¢do de ativo fixo e depreciagdo dividida pelo ativo total; MGOP obtido pela divisao
do lucro operacional pela receita liquida; ENDIV ¢ obtido pela divisao entre divida total e patriménio liquido e
TAM ¢ obtido pelo é o /n do valor de mercado em 2014; ; ID obtido pelo /n da diferenca entre o ano de
referéncia e o ano de constitui¢do da empresa.

O correto funcionamento do modelo MQO depende de algumas premissas. O teste de
normalidade Doornik-Hansen indicou um p-valor de 0,1153, o que ndo rejeita a hipotese nula
de normalidade, demonstrando que essa premissa ¢ valida. Outro pressuposto ¢ a presenga de
homocedasticidade. Por meio do teste Breusch-Pagan, os resultados indicaram um p-valor de
0,04443, rejeitando a hipotese nula e demonstrando que o erro ndo possui uma variancia
constante.

Com isso, foi aplicada a corre¢do da heteroscedasticidade por meio dos erros padrao
robustos (Tabela 5), cujo resultado do teste RESET demonstra que a especificagdo ¢
adequada, com p-valor de 0,7943.

Tabela 5
Resultados do modelo dos Minimos Quadrados Ordinarios (Erros Padrao Robustos)

Variavel Independente Cocficiente Erro Padrio p-valor Significancia
const -0,0648 0,0748 0,3926 N.S.
INOV 0,4279 0,1811 0,0238 **
CAPEX -0,0045 0,0603 0,9406 N.S.
MGOP 0,4640 0,0138 <0,00001 ok
ENDIV 0,0002 0,0075 0,9759 N.S.
TAM -0,0004 0,0049 0,9350 N.S.
ID 0,0178 0,0089 0,0518 *

R? ajustado 0,918842

p-valor (F) 3,13E-36

Média var. dependente 0,028079

Soma resid. quadrados 0,094634

Critério de Akaike -122,8163

Critério Hannan-Quinn -118,3579
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Nota. Fonte: Resultados obtidos via software Gretl para 42 observagdes, ano de 2014. O EVA® corresponde a
variavel explicada para o ano de 2014. As variaveis explicativas sdo: INOV, obtido pela soma da divisdo dos
gastos com pesquisa dividida pelo ativo total, para os anos de 2010 a 2014; CAPEX obtido pela diferenca entre
aquisi¢do de ativo fixo e depreciagdo dividida pelo ativo total; MGOP obtido pela divisdo do lucro operacional
pela receita liquida; ENDIV ¢ obtido pela divisdo entre divida total e patriménio liquido e TAM ¢ obtido pelo é
o In do valor de mercado em 2014; ID obtido pelo /n da diferenca entre o ano de referéncia e o ano de
constituicdo da empresa.

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

Na Tabela 5, o coeficiente de determinacao ajustado (R? ajustado) apresenta que 91,88%
da variavel dependente, EVA®, ¢ explicada por meio das variaveis independentes do modelo.
Observa-se, também, que o teste de significancia global (Teste-F) indicou um p-valor inferior a
0,05 evidenciando que o modelo proposto € significativo no todo.

As variaveis independentes que contribuiram para a explicagdo da geracdo de valor da
empresa foram: INOV, MGOP e ID. Essas variaveis obtiveram p-valor significativos, sendo
que todas estdo relacionadas positivamente com a variavel explicada.

O coeficiente da variavel INOV (5% de significancia) indica que quanto maior o seu
valor, maior tende a ser o valor do EVA®, ou seja, a criacao de valor na organizacao.

Ressalta-se que a significancia da variavel INOV encontra-se de acordo com a literatura,
a qual motivou a pesquisa em questao, de Chan et al. (1990); Morck e Yeung (1991); Chauvin
e Hirschey (1993); Lee e Shim (1995); Han e Manry (2004); Jensen et al. (2004); Hungarato e
Sanches (2006) e Azevedo e Gutierrez (2009).

Complementarmente, ¢ valido ressaltar que a forma de calculo da varidvel de interesse
INOV levou em consideracao o fato de que a criagdo de valor pode ser proporcionada no
longo prazo, conforme encontrado nos estudos de Shi (2003), Jensen, Menezes-Filho e
Sbragia (2004), Azevedo e Gutierrez (2009) e Queiroz (2010).

A variavel MGOP obteve significancia ao nivel de 1% também de maneira positiva,
indicando que quanto maior for a varidvel MGOP, maior tende a ser o EVA® e se encontra
em consonancia com o proposto pela literatura (Correa et al., 2012).

A variavel ID ¢ significativa ao nivel de 10%, indicando quanto maior a idade da
empresa, maior, em média, sera a criagdo de valor na organizagdo e, encontra-se de acordo
com o esperado pela literatura (Leite, 2011).

As variaveis de controle CAPEX, ENDIV e TAM ndo contribuiram para explicar a
variavel EVA®. Isso ocorre devido ao intervalo de confianga dessas varidveis, o qual difere
entre valores negativos e positivos, o que torna os resultados nao significativos, podendo ser
observado na Tabela 6.

Tabela 6

Intervalo de confianca dos coeficientes para as variaveis nfo significativas
Variavel Coeficiente 95% Intervalo de Confianca

CAPEX -0,0045 -0,1269 0,1178

ENDIV 0,0002 -0,0150 0,0154

TAM -0,0004 -0,0104 0,0096

Nota. Fonte: Resultados obtidos via software Gretl para 42 observagdes, ano de 2014. CAPEX obtido pela
diferenca entre aquisi¢do de ativo fixo e depreciacdo dividida pelo ativo total; ENDIV ¢ obtido pela divisdo
entre divida total e patrimoénio liquido; TAM ¢ obtido pelo ¢ o /n do valor de mercado em 2014,
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Portanto, os resultados da regressdo evidenciam que o EVA® das 42 empresas
analisadas nesse trabalho ¢ influenciado significativamente pelas varidveis INOV, MGOP e 1D,
para o ano de 2014. Enquanto que as variaveis CAPEX, ENDIV e TAM, ndo contribuiram
para a explicacdo do EVA® e, consequentemente, da criacao de valor nas empresas, como era
esperado.

5 CONCLUSAO

O artigo discutiu o impacto que a inovacao representa na criagdo de valor das empresas
e a possibilidade de inseri-la como um direcionador de valor. Em outras palavras, o objetivo de
pesquisa buscou identificar o quanto que os gastos com pesquisa contribuem na explica¢do da
criacdo de valor das empresas, mensurada pelo EVA®. Para tanto, utilizou-se o método
estatistico MQO, para o ano de 2014.

A amostra foi composta por 42 companhias abertas brasileiras, que evidenciaram os
gastos com pesquisa em suas Notas Explicativas para o periodo de 2010 a 2014. Os resultados
evidenciaram que os gastos com pesquisa, proxy utilizada para mensurar a inovacao,
juntamente com variaveis de controle MGOP e ID, contribuiram de maneira significativa
(91,88%) e positiva para explicar a geragdo de valor, mensurada pelo EVA®. Cabe ressaltar
que entre as varidveis de controle inseridas no modelo, as variaveis CAPEX, ENDIV e TAM,
nao obtiveram resultados significativos.

Entretanto, cabe evidenciar que o diferencial desse estudo em relagdo aos anteriores
decorre do fato de levar em consideracao dois fatores na mensuragao da variavel INOV, sendo
o uso: (1) somente dos gastos com pesquisa descarregados na DRE, visto que os gastos de
desenvolvimento podem ser ativados e (ii)) acumulado dos gastos com pesquisa nos anos de
2010 a 2014, visto que esses investimentos tendem a oferecer retornos em periodos mais
longos.

Destaca-se, por fim, que o resultado da varidvel INOV evidencia a importancia dos
investimentos em inovac¢ao na explicacdo da criagdo de valor das empresas, uma vez que
obteve coeficiente significativo em relagdo ao EVA®. Além disso, sinaliza a importancia dos
gastos com pesquisa ndo ativados pela contabilidade, visto que os resultados demonstram que
esses valores contribuem para a geracdo de valor econdmico, sendo, por isso, considerados
como um direcionador de valor.

Cabe ressaltar que a amostra se restringiu a 42 empresas, devido ao fato de que nem
todas as empresas brasileiras de capital aberto evidenciam em Notas Explicativas os seus
gastos com pesquisa. Assim, espera-se que trabalhos futuros possam englobar um maior
nimero de empresas ou metodologias alternativas, como forma de comparagdo com os
resultados obtidos.
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