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RELEVANCIA DA INFORMAGCAO CONTABIL: UMA ANALISE DOS
EFEITOS DA CONTABILIZACAO DOS GASTOS COM PESQUISA E
DESENVOLVIMENTO COM A APLICACAO DA LEI 11.638/07 NO MERCADO
BRASILEIRO

RESUMO

O crescimento e a intensificacdo das relacdes econémicas entre paises levaram a alinhar
a linguagem contabil a um padrdo. Com isso, diversos paises, inclusive o Brasil,
passaram utilizar as normas emitidas pelo 1ASB. A lei 11.638/07 obrigou as empresas
brasileiras de capital aberto a conduzirem sua contabilidade conforme as normas
internacionais do 1ASB, traduzidas pelo CPC (Comité de Pronunciamentos Contabeis).
Com isso, as demonstracfes devem fornecer informacdes Uteis para a tomada de decisao
de diferentes usuarios. Desse modo, o objetivo do estudo foi verificar o value relevance
da informacdo contébil, especificamente, Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), em
empresas brasileiras. Desse modo, determinar se a padronizacdo internacional elevou a
relevancia de P&D para o mercado brasileiro. Foram coletados dados no periodo de
2003 a 2007 e 2008 a 2012, anterior e posterior a lei 11.638/07 respectivamente, nas
empresas que divulgaram dados de Pesquisa e Desenvolvimento listadas na
BM&FBOVESPA. A andlise foi conduzida com testes estatisticos e regressdo onde foi
observado o poder explicativo, representado do R?, e significAncia dos coeficientes
estimados. Os resultados demostram que no periodo que antecede a lei 11.638/07, a
informacéo contabil P&D néo era relevante ao investidor do mercado brasileiro. Com a
implementacdo dos padrdes internacionais e as mudancas na contabilizacdo de P&D
pelo CPC 06, os testes estatisticos demonstram que a informacéo sobre P&D passou a
ser relevante para o mercado brasileiro.

1 INTRODUCAO

O crescimento dos mercados financeiros e a intensificacao das relacdes entre eles
conduziram a necessidade de produzir informacdes capazes de aperfeicoar o processo
decisorio e a tomada de deciséo.

A partir da década de 1960, impulsionada pelo desenvolvimento da economia
(LIMA, 2010), estudos como o de Ball e Brown (1968) e Beaver (1968) avaliaram o
contetido informacional contabil com o valor de mercado das empresas, desenvolvendo
0 campo positivo da contabilidade, que passa a ser avaliada a partir da capacidade de
gerar informag®es Uteis ao processo de decisdo (ANTUNES; ANTUNES; PENTEADO;
2007).

Conhecida como abordagem da informac¢ao (information approach), ela “rompe a
visdo da contabilidade como mensuracdo e inaugura o estudo desta como informacao
disponivel aos usuarios™ [...] € “concebe a contabilidade no seu papel de fornecedora de
informacgdes para os agentes econdomicos” (LOPES, 2002, p. 2).

Com isso, um dos desafios da contabilidade estd em diminuir a assimetria da
informacédo. A assimetria origina quando a todos os fatos ndo sdo conhecidos pelas
partes, o agente, o qual detém todos os fatos, e o principal, usuario da informacéo
(HENDRIKSEN e VAN BREDA, 1999). Ainda por Santos et al (2007), assimetria da
informacéo é a diferenca de informacdo entre o agente e o principal. Nessas situacoes, 0
conhecimento de uma informacgédo pela parte pode ser usado em beneficio préprio ou
prejuizo da outra parte (NIYAMA e SILVA, 2011). Assim, a contabilidade é um
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mecanismo para fornecer informacdo ao usuario e reduzir a assimetria de informacao
(BUSHMAN e COL 2000, apud LOPES, 2002, p. 8).

Ainda ndo existe uma unica forma de se medir a qualidade da informacéao
contabil (ALMEIDA, 2010). Segundo a Resolucdo CFC n° 1.374 de 2011, “se a
informacéo contabil-financeira é para ser util, ela precisa ser relevante e representar com
fidedignidade o que se propde a representar”.

A relevancia da informacdo tem sido objeto de estudo de diversos autores.
Segundo Sarlo Neto (2009) “a ideia de relevancia da contabilidade estad diretamente
ligada a sua capacidade informacional, que significa o seu potencial de transmitir
informagdes que influenciam as expectativas dos usudrios”. Assim, a utilidade da
informacdo s6 é obtida quando as informacdes forem relevantes as necessidades dos
usuérios na tomada de decisdo, influenciando as decisdes econémicas dos uUSuarios
(CFC, 2008). Segundo Romney e Steinbart (2000, p. 15) “reduz a incerteza, melhora a
habilidade de fazer previsdes e permite corrigir ou confirmar expectativas”.

Outra importante caracteristica qualitativa é a comparabilidade. Surge para 0s
usuérios poderem comparar as informacdes de uma entidade ao longo do tempo e de
entidades diferentes (CFC, 2008). Assim, “a existéncia de padrdes distintos afeta a
qualidade da informacdo contébil para fins de divulgacdo, dificulta a avaliagdo e
comparagao do desempenho e da eficiéncia economica [...]” (SANTOS et al, 2010).

Buscando a construcdo de padrdes contdbeis que permitam aperfeicoar a
comparabilidade de diferentes empresas em varios paises, foi criado em 1973 o
International Accounting Standard Committee (IASC), hoje denominado International
Accounting Standard Board (IASB). Para o IASB, o objetivo das demonstracdes
contabeis é fornecer informacbes Uteis para a tomada de decisdo econdbmica dos
diferentes usuarios da informacéo.

No Brasil as discussdes sobre o processo de convergéncia se intensificam a partir
da criacdo do Comité de Pronunciamentos Contéabeis (CPC) que tem como caracteristica
principal ser o mediador entre os pronunciamentos dos Padrdes Internacionais emitidos
pelo IASB e a contabilidade brasileira.

A Lei 11.638/07 foi o marco legal para a convergéncia da contabilidade no Brasil.
A padronizacdo contabil com o IFRS alinhou o Brasil ao processo de internacionalizacéo
da contabilidade (SANTOS; CALIXTO, 2010). Até entdo a contabilidade brasileira era
legalista, com influéncias européias, pouco voltada as necessidades do usuario como
ocorria (NI'YAMA,; SILVA; 2011).

Desse modo, no processo de convergéncia, a contabilidade passa a priorizar a
esséncia sobre a forma na elaboracdo das demonstracdes contédbeis. ludicibus et al
(2002, p.176) salientam que a internacionalizacdo ¢ uma “mudanca de filosofia, postura
e pensamento”.

Dentre as mudancas estabelecidas pela convergéncia, o pronunciamento CPC 04,
deliberacdo CVM 553/08 estabelece o fim da capitalizacdo dos gastos em Pesquisa e
Desenvolvimento na conta de Ativo Permanente Diferido permitindo apenas a
capitalizacdo dos gastos com desenvolvimento. Com isso, mudangas significativas no
Resultado e Patrim6nio Liquido poderdo ser observadas (SANTOS; CALIXTO; 2010).

Os gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) sdo frequentes nas empresas.
Com a atual economia com alto grau de competitividade, o sucesso empresarial depende
da capacidade de inovacao tecnoldgica da empresa fazendo com que os gastos com P&D
ganhem importancia na continuidade da empresa (ANDREASSI; SBRAGIA, 2002).

Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) examinaram se 0s precos das agdes das
empresas valorizam com o0s gastos em P&D. Shi (2003) verificou que o efeito da
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variacdo de P&D é, em média, mais significativo do que o efeito médio na avaliacdo de
titulos, fazendo com que o risco de P&D seja maior que seus beneficios para 0s
credores.

Dado a importancia de P&D nas empresas, o0 papel da contabilidade em produzir
informacdes de qualidade para o usuario e a adogcdo das normas internacionais,
apresenta-se 0 seguinte problema de pesquisa: Qual o efeito sobre a relevancia da
informacdo quando da capitalizacdo dos gastos com Pesquisa e Desenvolvimento
apoés a adocdo, pela contabilidade brasileira, das normas internacionais a partir da
Lei 11.638/077?

O objetivo geral do trabalho é verificar a relevancia da informacdo contabil
Pesquisa e Desenvolvimento em empresas listadas ha BM&FBOVESPA no periodo de
2003 a 2012 por meio do valor de mercado.

Esse estudo justifica-se por verificar o ganho de relevancia da informacdo de
P&D para os usuarios da informacgdo, principalmente o0s investidores, ap6s a
convergéncia internacional que possibilitou o reconhecimento dos destes gastos como
Ativo ou Resultado. Desse modo avalia a relevancia da informacgéao contabil no mercado
financeiro, uma das qualidades esperadas nas informacdes geradas pela contabilidade.

2 REFERENCIAL TEORICO
2.1 A relevancia da informacéao (Value Relevance)

Os trabalhos sobre a relevancia da informacdo iniciaram-se com os estudos de
Ball e Brown (1968) que procuraram associar as informacg6es nos lucros com os retornos
das acdes. A relevancia da informacdo € uma caracteristica qualitativa definida no
Pronunciamento Conceitual Basico emitido pelo Comité de Pronunciamentos Contabeis
(CPC) como a “informacao contabil financeira capaz de fazer diferenca nas decisdes que
possam ser tomadas pelos usudrios”. Sao as propriedades da informacdo que sdo
necessarias para torna-la util (HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999 p. 95). Ainda por
Hendriksen e Van Breda (1999), a informacao “¢ capaz de fazer diferenca nas decisoes
se tiver valor preditivo, valor confirmatorio ou ambos”.

De acordo com a Estrutura Conceitual Basica:

A informagdo contébil-financeira tem valor preditivo se puder ser
utilizada como dado de entrada em processos empregados pelos usuarios
para predizer futuros resultados. A informacdo contabil-financeira tem
valor confirmatdrio se retroalimentar — servir de feedback — avaliagdes
prévias (confirma-las ou altera-las).

Para ser util, a informacdo contabil-financeira devera ser relevante e representar
com fidedignidade o que propde a representar. A relevancia e a confiabilidade séo as
caracteristicas qualitativas fundamentais (CPC, 2011).

Valor preditivo é uma qualidade da informacao que auxilia prever melhor eventos
futuros. Valor como feedback, é “a informacao a respeito do resultado de uma decisao”
(HENDRIKSEN; VAN BREDA, 1999, p. 98). Assim, as decisdes passadas irdo
influenciar as decisdes futuras. Hendriksen e Van Breda (1999, p. 99) destacam ainda
que a informac&o ndo podera ter relevancia caso nao seja oportuna.

A oportunidade refere-se informacao disponivel a um individuo que deseja tomar
a decisdo. Dessa maneira, o tempo em que a informacéo esta disponivel para o usuario
influencia na capacidade de influenciar a decisdo, consequentemente na relevancia desta.
Uma informacéo deixa de ser relevante caso a ndo seja oportunal.
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No mercado financeiro, varios estudos testaram a relevancia da informacéo
contabil para o investidor e a eficiéncia deste. Segundo Hendriksen e Van Breda (1999,
p. 97) “para que os dados contabeis sejam relevantes para a tomada de decisdes por
investidores, eles devem servir de insumo para os modelos de tomada de decisdo desses
investidores™.

Nos ultimos anos algumas conclusdes a partir de estudos indicam que “a
contabilidade é relevante para investidores de mercado de capitais e que o mercado €
eficiente com respeito & informagao contabil” (LOPES, 2002, p. 5).

Lopes (2002, p. 5) ilustrou a relacéo entre a eficiéncia do mercado e a informacéo
em termos de comportamento dos precos:

Quadro 1 - Resposta do Preco a Informacéo Contabil

Eficiéncia do
~ Mercado Mercado Eficiente Mercado nao Eficiente
Informacéo

Contabil

A resposta é rapida e imediata. O
mercado é capaz de avaliar notas
Relevante explicativas e outras
evidenciagdes complexas, como
derivativos, pensdes, etc.

A resposta é rapida. Os mercados
nem avaliam a informacao nem
séo capazes de interpretar
evidenciagdes mais complexas.

Irrelevante Sem reagdo Inconsistente

Fonte: Lopes (2002, p. 5)

Com isso a capacidade de reacdo do mercado € resultado da eficiéncia deste e do
quédo relevante a informacdo é ao usuario. Quanto mais eficiente e relevante, mais rapida
¢ a reacdo da tomada de decisdo nos mercados de capitais.

No Brasil, Lima e Terra (2004) investigaram se o contetdo informacional das
demonstracdes contabeis trimestrais e anuais é capaz de influenciar o processo de
precificacdo das agdes. Os resultados indicaram que os retornos anormais das agdes no
dia da divulgacdo das informacdes financeiras sdo estatisticamente insignificante
corroborando a hipotese de eficiéncia do mercado brasileiro na forma semi-forte.

Schiehll (1996) buscou identificar se a divulgacdo das demonstracdes financeiras
no mercado brasileiro produz efeitos no comportamento do preco de suas acbes. Os
resultados indicaram que o mercado reage a divulgacdo das demonstracdes e produz
efeitos significativos sobre o comportamento dos precos.

Outros estudos analisaram o impacto da lei 11.638/11. Macedo e Machado (2011)
compararam a relevancia da informacao contabil nos periodo que antecede o processo de
convergéncia e a primeira fase apds a implementacdo. Identificaram ganho de conteudo
informacional no Lucro Liquido e perda no Patriménio Liquido talvez motivado pelo
comportamento do mercado de capitais por conta da crise de 2008.

Lima (2010) investigou a relevancia das informacBes contabeis antes e ap0s o
inicio do processo de convergéncia. A investigacdo demonstrou relevancia na
informacédo quando da adocgdo parcial dos padrdes internacionais. Infere ainda, a partir
da literatura, que, no mercado brasileiro, “existem evidéncias empiricas sobre a
eficiéncia na forma semiforte” [...] e “as demonstracdes contdbeis contém informagdes
que surpreendem os investidores, isto &, possui conteado informacional que afeta o
preco das agdes”.

ApOs essas consideracdes € possivel inferir que o mercado de capitais brasileiro reage as
informagbes contdbeis de modo geral, ou seja, as informagBes possuem relevancia
significativa para o investidor.
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2.2 Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

As atividades de pesquisa e desenvolvimento (P&D) sdo responsaveis pela
geracao de conhecimento e inovam os produtos ou servi¢os oferecidos no mercado. Em
alguns casos, o0s gastos com P&D sdo significativamente altos, pois, além da
possibilidade de ganhar competitividade, espera-se que gere retornos aos Seus
investidores.

A convergéncia internacional trouxe mudancas significativas a contabilizacdo de
Pesquisas e Desenvolvimentos. Até o advento da Lei 11.639/07, os gastos com
Pesquisas e Desenvolvimento eram capitalizados no grupo de contas Ativo Permanente
Diferido (Lei 6.404/1976). Com a promulgacdo da nova lei, esse grupo de contas fica
extinguido e passa a valer as novas regras descritas no CPC 04 (Ativos Intangiveis). A
capitalizacdo que ndo poderem ser alocadas em outros grupos de conta continuara
registrada até sua completa amortizacgéo.

O CPC 04 modifica 0 modo de pensar as caracteristicas de Pesquisa e
Desenvolvimento na contabilidade. A nova regra segrega as pesquisas das atividades de
desenvolvimento. Segundo o CPC, na fase de pesquisa ndo deve ser reconhecida no
Ativo Intangivel, mas como despesa quando ocorrida. A explicacdo € que na fase de
pesquisa a empresa ainda ndo esta apta a demonstrar que um ativo intangivel gerara
beneficios econémicos futuros, ndo caracterizando assim a definicdo de ativo colocada
pelo proprio CPC como “um recurso controlado pela entidade como resultado de eventos
passados e do qual se espera que resultem futuros beneficios econdmicos para a
entidade”.

Pela definicdo de Ativo, a fase de pesquisa ndo pode ser capitalizada por ndo estar
claro resultado econémico futuro. Diferentemente, a fase de desenvolvimento,
considerada uma fase mais avancada que a de pesquisa podera ser capitalizada no Ativo
Intangivel caso atenda aos requisitos enumerados no CPC 04, Ativos Intangiveis:

a) A viabilidade técnica para concluir o ativo intangivel de forma que ele seja

disponibilizado para uso ou venda;

b) Sua intencdo de concluir o ativo intangivel e de usa-la ou vendé-lo;

c) Sua capacidade para usar ou vender o ativo intangivel;

d) A forma como o ativo intangivel devera gerar beneficios econémicos
futuros. Entre outros aspectos, a entidade devera demonstrar a existéncia de
um 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) A disponibilidade de recursos técnicos, financeiros e outros recursos
adequados para concluir seu desenvolvimento e usar ou vender o ativo
intangivel; e

f) Sua capacidade de mensurar com seguranga 0s gastos atribuiveis ao ativo
intangivel durante seu desenvolvimento.

Desse modo, as atividades que atendam os requisitos tém caracteristicas de Ativo
0 que devera aumentar o retorno dos investimentos no futuro.

Aboody e Lev (2000) mostraram que os retornos de investimentos em empresas
gue gastam com Pesquisa e Desenvolvimento em geral é maior do que os retornos de
empresa que ndo tem esse gasto e ainda que informagdes privilegiada sobre P&D € um
dos principais componentes para a geracao de assimetria da informacao.
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Chan, Lakonishok e Sougiannis (2001) examinaram se 0S precos das acdes
valorizavam a partir dos gastos com ativos intangiveis, especificamente Pesquisa e
Desenvolvimento. Observaram que o0 mercado € pessimista quanto ao retorno dos gastos
com P&D. Na meédia histérica os retornos de empresas que gastavam com P&D
coincidiam com os das empresas que ndo gastavam. Porém, constataram retornos
positivos anormais apds certo tempo.

Azevedo e Gutierrez (2009) estimaram a relacdo dos gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento no crescimento de longo prazo das empresas listadas na Bolsa de
Valores de Nova lorque (NYSE) e verificaram que os gastos com P&D aumentam os
lucros e o crescimento das empresas no longo prazo, corroborando os achados de Chan,
Lakonishok e Sougiannis (2001) sobre o retorno no longo prazo.

Hungarato e Sanches (2006) desenvolveram uma metodologia de estudos de
evendos identificando a relevancia dos gastos em P&D no preco das a¢cdes no mercado
de capitais brasileiro (BM&FBOVESPA). Para isso, classificaram as empresas em alta e
baixa tecnologia e perceberam uma variacao positiva nos precos das acdes de empresas
entre 30 e 60 dias apo6s divulgarem os gastos com P&D no caso de empresas de altas
tecnologia e uma variacdo negativa 30 dias antes do evento no caso de empresas de
baixa tecnologia.

3 METODOLOGIA

O estudo caracteriza-se por ser descritivo e de cunho positivo que toma como real
os fatos observaveis. Segundo Lopes (2002), a tradicdo positiva na contabilidade procura
explicar e predizer os eventos estudados, tendo foco, também, na reacdo do mercado. A
amostragem é ndo probabilistica ja que os elementos selecionados ndo foram coletados
ao acaso e sim de uma base de dados com caracteristicas determinada pelos elementos
do trabalho.

3.1 Caracterizacdo da amostra

Com o proposito de formar uma base de dados para avaliar a relevancia da
informacdo nas demonstragbes financeiras, mais especificamente Pesquisa e
Desenvolvimento, a amostra desta pesquisa compreende as empresas listadas na Bolsa
de Valores Brasileira (BM&FBOVESPA) ndo caracterizadas como financeiras, publicas
ou qualquer outra regulada por lei especifica.

Partindo do objetivo do trabalho em verificar a relevancia da informacgéo de P&D
para o usuario da informacéo antes e ap0s a convergéncia internacional que passou a ser
obrigatoria no Brasil a partir do ano de 2008, foram coletados dados anuais divulgados
pelas empresas na BM&FBOVESPA em dois periodos: um anterior a obrigatoriedade da
Lei 11.638/11, de 2003 a 2007, e outro posterior a lei, de 2008 a 2012.

Com isso a amostra ficou composta por uma base de 326 empresas com dados
anuais para o periodo de 2003 a 2012 retirados da base Data Stream Advanced®
(Thomson Reuters) que foram analisadas conforme o modelo econométrico descrito na
subsecdo seguinte e em programa de andlise estatistica. Cabe observar que, apesar de
base estar composta de 326 empresas para 0 periodo de 10 anos (2003 a 2012), para a
regressdo s6 foram utilizados os dados do periodo em que a empresa divulgou as
informag6es necesséarias para 0 modelo.

O principal dado estatistico para se analisar o Value Relevance é o coeficiente de
determinacdo (R?) que indicando o quanto a varidvel dependente é explicada pela
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independente. O estudo possibilita determinar se existe relevancia na informacdo P&D
antes da convergéncia e apés, para assim, comparar em que periodo o poder de
explicacdo da variavel P&D (independente) melhor explica o valor de mercado
(dependente).

3.2 Modelo Econométrico

O modelo de Ohlson (1995) tem sido frequentemente utilizado em estudos sobre
a relevancia das informacg6es contéabeis. Cupertino (2003) afirma que os trabalhos sobre
o value relevance cresceu com o0 modelo tendo diversas variaveis contabeis,
principalmente Patriménio Liquido e Lucro, como foco de estudos.

O modelo, que tem como a variavel dependente o valor de mercado (VM), como
funcdo do valor do Lucro Liquido (LL) e do Patriménio Liquido (PL) pode ser assim
desenhado:

VM= fo+ piLLit + poPLit + &y
Onde:

VM;: = Valor de mercado da empresa i no tempo t;LL;; = Lucro Liquido da

empresa i no tempo t;

PL;: = Patrim6nio Liquido da empresa i no tempo t;

o = Intercepto

pj = Parametros da regressao

eir= Erro aleatdrio com distribui¢do normal, média zero e variancia constante.

Dessa forma, o valor de mercado da empresa é consequéncia do valor do lucro e
patriménio e de outros fatores ndo alocados na equacgéo. Esses fatores estdo no erro da
regressao (& _it).

Adicionalmente, foram incluidas variaveis de controle para aprimoramento do
modelo e melhor relacdo explicativa da varidvel dependente. Estas variaveis ja foram
amplamente estudadas por outros estudos que evidenciaram a relevancia estas sobre o
valor de mercado da empresa. Nao necessariamente havera relevancia dessas
informacdes sobre o valor de mercado das empresas analisadas neste estudo, visto que
s6 serdo analisadas empresas que divulgarem todos os dados do modelo.

A seguir serdo apresentadas as variaveis de controle adicionadas ao modelo de
Ohlson (1995):

Quadro 2 - Variaveis de controle
Variaveis de Controle Descricao
Tamanho da empresa (T) Logaritmo natural do ativo total da empresa.
Endividamento (End) Ver_ifi_ca como a informqgéo do indice de

endividamento influencia no pre¢o de mercado.
Controlar o volume de vendas na relevancia da
Giro (G) informagdo. Espera-se que uma empresa com
muitos giros gere mais lucros.
Controlar os efeitos do fluxo de caixa operacional
na relevancia da informacéo

Fluxo de Caixa Operacional (FCO)

a) Tamanho da empresa:
Ti¢ = In (Ativo Total;y)
Onde:
Ti+ = Tamanho da empresa i ho tempo t
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Ativo Total; ;= Ativo da empresa i ao final do periodo t

b) Endividamento:
Div. . — DCP;, + DLP;,
Pee = ivo Total,, )

Onde:
Divi; = Endividamento da empresa i no tempo t
DCP; = Dividas de curto prazo da empresa i no tempo t
DLP;: = Dividas de longo prazo da empresa i ho tempo t
Ativo Total; ;= Ativo da empresa i ao final do periodo t

c) Giro:
RVL;,
Ative Total;,

Gee = ( )

Onde:
Gi = Giro da empresa i no tempo t
RVL,;: = Receitas de vendas liquida da empresa i no tempo t
Ativo Total; ;= Ativo da empresa i ao final do periodo t

O modelo adicionado das variaveis de controle e da variavel objeto do estudo, Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D), fica assim determinado para o estudo:

\éMi,t = po+ PilLir + f2PLiy + B3 Git + f4 Tit + fs FCOi + fs Endiy + f7 P&Dit + &y
Onde:

VMi: = Valor de mercado da empresa i no tempo t;LL;; = Lucro Liquido da

empresa i no tempo t;

PL; ¢ = Patrim6nio Liquido da empresa i no tempo t;

So= Intercepto

pSj = Parametros a serem estimados pela regressao

Gi = Giro da empresa i no tempo t

Ti: = Tamanho da empresa i no tempo t

FCOi = Fluxo de caixa da empresa i no tempo t

End; = Endividamento da empresa i no tempo t

P&D;; = Valores de Pesquisa e Desenvolvimento da empresa i no tempo t

eir = Erro da regresséo (~N(0, ¢?))

O modelo serd utilizado para dois periodos, possibilitando determinar a
relevancia antes e ap0s a convergéncia por meio da analise do coeficiente de
determinacdo (R?). A relevancia do R? dependera se os coeficientes () sao
estatisticamente significativos, caso contrdrio ndo haverd relevancia dos dados
observados independente do valor do coeficiente de determinagéo.

A andlise do R? possibilitard concluir pelo ganho ou perda de relevancia da
informacgdo de P&D ap0s a lei 11.638/07 nas empresas brasileiras de capital aberto. O R?
maior apos a obrigatoriedade da lei, significa que a informacdo de P&D consegue
explicar melhor a variavel dependente, valor de mercado (VM), em outras palavras, €
uma informacé@o mais Util ao usuario ap0s a convergéncia.
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3.3 Caracteristicas Estatisticas

Primeiramente serdo apresentados os resultados da estatistica descritiva, que
conforme o0 nome, apresenta as caracteristicas da amostra de forma sintética e objetiva,
com medidas de tendéncia central, como a média, e de dispersdo, como o desvio padrao.

Para o estudo, serdo utilizados dados em painel (panel data) para o modelo
descrito. Segundo Marques (2000) “dados em painel providenciam uma maior
quantidade de informacgédo, maior variabilidade dos dados, menor colinearidade entre as
variaveis, maior nimero de graus de liberdade e maior eficiéncia na estimagao”.

Objetivando adequar o modelo econométrico ao melhor método, sera realizado o
teste de Hausman para identificar a utilizacdo da regressdo com efeitos fixos ou
aleatérios. Modelos com efeito fixo pressupbe que os coeficientes podem variar de
individuo para individuo ou no tempo, mas permanecem como constantes fixas, logo ndo
aleatorias. Modelos com efeitos aleatorios “pressupde que o comportamento especifico
dos individuos e periodos de tempo é desconhecido, ndo podendo ser observado, nem
medido” (MARQUES, 2000).

O teste de Hausman assume como hipotese nula a utilizacdo do modelo com
efeitos aleatorios. Neste caso, os efeitos fixos s6 serdo utilizados caso a hipotese nula
seja rejeitada.

Para verificar o problema de raiz unitaria, foi utilizado o teste de Im, Pesaran e
Shim (I.P.S). O teste verifica a estacionariedade das séries. O problema de néo
estabilidade da série pode resultar em dados ndo concordantes com a realidade. O teste
I.LP.S tem como hipétese nula a ndo estacionariedade das séries temporais dos
individuos. Caso a hip6tese nula seja rejeitada para a variavel, havera problemas de raiz
unitaria, e esta devera ser excluida do modelo.

O modelo estatistico pressupde a inexisténcia de correlagdo entre as variaveis
independentes. Para atestar a ndo correlacdo entres as variaveis explicativas, sera
utilizado o fator de inflagdo da variancia (FIV). O célculo serd elaborado através da
equacdo FIV = 1/(1-R?). Para obter o R?, isola-se a variavel independente testada. Esta
torna-se variavel explicada em relacdo as demais varidveis explicativas. Resultados
maiores que 10 podem apresentar problemas sérios de multicolinearidade.

4 APRESENTAQAO E ANALISE DOS RESULTADOS
4.1 Estatistica descritiva

A seguir serdo apresentadas as estatisticas descritivas de cada varidvel
apresentada na se¢do anterior para os dados de 2003 a 2012, em duas tabelas, uma que
compreende o periodo que antecede a lei 11.638/07 e outra que sucede a convergéncia.
O objetivo é apresentar as principais caracteristicas dos dados de forma sintetizada com
medidas de tendéncia central e de disperséo.

A apresentacdo dos dados segregados nos dois periodos permite anélise
comparativa dos numeros e melhor poder informativo sobre as variaveis em cada

periodo.
Tabela 1 - Estatistica Descritiva — Dados de 2003 a 2007 (Antes da Lei 11.639/07)
Value Relevance

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desv[o- n
Padréo
VM 0.0005 0.0001 0.0080 0.0000 0.0010 315
PD;; 0.0036 0.0000 0.2612 0.0000 0.0208 315
PL; 0.5929 0.6601 0.9997 -1.2087 0.2752 315
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LL; 0.0618 0.0672 0.9986 -1.1063 0.1407 315
Tit 14.2897 14.632 19.2221 3.2958 2.2075 315
Endi; 0.2713 0.2701 1.3929 0.0000 0.1866 315
Git 0.7143 0.5586 3.6312 0.0000 0.6182 315
FCOit 0.1129 0.1101 0.7778 -1.0755 0.1781 315

Na tabela 1 é apresentada a estatistica descritiva, para o periodo anterior a lei
11.638/07 com 315 observacdes. As variaveis VM, PD, LL e FCO apresentaram o
desvio-padrdo maior que a média, possivelmente ha dados discrepantes divulgados para
essas variaveis. A informacdo Pesquisa e Desenvolvimento apresentou valores de 0.0036
para a média e 0.0208 no desvio-padrdo, com valor minimo de zero e maximo de
0.2612.

Tabela 2 - Estatistica Descritiva — Dados de 2008 a 2012 (Apds a Lei 11.639/07)
Value Relevance

Variavel Média Mediana Maximo Minimo Desvio- n
Padrao

VM;; 0.0007 0.0004 0.0116 0.0000 0.0012 760
PD;; 0.0018 0.0000 0.1360 0.0000 0.0106 760
PL; 0.5829 0.6695 1.0134 -2.8813 0.4279 760
LL; 0.0311 0.0463 0.8075 -1.6979 0.1637 760

Tit 14.6986 14.8061 20.3848 8.0382 1.9058 760
End;; 0.3160 0.2956 1.8788 0.0000 0.2361 760

Git 0.6361 0.4834 3.6627 -0.0685 0.5715 760
FCO; 0.0655 0.0735 0.7784 -1.4408 0.1406 760

Na Tabela 2 estdo os dados da estatistica descritiva para o periodo posterior a
convergéncia internacional no Brasil. Foram 760 observacdes e assim como na Tabela 1,
algumas varidveis apresentaram o valor do desvio-padrdo maior que a médio. S&o elas
VM, PD, LL, G e FCO. Pesquisa e Desenvolvimento apresentou desvio-padrdo de
0.0106, com média 0.0018 e valores de minimo e maximo respectivamente de 0.1360 e
zero.

Cabe observar as diferencas entre a amostra. Como ja dito, os dados utilizado
foram das empresas que divulgaram todas as varidveis utilizadas no modelo. Em
diversas variaveis em ambos os periodos apresentam valores no desvio-padrdo maior
gue a média, como dito, possivelmente por existirem dados discrepantes.

Especificamente sobre as principais variaveis analisadas, Valor de mercado (VM)
e Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), o VM apresenta um desvio-padrdo proximo nos
dois periodos. J& P&D, a dispersdo dos dados diminui de 0.0208 antes da lei para 0.0106
apos a convergéncia internacional. Se tratando da média, VM apresenta um valor um
pouco maior no periodo pés-convergéncia, porém ndo muito consideravel. A variavel
principal do estudo, pesquisa e desenvolvimento, diminui praticamente pela metade no
periodo de 2008 a 2012, possivelmente pela restricdo de capitalizar os gastos com
pesquisa no Ativo, sendo esses langados no resultado da empresa.

4.2 Raiz Unitéaria

O teste de raiz unitaria tem finalidade de averiguar estacionariedade das séries.
Neste caso foi utilizado o teste Im, Pesaran e Shin (I.P.S.) para raiz unitaria. Séries nao-
estacionarias podem levar a analise errbnea. Assim, caso haja resultados de raiz unitaria
de uma variavel estatistica, esta deve ser excluida do modelo.
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Value Relevance

Variavel Estatistica IPS p-value
PD; -0.1712 0.0000
VM; 3.3411 0.0000
PL; -7.2524 0.0000
LL; -5.2800 0.0000

Ti 1.1564 0.0000
End; -3.6271 0.0000
Git -4.3614 0.0000
FCOy -29.5341 0.0000

A Tabela 3 apresenta os resultados do teste de raiz unitaria para o perido de 2003
a 2007. A andlise do p-value mostra que ndo ha problemas estacionariedade no primeiro

periodo.

Tabela 4 - Teste de Raiz Unitéria - Dados de 2008 a 2012 (Ap6s a Lei 11.638/07)

Value Relevance

Variavel Estatistica IPS p-value
PD;, -21.7224 0.0000
VM -3.1638 0.0000
PL; -5.0647 0.0000
LL; -11.2713 0.0000

Tt -111.399 0.0000
End;, -4.40546 0.0000
Git -19.3628 0.0000
FCOy -13.0535 0.0000

A Tabela 4 apresenta os numeros do periodo de 2008 a 2012. Assim como a
Tabela 3 ndo houve problemas de estacionariedade, ja que o p-value foi menor que 0.10.
Os resultados mostram que ndo ha problemas de estacionariedade nos dois
periodos analisados no estudo. A hipétese nula de ndo existéncia de raiz unitaria nao foi

rejeitada.

4.3 Multicolinearidade

As Tabelas 5 e 6 apresentam os testes de multicolinearidade com objetivo de
verificar a existéncia de correlacdo entre as variaveis independentes. O teste estatistico
utilizado para verificar a existéncia ou ndo de multicolinearidade foi o FIV (Fator de
Inflacdo da Variancia). Resultados do FIV maiores que 10 podem apresentar problemas

sérios de multicolinearidade.

Tabela 5 - Multicolinearidade - Dados de 2003 a 2007 (Antes da Lei 11.638/07)
Value Relevance

Variavel Valor (FIV)
PDj 1.0828
PL; 1.6172
LL; 1.7697
Tit 1.2522
End;; 1.2517
Git 1.1894

FCOy 1.3262
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Na Tabela 5 sdo apresentados os valores do FIV de 2003 a 2007. Os valores
foram abaixo de 10, sendo que valores acima de 10 sdo motivos para preocupacgdo. Os
maiores valores foram nas varidaveis PL e LL, respectivamente, 1.6172 e 1.7697. Na
variavel principal do estudo, PD, o FIV ficou em 1.0828. Com isso no primeiro periodo,
conforme a Tabela 5, ndo houve problemas de autocorrelacdo entre as varidveis
independentes do estudo.

Tabela 6 - Multicolinearidade - Dados de 2008 a 2012 (Apés a Lei 11.638/07)
Value Relevance

Variavel Valor (FIV)
PD; 1.0127
PL; 2.0408
LL; 2.2259
Tit 1.2946
End; 1.2978
Git 1.0469

FCO; 1.4965

Na Tabela 6 sdo apresentados os valores do FIV de 2008 a 2012. Assim como na
Tabela 5, os valores da Tabela 6 foram abaixo de 10. Os maiores valores foram das
variaveis PL e LL respectivamente com 2.0408 e 2.2259. Na variavel PD o FIV ficou em
1.0127.

Em ambos os periodos analisados os valores do FIV foram abaixo de 10.
Conforme dito anterior, valores acima de 10 sdo motivos para preocupacdo. Os valores
foram bem abaixo do valor que pode indicar multicolinearidade. Podemos concluir, a
partir dos numeros do teste de multicolinearidade, que ndo ha correlacdo entre as
variaveis independentes do modelo econométrico.

Ainda serdo analisados outros testes estatisticos visando apurar 0s pressupostos
basicos para a regressdo dos dados possibilitando a anélise do Value Relevance de
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D).

4.4 Andlise do Value Relevance

O value Relevance de P&D foi testado por meio de regressao a partir do modelo
economeétrico descrito na se¢cdo metodoldgica.

Para a analise do value relevance é necessario que a varidvel P&D seja
estatisticamente significativas. Caso ndo haja significancia em algum dos periodos
analisados (antes e depois da lei 11.638/07), P&D néo caracteriza como relevante para o
investidor no respectivo periodo. Na hipotese de significancia estatistica, o ganho de

relevancia sera observado pelo poder explicativo do R2.
Tabela 7 - Value Relevance P&D - Dados de 2003 a 2007 (Antes da Lei 11.638/07)

Value Relevance P&D

Variavel C PL; LL; Tit Endit Git FCOit PD;;
Coef. 0.0061 0.0007 -0.0007 -0.0004 -0.0005 -4.36E-05 0.0004 -0.0003
p-value  0.2233 0.1146 0.2802 0.2408 0.3952 0.8595 0.3384 0.8344
R2 0.8664 n 315 .
RZajus.  0.7871 Estatisticaf  10.9213 Durbin-Watson 2.0080
Teste de Hausman para Chi-sq. 21.7882
Efeitos Aleat6rios em cross-
section Prob. 0.0028
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As tabelas 7 apresenta os resultados da regressdo para o periodo anterior a lei
11.638/07 utilizando efeitos fixos, visto que o teste de Hausman rejeitou a hipdtese de
utilizacdo dos efeitos aleatorios. Nenhuma das varidveis explicativas foram
estatisticamente significativas para a amostra selecionada no mercado brasileiro
(amostra composta por 315 observacdes) ao nivel de 10%, ja que o p-value foi superior a
0.10 (0.10 < p-value). O coeficiente de determinacdo (R?2), que indica o quanto o modelo
consegue explicar a variavel dependente (VM), resultou em 0.8664, ou
aproximadamente 87% da amostra € explicada pelo modelo usado, porém nenhuma
varidvel foi estatisticamente relevante. A varidvel PD apresentou p-valor de 0.8344 e
também ndo apresentou significancia estatistica. Assim, PD ndo era uma informacéo
relevante para o investidor do mercado brasileiro.

Tabela 8 - Value Relevance P&D - Dados de 2008 a 2012 (Ap6s a Lei 11.638/07)

Value Relevance P&D

Varlé.vel C PLit LLit Tit Endit Git FCOit PDit
Coef. 0.0063  -0.0006 0.0013 -0.0003  0.0002 0.0002 -0.0005 0.0208
p-value  0.0118 0.0222 0.0364 0.0228  0.5482 0.2693 0.2257  0.0031
R2 0.8599 n 760 .
RZajus.  0.7709 Estatisticaf _ 9.6599 Durbin-Watson  1.2442
Teste de Hausman para Efeitos Chi-sq. 27.2627
Aleat6rios em cross-section Prob. 0.0003

No periodo posterior a lei 1.638/07, ou seja, a partir de 2008 com a
obrigatoriedade do uso dos pronunciamentos contdbeis do IASB, a amostra ficou
composta por 760 observacdes. O coeficiente de determinacdo (R?) reduziu para 0.8599
no periodo posterior & lei. As variaveis Patrim6nio Liquido (PL), Lucro Liquido (LL),
Tamanho da Empresa (T), Giro (G), Fluxo de Caixa (FCO) mostraram-se significativas
ao nivel de 5% (p-value < 0.05). A variavel Endividamento (End) mostrou-se
significativa ao nivel de 10% (p-value < 0.10).

A problemética do estudo voltou-se para a relevancia de Pesquisa e Desenvolvimento
para o mercado brasileiro pds-convergéncia internacional. No segundo periodo 2008 a
2012, P&D mostrou significancia estatistica ao nivel de 1% (p-value < 0.01).

Neste caso, como o periodo de 2003 a 2007 ndo se mostrou significancia
estatistica, ou seja, de modo geral, ndo foi relevante para o0 mercado brasileiro naquele
periodo, para atestar o ganho de relevancia, era necessario o segundo periodo apresentar
significancia estatistica, independente do valor do R2.

Como o periodo pés convergéncia apresentou-se significante ao nivel de 1%, néo
rejeita a hipétese H1 de que houve ganho de relevancia em P&D apds a adocdo dos
padrdes internacional.

5 CONSIDERACOES FINAIS

A lei 11.638/07 foi o marco legal para a padronizacdo da contabilidade brasileira
aos padrbes internacionais. A harmonizacdo de diferentes contabilidades tornar as
informagbes contébeis Uteis para diversos agentes. Nesse intuito, o objetivo deste estudo
foi determinar o ganho ou ndo de relevancia da informacéo Pesquisa e Desenvolvimento
no periodo pré e pds convergéncia, 2003 a 2007 e 2008 a 2012, no mercado brasileiro.
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A avaliacdo do value relevance seria feita pela comparacdo do coeficiente de
determinacdo, R, nos dois periodos. Para isso, a variavel explicativa P&D deveria ser
estatisticamente relevante em ambos os periodos.

Para o primeiro periodo, os resultados mostraram que, para a amostra
selecionada, as variaveis explicativas ndo foram estatisticamente significantes ao nivel
de 10%. Isso demonstra que as empresas que apresentaram os dados de P&D e das
variaveis de controle utilizadas no modelo nédo apresentaram relevancia nas informacoes,
incluindo a variavel de estudo, pesquisa e desenvolvimento (P&D).

No segundo periodo, no entanto, as varidveis estudadas se apresentaram
relevantes em diferentes niveis de confianca. Neste caso ndo necessitou a anélise
comparativa do R2, ja que a variavel P&D mostrou-se significativa ao nivel de 1% para o
mercado brasileiro no periodo posterior a lei 11.638/07.

Em suma, os resultados mostraram que pesquisa e desenvolvimento ndo era uma
informagéo relevante para o investidor do mercado brasileiro antes da convergéncia
internacional. A partir da obrigatoriedade do uso das normas emitidas pelo Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), pela lei 11.638/07, a informacdo P&D nas
demonstracdes das empresas listada na bolsa de valores de Séo Paulo
(BM&FBOVESPA), mostrou-se relevante para o investidor.

Desse modo, ndo foi rejeitada a hipdtese de ganho de relevancia de um periodo
para o outro a partir dos dados analisados para pesquisa e desenvolvimento.
Recomenda-se para estudos futuros testar a relevancia em outros mercados de paises em
desenvolvimento onde a contabilidade ainda estda em um processo de aperfeicoamento e
adaptacdo aos padrdes internacionais.
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