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RESUMO

CANONGIA, Marco Aurélio Goulart. Relacdo entre Gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento e outros Gastos com Inovacéo e Estratégia e o Valor de Mercado das
Empresas Brasileiras de Capital Aberto. Rio de Janeiro, 2024. Dissertacdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2024.

Conforme o IAS 38 e CPC 04 (R1), uma parcela dos gastos gerados internamente com Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D) e a totalidade dos gastos gerados internamente com Inovagdo e
Estratégia (I&E), embora possam ser considerados como ativos intangiveis por serem geradores
de beneficios futuros, devem ser contabilizados como despesa. Consequentemente, um dos
sintomas percebidos pela literatura académica internacional é o aumento do distanciamento
entre o valor de mercado (market value) e o valor contébil (book value). O objetivo desta
pesquisa empirica mista, quantitativa e qualitativa, é analisar a relacdo entre os gastos com P&D
e com I&E e o valor de mercado das empresas ndo financeiras listadas no mercado de capitais
brasileiro, no periodo de 2018 a 2022. A estrutura da analise consiste na aplicacdo de modelo
de regressdo linear multipla em amostra de dados em painel balanceado de empresas,
subamostra de empresas que divulgaram gastos com P&D e subamostra de empresas
negociadas como ADR nas bolsas de valores dos EUA. Os resultados encontrados néo
confirmam a relacdo entre os gastos com P&D e I&E e com o valor de mercado, seja para a
amostra, seja para a subamostra de empresas que divulgaram gastos com P&D. Contudo, ha
confirmacéo desta relacdo para a subamostra de empresas negociadas como ADR, confirmando
os achados de estudos internacionais anteriores. A presente pesquisa se destaca pelo ineditismo
pois amplia 0 escopo da analise quantitativa ao considerar nos ativos intangiveis os gastos com
I&E, considerado como um percentual das despesas com vendas e administrativas, adotado em
estudos internacionais, mas ausente em estudos similares no Brasil. Em complemento, esta
pesquisa apresenta uma analise qualitativa em estudo de caso multiplo, com énfase na analise
documental, quanto a materialidade dos investimentos em P&D, qualidade da divulgacgéo e
diferencas entre os demonstrativos arquivados na CVM e SEC, de empresas nacionais
negociadas na NYSE como ADR. A contribuicdo pretendida é trazer para o contexto brasileiro
0 debate sobre o desafio da contabilidade em determinar o melhor tratamento a ser dado aos

ativos intangiveis gerados internamente as organizacdes.

Palavras-chave: Ativos Intangiveis, Capital Intangivel, Pesquisa e Desenvolvimento, Inovacao,
Valor de Mercado, 1AS 38, CPC 04.



ABSTRACT

CANONGIA, Marco Aurélio Goulart. Relacdo entre Gastos com Pesquisa e
Desenvolvimento e outros Gastos com Inovacéo e Estratégia e o Valor de Mercado das
Empresas Brasileiras de Capital Aberto. Rio de Janeiro, 2024. Dissertacdo (Mestrado em
Ciéncias Contébeis) - Faculdade de Administracdo e Ciéncias Contabeis da Universidade
Federal do Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2024.

According to IAS 38, a portion of internally generated Research and Development (R&D)
expenses and the entirety of internally generated expenditures on Innovation and Strategy
(1&S), recognized as intangible assets for their future benefit generation, must be accounted for
as expenses. Consequently, a noted symptom in international academic literature is the
widening gap between market value and book value. The aim of this mixed-method empirical
research, incorporating both quantitative and qualitative analyses, is to examine the relationship
between internal expenditures on R&D and 1&S and the market value of non-financial
companies listed on the Brazilian capital market from 2018 to 2022. The structure of the
analysis consists of applying a multiple linear regression model to a balanced panel data sample
of companies, a subsample of companies that disclosed expenditures on R&D and a subsample
of companies traded as ADRs on US stock exchanges. The results obtained do not affirm a
conclusive link between R&D and &S costs with market value, both within the overall sample
and the subsample of companies that disclosed R&D expenses. However, there is confirmation
of an influence within the subsample of companies traded as ADRs, aligning with the outcomes
observed in prior international studies. This research stands out for its novelty by expanding the
scope of quantitative analysis to include 1&S expenses as a percentage of sales, general, and
administrative (SG&A) expenses, as adopted in international studies. This inclusion is absent
in similar studies in Brazil. In addition, this research presents a qualitative analysis in a multiple
case study, with emphasis on documentary analysis, due to the materiality of R&D investments,
the quality of disclosure, and the differences between the financial statements filed with the
CVM and SEC of domestic companies traded on the NYSE as ADRs. The intended contribution
IS to bring to the Brazilian context the debate on the accounting challenge of determining the
best treatment to be given to internally generated intangible assets in organizations.

Keywords: Intangible Assets, Intangible Capital, Research & Development, Innovation, Market
Value, IAS 38.
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1. INTRODUCAO

1.1 CONTEXTUALIZAC}AO

Os ativos intangiveis sdo o principal fator de criacdo de valor nas organizagdes,
apresentando crescimento em volume de capital investido, enquanto vem sendo reduzido o
investimento empresarial em ativos tangiveis (LEV; GU, 2016 p.37). As empresas com maiores
investimentos em intangiveis experimentam maiores aumentos de produtividade que suas pares
(CORRADO et al., 2021).

A tendéncia, impulsionada pela inovagdo, ndo € sentida apenas em empresas orientadas
a economia digital, mas aplica-se em distintos graus de intensidade a todos 0s setores
empresariais, incluindo aqueles que produzem ou operam com commodities, incapazes de
proporcionar diferenciais relevantes e duradouros ao negocio. (MOUSTAGHFIR; SCHIUMA,
2011; HASKEL; WESTLAKE, 2018; BARTH; LI; McCLURE, 2023).

Segundo Govindarajan, Rajgopal e Srivastava (2018), nosso atual modelo de
contabilidade financeira ndo consegue capturar o principio da criacdo de valor das empresas da
economia digital ou em processo de transformacéo digital. O impacto da transferéncia do fluxo
do capital para investimento, de ativos tangiveis para intangiveis, € sentido nas relacbes e
atividades econdmicas. Na Contabilidade o efeito de maior é o aumento da exposicdo aos
desafios inerentes ao reconhecimento, mensuracdo e divulgacdo de ativos intangiveis nos
demonstrativos financeiros. Segundo Penman (2009), a Contabilidade passou a ser criticada e
considerada negligente por parcelas significativas dos ativos intangiveis serem omitidas do
Balanco Patrimonial das empresas, produzindo altos indices Market-to-Book. Skinner (2008,
p.191) aponta que ha debate para a reforma na Contabilidade uma vez que 0s negdcios agora
séo fundamentalmente baseados no conhecimento, onde os intangiveis s&o 0S novos principais
determinantes da atividade econémica e que, portanto, as demonstragdes financeiras falham no
reconhecimento de muitos ativos intangiveis que sao baseados no conhecimento, como o capital
intelectual, afetando negativamente o investimento em intangiveis.

A recomendacdo da norma vigente, determinada pelo IFRS, impede que parte
substancial dos investimentos em intangiveis gerados internamente possam ser capitalizados no
Balanco Patrimonial, afetando a lucratividade. Das receitas correntes séo deduzidos gastos com
investimentos internos em intangiveis, feitos para obter receitas futuras, alterando fluxos
financeiros e o retorno sobre o investimento (PENMAN, 2009). Lev e Gu (2016, p.115)

argumentam que esta pratica induz ao deslocamento do interesse dos investidores nos
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indicadores contabeis tradicionais como lucro liquido, receita de vendas, recebiveis e ativos ou
passivos tangiveis, para os ativos estratégicos, muitos ndo financeiros, como reputacdo da
marca; qualidade da carteira de clientes; churn (taxa de desligamento de clientes do servico
prestado); market share (taxa de participacdo da empresa no segmento do negécio a que
pertence); cap table (tabela de capitalizagdo que discrimina a estrutura societéaria e respectivos
percentuais de participacdo dos socios); quantidade de langamentos de novos produtos e
servigos; quantidade de registros de patentes; conteudo; fusdes e aquisicOes e; relacdes,

colaboracg6es e acordos com clientes e fornecedores.

12. A DEFINIQAO DO PROBLEMA

A definicdo vigente de ativo intangivel, constante do IAS 38 — Intangible Assets (IFRS,
2014) e seu congénere nacional CPC 04 (R1) — Ativos Intangiveis (CPC, 2010) por ser uma
traducdo, estd consolidada como “um ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica”.
Assim, a intangibilidade é um atributo de natureza que nao impede o ativo de afetar a
performance e o fluxo de caixa das empresas. Contudo, conforme a definicdo, ser identificavel
é um atributo exigido para o recurso econdmico ser contabilmente qualificado como ativo
intangivel. E é ai que reside um dos maiores desafios da Contabilidade moderna, objeto desta
pesquisa empirica.

De acordo com o IAS 38, investimentos em ativos intangiveis de natureza similar devem
ser contabilizados diferentemente, dependendo se sua origem € por aquisicdo externa ou
producdo interna pela entidade. Se a origem do investimento é por aquisicdo externa, seja
separadamente ou como parte de uma combinacdo de negdcios, caracterizado como &gio
(goodwill) e normatizado pelo IFRS 3 (IFRS, 2020) e seu congénere nacional CPC 15 (CPC,
2011), é permitido o reconhecimento como ativo intangivel no Balango Patrimonial. No
entanto, se a origem do investimento é por geracao interna a entidade, o reconhecimento como
ativo intangivel é impedido, devendo ser contabilizado como despesa no Demonstrativo de
Resultado do Exercicio. Esta questdo gerou problemas na Australia e no Reino Unido, uma vez
que antes da adocdo das IFRS as normas contabeis locais permitiam o reconhecimento de alguns
ativos intangiveis desenvolvidos internamente no Balanc¢o Patrimonial. Assim, caso adotado o
IAS 38, varias grandes empresas desses paises teriam de desreconhecer ativos gerados
internamente (DUMAY, GUTHRIE, 2019). A Unica excecao aceita pelo IAS 38 é quanto aos
custos dispendidos em projetos de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), na fase de
desenvolvimento e que atendam aos critérios especificos definidos na norma (DE OLIVEIRA
et al., 2014; GARANINA; HUSSINKI; DUMAY, 2021). A esta dicotomia do IAS 38
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envolvendo projetos de P&D, soma-se o fato de que existem outras fontes de producéo interna
de intangiveis, sequer presentes na norma.

Segundo Zambon et al. (2020, p. 8), sdo investimentos em intangiveis de outras
naturezas, como gastos com marcas, patentes, reputacdo, direitos autorais, licencas de uso,
sistemas de informacéo, modelos e processos de negocios, capital intelectual, organizacional e
humano, capacitacfes técnicas, otimizacdo de processos logisticos e operacionais, carteira e
relacionamento com clientes, desenvolvimento de produtos e acdes de marketing, internamente
produzidos, e que doravante serdo denominados de gastos com Inovacéo e Estratégia (I&E).

Salienta-se que os gastos com I&E sdo considerados como ativos intangiveis e
influenciadores do valor de mercado pelos estudos de Corrado, Hulten e Sichel (2009),
Moustaghfir e Schiuma (2011, p. 115); Lev e Gu (2016, p. 82); Haskel e Westlake (2018, p.
22); Barth, Li e McClure (2023); Zambon et al. (2020) e Crouzet et al. (2022).

Assim, ha uma deficiéncia no IAS 38 onde uma parcela dos gastos com P&D e a
totalidade dos gastos com I&E, considerados como ativos intangiveis por serem geradores de
beneficios futuros, devem ser contabilizados como despesa, mesmo que possam ser 0s ativos
mais importantes para as atividades da empresa. A obrigacdo aumenta a despesa corrente, pelo
lado da Demonstracdo do Resultado do Exercicio, e reduz o ativo intangivel, pelo lado do
Balango Patrimonial, produzindo mudancas no valor contabil da empresa (HULTEN; HAO,
2008; SKINNER, 2008; PENMAN, 2009; LEV; GU, 2016; BARKER et al., 2021). Um dos
sintomas percebidos é o aumento do distanciamento entre o valor de mercado (market value),
atribuido pelos investidores e outros agentes do mercado de capitais, e o valor contébil (book
value), proveniente dos demonstrativos financeiros (SANT’ANA et al., 2015; BANKER et al.,
2019).

O estudo de Hulten e Hao (2008) foi precursor ao analisar a relacdo entre 0s gastos com
P&D e I&E com a proxy book-to-market, para as empresas intensivas em P&D do mercado de
capitais norte-americano. Posteriormente, em estudo recente, Igbal et al. (2022) retomam e
aprofundam o tema da analise dos efeitos na proxy book-to-market ao estabelecer os percentuais
capitalizaveis dos gastos com P&D e I&E, por setor industrial da classificacdo Fama-French de
48 setores industriais, doravante denominado FF48!. Sdo quatorze anos entre estes dois estudos,
demonstrando ndo apenas que o problema relativo aos ativos intangiveis produzidos
internamente se mantém atual, quanto complexo, controverso e ainda ndo equacionado. N&o

obstante estes e outros estudos sobre o tema, como Peters e Taylor (2017), estudos brasileiros

1 NUmero da classe Fama-French de 48 setores adotada pela SEC e pela plataforma Compustat®.
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anteriores (FIGARI et al.,2016; OLIVEIRA et al., 2019; TORTOLI et al., 2020; SOARES et
al., 2023), que analisam a relagdo entre os gastos com intangiveis gerados internamente, com o
valor de mercado de empresas brasileiras do mercado de capitais, consideram apenas 0s gastos
com P&D, ndo levando em conta a contribui¢cdo dos gastos com I&E.

Portanto, considerando as diversas nuances e complexidades do contexto e da dicotomia
a que se envolve a norma contébil 1AS 38 e seus efeitos sobre variaveis financeiras, é
apresentada a questdo de pesquisa: Qual a relacdo entre os gastos com pesquisa e
desenvolvimento (P&D) e com inovacdo e estratégia (I&E) e o valor de mercado das
empresas nao financeiras listadas no mercado de capitais brasileiro, no periodo de 2018 a
20227

1.3. OBJETIVO DA PESQUISA

Para efeito desta pesquisa, os intangiveis produzidos internamente e impedidos pelo IAS
38 de serem reconhecidos como ativos é composto pelos gastos com P&D e I&E, onde 0s gastos
com I&E correspondem a uma parcela das despesas divulgadas com vendas e administrativas
(HULTEN; HAO, 2008; PETERS; TAYLOR, 2017; IQBAL et al., 2022), apresentadas nos
demonstrativos financeiros, e os gastos com P&D é o valor divulgado nas notas explicativas,
quando houver, em cumprimento ao IAS 38 e exigéncia da CVM através da Instrucdo 485
(CVM, 2010).

1.3.1. Objetivo principal

O principal objetivo desta pesquisa empirica, € analisar a relacdo entre os gastos com
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e gastos com Inovacdo e Estratégia (I&E) e o valor de
mercado das empresas ndo financeiras listadas no mercado de capitais brasileiro, no periodo de
2018 a 2022.

1.3.2. Objetivos especificos
Como objetivos especificos e complementares, a presente pesquisa se propde a estender
0 conhecimento sobre o tema para:
= Identificar os gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) realizados e
divulgados pelas empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de 2018 a 2022,
= Analisar arelagdo entre os gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e o valor
de mercado das empresas ndo financeiras listadas no mercado de capitais brasileiro,
no periodo de 2018 a 2022;
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= Analisar a relagéo entre os gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) e gastos
com Inovacdo e Estratégia (I&E) e o valor de mercado das empresas ndo financeiras
listadas no mercado de capitais brasileiro e negociadas como ADR na NYSE, no
periodo de 2018 a 2022;

= Analisar qualitativamente os gastos com P&D de um grupo de empresas nédo
financeiras listadas no mercado de capitais brasileiro e negociadas como ADR na
NYSE, de forma a auxiliar a interpretacdo das diferencas de resultados de
significancia estatistica do modelo para a amostra e as subamostras adotadas na

andlise quantitativa.

1.4. RELEVANCIA E JUSTIFICATIVA

Séo diversos o0s aspectos que dao relevancia e atualidade a esta pesquisa. A comecar
pelo aspecto geral, pelos ativos intangiveis estarem sendo estudados nas ultimas trés décadas e
com producdo cientifica permanentemente crescente no ambito internacional, com 2.243
publicagdes em 2023, segundo a ScienceDirect’. A relevancia do tema ficou ainda mais
evidenciada pelo anlincio do IASB ter dado foco exclusivo na contabilidade de ativos
intangiveis no 2023 Research Forum.

No Brasil, cujo mercado de capitais tem espectro similar a diversos outros paises de
economias emergentes, como Russia, India, Africa do Sul, Indonésia, Filipinas, assim como o
Chile, na América do Sul?, esta pesquisa pode oferecer utilidade e estimulo a pesquisadores de
outras economias a investigarem a significancia dos ativos intangiveis gerados internamente as
organizagdes em seus respectivos mercados de capitais.

A presente pesquisa se destaca pela auséncia de estudos similares no Brasil que avaliem
a significancia dos gastos com P&D e dos gastos com I&E em relagdo ao valor de mercado.
Ambos os gastos sdo fontes para geracao de beneficios econdmicos futuros, influenciadores do
valor de mercado e, em sua maioria, contabilizados como despesas, conforme o IAS 38.

O ineditismo ao explorar os gastos com I&E em empresas brasileiras, considerado como
um percentual das despesas com vendas e administrativas, mesmao critério adotado por Corrado,
Hulten e Sichel (2009) como um percentual do SG&A, divulgadas e sempre presentes nos
demonstrativos financeiros, é real¢ado pelo ativo intangivel internamente gerado se tornar o

conjunto dos gastos com P&D e I&E, enfatizando a dicotomia do IAS 38 com a incluséo das

2 https://www.sciencedirect.com

3 McKinsey & Company. Deepening capital markets in emerging economies. Banking and Finance, abr. 2017.
https://www.mckinsey.com/industries/financial-services/our-insights/deepening-capital-markets-in-emerging-
economies
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empresas que ndo efetuam ou nao divulgam gastos com P&D. Com isso, € ampliado o nimero
de empresas e, consequentemente, de observacfes da amostra objeto do estudo.

Abrangendo o periodo de 2018 a 2022, a pesquisa se propde a discutir estudos nacionais
anteriores, possibilitando a comparabilidade de resultados, um dos objetivos especificos. Para
isso, a metodologia adota em seu modelo varidveis similares aos estudos de Hulten e Hao
(2008), Figari et al. (2016) e Soares et al. (2023) e adiciona analise de subamostra dimensionada
para conter apenas empresas que efetivamente efetuaram gastos com P&D no periodo.

A fim de possibilitar comparabilidade com estudos internacionais anteriores,
notadamente Hulten e Hao (2008), esta pesquisa incorpora a analise do modelo para a
subamostra de empresas brasileiras de capital aberto negociadas como ADR, listadas na NYSE.
Complementa o estudo a andlise qualitativa dos relatorios e notas explicativas apresentados a
CVM e a SEC, de um grupo de cinco empresas selecionadas da subamostra de empresas com
ADR.

E alto o nivel de dificuldade encontrado na obtenc&o dos valores de gastos com P&D,
de divulgacdo obrigatoria, pelas empresas brasileiras de capital aberto. Os valores divulgados
ndo sdo coletados e disponibilizados na plataforma Economatica®. Com isso, apesar de
exigéncia do IAS 38 e da CVM, a divulgagdo no Brasil se tornou voluntéria e despadronizada.
Consequentemente, a obtencdo dessas informacBGes é manual e apenas possivel quando a
empresa o divulga, segundo seu préprio critério, nas notas explicativas das demonstracdes
financeiras anuais. Assim, requer coleta de forma manual, sendo trabalhosa e demandante de
atencdo redobrada para a identificacdo do valor divulgado. Em suma, é um contexto onde a
qualidade da divulgacdo das informacBes sobre gastos com P&D pelas empresas ndo é
favoravel. Estudos nacionais anteriores (FIGARI et al.,2016; OLIVEIRA et al., 2019;
TORTOLI et al., 2020; SOARES et al., 2023), que abordam periodos anteriores a 2018,
também se depararam com este problema. Portanto, dada a dificuldade de obtencdo das
informacdes, um ponto positivo desta dissertacdo é a abrangéncia e atualizacao dos valores de
gastos com P&D, no periodo de 2018 a 2022, coletados manual e criteriosamente da amostra
das empresas nacionais listadas na B3, utilizada nesta pesquisa, 0 que permite ampliar a base
de dados da pesquisa e apresentar novas analises sobre o tema.

No entanto, a contribuicdo mais importante pretendida € manter e ampliar, trazendo para
a realidade brasileira, o debate sobre as duas correntes da pesquisa em Contabilidade quanto a
questdo da capitalizacdo de investimentos em intangiveis produzidos internamente. Em cada
uma enfatiza-se uma caracteristica qualitativa fundamental da Contabilidade em detrimento da

outra (CPC 00 (R2)). A primeira corrente considera que devem ser realizados esfor¢os na
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reforma do sistema contébil para permitir maior capitalizacdo de intangiveis produzidos
internamente, enfatizando a caracteristica qualitativa da relevancia (LEV; GU, 2016; BARTH;
LI; McCLURE, 2023). A corrente contraria considera a fidedignidade a principal caracteristica
qualitativa da Contabilidade, ponderando que o atual conjunto de ferramentas metodoldgicas
de avaliacdo de empresas é suficiente para auxiliar o usuario da informagao contabil para a
tomada de decisdo (SKINNER, 2008; PENMAN, 2009).

1.5. ORGANIZACAO DA PESQUISA

A presente dissertacdo, uma pesquisa empirica mista, quantitativa e qualitativa, esta
estruturada em cinco se¢des, sendo esta introdugéo a primeira se¢éo, seguida da segunda se¢do
com a fundamentacdo tedrica que busca cobrir a base e 0s elementos que compdem 0s aspectos
regulatérios e seus fundamentos, estudos e discussdes sobre o tema, assim como definir as
hipoteses de pesquisa. Na terceira se¢do sdo apresentados os procedimentos metodoldgicos
aplicados. Na quarta secdo sdo apresentados os resultados e as analises quantitativa e qualitativa

e, por fim, na Gltima secdo, sdo apresentadas as conclusdes e consideracdes finais.
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2. REFERENCIAL TEORICO

2.1. REGULAMENTACAO CONTABIL SOBRE ATIVOS INTANGIVEIS E SUAS
IMPLICACOES

A definicdo de ativo esta consolidada na Estrutura Conceitual, nacional e internacional,
como “um recurso econémico presente, controlado pela entidade como resultado de eventos
passados” e um “direito que tem o potencial de produzir beneficios econdémicos”. Ela esta
presente no CPC 00 (CPC, 2010), adotado na introducdo do padrdo IFRS no Brasil conforme a
Lei Federal 11.638 (BRASIL, 2007) e regulada para o mercado de capitais pela Instrugdo 457
(CVM, 2007). A definicdo de ativo permanece presente na atual versdo internacional
Conceptual Framework for Financial Reporting (IFRS, 2018) e de seu congénere nacional
Estrutura Conceitual para Relatério Financeiro, denominada CPC 00 (R2) (CPC, 2019).
Adicionalmente, o CPC 00 (R2) destaca em seu item 2.5, a relevancia e a fidedignidade como
as caracteristicas qualitativas fundamentais das informacdes financeiras.

O primeiro pronunciamento contabil a normatizar os ativos intangiveis no Brasil, uma
modalidade de ativo que se diferencia dos ativos tangiveis, mais facilmente identificaveis,
denominado como CPC 04 (CFC, 2011), foi aprovado pelo Comité de Pronunciamentos
Contabeis na 282 Reunido Ordinaria, em 03 de outubro de 2008. Esta norma contabil, apoiada
na definicdo de ativo do CPC 00, se correlacionava com a versdo entdo vigente do IFRS,
denominada IAS 38 — Intangible Assets, desenvolvida na segunda fase do projeto de
Combinacdo de Negdcios do IASB, foi a versdo integrante da introducdo do padrdo IFRS na
Contabilidade brasileira.

A partir do exercicio findo em 2010, as companhias de capital aberto brasileiras
passaram a elaborar e apresentar as suas demonstracdes financeiras com base nos
pronunciamentos emitidos pelo CPC, referendados pela CVM, introduzindo o padréo IFRS no
Brasil. Portanto, desde 2010 as demonstracdes financeiras das empresas de capital aberto no
Brasil passaram a refletir as transformagdes necessérias a adequacéo da legislagéo vigente para
0 padréo IFRS, incluindo as orienta¢des do CPC 04.

A atual versédo vigente do pronunciamento contabil, denominado CPC 04 (R1) (CPC,
2010) é resultado da Revisao 14 (CPC, 2019), adequando-se a nova versdo do IAS 38 (IFRS,
2010), aprovada na 532 Reunido Ordinaria do Comité de Pronunciamentos Contabeis, em 05 de
novembro de 2010 e revogando a versao anterior. O pronunciamento atualizado foi regulado

pela CVM para o mercado de capitais pela Instrucdo 485 (CVM, 2010). Posteriormente, a
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Resolugdo CVM 93 (CVM, 2022) altera a defini¢do de ativo para ser aderente a defini¢éo do
CPC 00 (R2).

A definicdo de ativo intangivel constante do item 8 do IAS 38 e de seu congénere CPC
04 (R1) ¢ descrita como “um ativo ndo monetario identificavel sem substancia fisica”. Em
complemento, o item 10 destas normas reforcam que um ativo intangivel necessariamente deve
ser identificavel, controlado e gerador de beneficios futuros para a entidade, assim como o item
11 define que a identificacdo do ativo intangivel deve ser para se diferenciar do agio derivado
da expectativa de rentabilidade futura (goodwill), proveniente de uma combinacao de negocios
e normatizado pelo IFRS 3 (IFRS, 2020) e seu congénere nacional CPC 15 (CPC, 2011).

Considerando que identificacdo, controle e expectativa de geracdo de beneficios futuros
sejam caracteristicas quantitativas aplicaveis aos ativos em geral, ndo necessariamente
intangiveis, 0 que caracteriza univocamente o ativo ser intangivel, além das caracteristicas
qualitativas do CPC 00 (R2) e quantitativas dos ativos em geral, é sua falta de substancia fisica
e ndo ser proveniente de uma combinacdo de negdcio (goodwill). A origem do ativo intangivel
ser proveniente ou ndo de uma combinacdo de negocio € de facil verificagdo. Contudo, a
caracteristica de falta de substancia fisica dificulta a identificacdo do ativo intangivel, cujo
critério esta definido no item 12 e o controle conforme item 13, do CPC 04 (R1).

O item 12 do CPC 04 (R1) estabelece que um item identificavel como ativo intangivel
é definido quando:

a) “for separavel, ou seja, puder ser separado ou dividido da entidade e vendido, transferido,
licenciado, alugado ou trocado, individualmente ou em conjunto com um contrato, ativo
ou passivo relacionado, independente da intencao de uso da entidade;

ou

b) resultar de direitos contratuais ou de outros direitos legais, independentemente de tais
direitos serem transferiveis ou separaveis da entidade ou de outros direitos e obrigagdes. ”

Quanto ao controle, o item 13 do CPC 04 (R1) estabelece que “a capacidade da entidade
de controlar os beneficios econdémicos futuros de ativo intangivel advém de direitos legais que
possam ser exercidos num tribunal. A auséncia de direitos legais dificulta a comprovacgédo do
controle”. Atendidos os itens 12 e 13, conforme o item 21 da norma, o ativo intangivel deve ser
reconhecido somente se:

a) “for provavel que os beneficios econdmicos futuros esperados atribuiveis ao ativo
serdo gerados em favor da entidade; e

b) o custo do ativo possa ser mensurado com confiabilidade. ”
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Considerando uma visdo menos restrita de escopo, de acordo com os critérios do CPC
04 (R1), o ativo intangivel é qualquer recurso sem substancia fisica, gerador de beneficio
econémico futuro para a entidade e ndo proveniente de uma combinagdo de negdécios. Isso
inclui, conforme Barker et al. (2021), as seguintes categorias de capital:
(i) capital intelectual, incluindo os itens associados ao capital humano (treinamentos
e capacitagdes dos funcionérios, moral, lealdade ou satisfacdo do cliente,
conhecimento, P&D, clima organizacional, etc);
(if) capital organizacional, relacionado ao processo operacional (tecnologia da
informacao, processos de producdo, gestdo de canais de distribuicao, etc) e;
(iii) capital social, relacionado a percepcdo do negdcio (reputacdo, satisfacdo do
cliente, lealdade do cliente, suportes pré e pos-venda, relagdes comerciais, outros

componentes dos valores da marca, etc).

Associados a categorizacdo de capitais segundo Barker et al. (2021), observa-se que
cada categoria é decomposta de diversos elementos onde, apesar de atenderem a visdo menos
restrita de escopo de um ativo intangivel, muitos destes gastos apresentam complexidade para
a identificacdo e controle. Sdo elementos intangiveis, mas difusos e que denotam dificuldade
de reconhecimento e mensuragdo. Como exemplos dos elementos mais difusos temos a lealdade
do cliente, a moral, o clima organizacional e a reputacdo, cuja percepcdo € dependente do
extrato cultural e social a que se refere.

Quando o ativo é tangivel, dada a presenca de substancia fisica, identificacdo e controle
sdo facilmente verificaveis. No entanto, quando o ativo é intangivel, devido a falta de substancia
fisica, a identificacdo e controle ndo apenas € complexa como sujeita a interpretacdes,
principalmente quanto a representacdo fidedigna. Percebendo a deficiéncia da delimitacao
binaria definida pelo IAS 38 para o reconhecimento de um ativo intangivel, onde segundo este
critério praticamente o reconhecimento s6 ocorre por uma combinacdo de negdcio ou uma
aquisicdo externa (NICHITA, 2019), o EFRAG (2021) realiza uma classificacdo de ativo
intangivel diferenciada, mais flexivel e ndo binaria, fundamentada no direito de controle da
entidade, conforme as seguintes modalidades:

(i) totalmente controlado;
(if) controlado, mas cujo direito de propriedade possa ndo estar bem definido ou
protegido legalmente e;

(iii) baixo ou nenhum controle sobre os direitos de propriedade.
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Sobre esta nova Gtica baseada no controle, mesmo a primeira modalidade para estar de
acordo com o item 13 do CPC 04 (R1) e do IAS 38, requer a entidade a comprovacéo de direitos
legais sobre o ativo intangivel. Quanto as duas modalidades seguintes, muitas empresas se
apoiam, operam e lucram com base em ativos intangiveis classificados nestas modalidades,
fazendo uso de ideias e estruturas inovadoras e demonstrando que o controle legal ndo é fator
restritivo para a geracao de receitas e beneficios futuros (MEHTA, 2019).

Ainda para o EFRAG (2021), os ativos intangiveis possuem quatro principais
caracteristicas comuns:

1) Investimentos em intangiveis possuem alto grau de incerteza quanto a geracédo de
beneficios econdmicos futuros. Frequentemente 0s custos associados para o
desenvolvimento de intangiveis sdo perdidos, irrecuperaveis ou pelo menos difusos
e ndo identificaveis, tomando contornos de apenas despesa;

2) Hadificuldade de demonstrar controle sobre os intangiveis e com isso, restringir e
proteger seu acesso por meios legais;

3) Isoladamente o valor financeiro de um intangivel pode ser baixo ou insignificante.
Muitas vezes a criacdo de valor € proveniente dos efeitos de rede e das sinergias de
como um determinado intangivel interage com outros ativos, inclusive outros ativos
intangiveis, para geracédo relevante de valor. Esta caracteristica de potencial latente,
mas dependente de outros fatores, torna especialmente dificil a mensuracéo, devido
a incerteza de como, quando e se sera efetivamente concretizada;

4) Sao escaldveis a baixo custo ou “zero margem”, termo como vem sendo
denominado. Significa que, diferentemente dos ativos tangiveis, os intangiveis
podem proporcionar uso simultaneo, repetitivo e em multiplos locais com pouco ou

nenhum investimento adicional.

Haskel e Westlake (2018) denominam estas caracteristicas como o0s 4S dos ativos
intangiveis. Sdo elas: escalaveis (scalability); custos com maior probabilidade de serem
perdidos (sunkness); sinergias com outros ativos, tangiveis e/ou intangiveis (synergies) e; como
as ideias, podem se espalhar ou transbordar de uma empresa para outra (spillover).

Pelo lado da inovacao, o principal destino dos investimentos das empresas atualmente
(LEV; GU, 2016 p.37), o alto grau de incerteza, apontado pelo item 1 das caracteristicas comuns
do EFRAG (2021), é compensado e os resultados acelerados por iniciativas empresariais cada
vez mais abertas, com compartilhamento de custos em diversos niveis entre participantes

relacionados. A open innovation, no ambito da tecnologia e inovacdo (CHESBROUGH, 2003;
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BOGERS; CHESBROUGH; MOEDAS, 2018; LEITAO, 2019), e 0 open book accounting, no
ambito da gestdo e contabilidade (AGNDAL; NILSSON, 2008; ROMANO; FORMENTINI,
2012; UDDIN, 2013), sdo iniciativas abertas que buscam reduzir e controlar riscos e incertezas
com agilidade de resultados.

Quanto ao item 2 das caracteristicas comuns do EFRAG (2021), com o advento e
evolucdo da Internet, o acesso a tecnologia € inevitavelmente cada vez mais amplo e rapido, e
seu ciclo de vida cada vez menor. Portanto, em muitas situagdes o custo para se deter com
exclusividade o controle do conhecimento pela realizacdo fechada de P&D muitas vezes torna-
se financeira e estrategicamente inviavel (CHESBROUGH, 2003; AGNDAL; NILSSON, 2009;
DAHLANDER, 2010). A transparéncia pelo compartilhamento de informagdes
interorganizacionais, ndo apenas de P&D e/ou custos operacionais, mas incluindo informacdes
sobre qualidade, preco, prazos de entrega, estruturas de custos, capacidade produtiva, ciclos de
setups e movimentagdo, sdo acbes que colocam a necessidade de controle sobre ativos,
notadamente os intangiveis, em segundo plano e, com isso, desafiam as normas contabeis
(DHAIFALLAH et al., 2020).

Quanto ao item 3 das caracteristicas comuns do EFRAG (2021), a sinergia e os efeitos
de rede ndo sdo exclusivos dos ativos intangiveis, mas dos ativos em geral, e encontram-se mais
presentes nas empresas cujo modelo de producdo é baseado em conhecimento, oposta a
producdo em massa. E caracterizado por retornos crescentes, onde se encontram os produtores
de alta tecnologia, cujos produtos requerem um conhecimento profundo e uma quantidade
escassa de recursos. Governado pelo conhecimento, este modelo de producdo apresenta
diversas outras caracteristicas, como efeitos de rede, sinergias, dependéncia de trajetdria,
instabilidade de mercado, imprevisibilidade e aprisionamento tecnoldgico. Estas caracteristicas
sdo estudadas no campo da Economia da Complexidade que, ao contrario da teoria econémica
padrdo, enfatiza a interagdo entre agentes econdmicos através de uma abordagem fora do
equilibrio. (BERTANI et al., 2021).

Quanto ao item 4 das caracteristicas comuns do EFRAG (2021), conforme Haskel e
Westlake (2018 p. 185) sdo quatro as caracteristicas do sucesso comercial: tecnologia
proprietéria, efeitos de rede, escalabilidade a baixo custo e reputacdo da marca. Segundo
Corrado et al. (2021), a capacidade de ampliar inovagfes com maior velocidade e fidelidade,
mediante processos escalaveis a baixo custo, € um dos fatores da disponibilidade de tecnologias
digitais e da crescente intangibilidade da produgéo, que exercem o potencial de contribuir para
o0 crescimento generalizado e a melhoria do desempenho da economia. Conforme Crouzet et al.

(2022), a logica padréo é assumir que o investimento intangivel envolve custos fixos iniciais
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elevados, mas leva a custos marginais de produgdo mais baixos para a empresa. Exemplo do
uso deste modelo s&o as startups da economia digital com destaque para os marketplaces, que
adotam a tecnologia SaaS onde o custo do negdcio €, praticamente, o desenvolvimento do
software da aplicacdo. O crescimento do negdcio com tecnologia SaaS é organico, resultado da
qualidade das agregacdes de parceiros comerciais e pelo uso da aplicagdo disponivel aos
clientes para suas compras. (KAVIS, 2014; SOWMYA,; DEEPIKA; NAREN, 2014; MEHTA,
2019).

De volta aos diversos elementos componentes das trés categorias de capital intangivel
definidas por Barker et al. (2021), agora considerando a discusséo sobre as modalidades de
controle e as caracteristicas comuns dos ativos, fica evidenciada a complexidade e limitacGes
para o atendimento aos itens 12 (identificacdo), 13 (controle) e 21 (reconhecimento) do IAS 38.
Em contrapartida, diferente do tratamento dos ativos tangiveis, fica também evidenciado que
com a rapida evolucdo dos modelos de negécio, com foco na performance e competitividade,
as empresas optam por abdicar ou reduzir o controle total sobre os ativos intangiveis, em troca
do controle sobre riscos e incertezas da intangibilidade (EFRAG, 2021; DHAIFALLAH et al.,
2020). Desta forma, evidencia-se uma crescente desatualizacdo por obsolescéncia, notadamente
quanto ao item 13 do IAS 38, em relacdo ao praticado pelas empresas da economia digital ou
em fase de transformacdo digital, calcadas nos efeitos de rede e no crescimento escalavel a
baixo custo. O IASB, sensivel aos problemas agravados de reconhecimento, mensuragédo e
evidenciacao de ativos intangiveis, estabeleceu entre os projetos de seu plano de trabalho para
0 periodo de 2022 a 2026 a revisdo da norma contabil IAS 38, incluindo as diferencas entre
aquisicdo externa e producdo interna de ativos intangiveis e a revisdo da definicdo de ativo
intangivel, onde reconhece de antemado a complexidade do projeto e a necessidade de ser
dividido em etapas (IASB, 2022).

O risco das empresas intangivel-intensivas é mais elevado, considerando o0s altos e em
grande parte irreversiveis custos que podem ser perdidos, os direitos de propriedade sobre a
maioria dos bens intangiveis serem inexistentes (capital humano) ou dificeis de aplicar (know-
how), ou na utilizacdo ndo licenciada de tecnologia (EFRAG, 2021). Contudo, é compensado
pela dindmica da vantagem competitiva proporcionada pela escalabilidade a baixo custo e pelos
efeitos de rede (HASKEL; WESTLAKE, 2018 p. 185).

A Figura 1 ilustra de forma basica quando um investimento de capital, entendido como
gasto com objetivo de obtencdo de beneficios econdémicos futuros, é enquadrado como ativo
intangivel. Esta representacdo demonstra, em linhas gerais, a complexidade do reconhecimento,

notadamente quando o gasto é gerado internamente a entidade. Peters e Taylor (2017)
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argumentam que gastos com ativos intangiveis se qualificam como investimentos de capital
porque reduzem o fluxo de caixa corrente para aumentar o fluxo de caixa futuro. Entretanto,
segundo o IAS 38, dependendo da natureza do gasto efetuado, o dispéndio podera ser
contabilizado como ativo intangivel, e constar do Balanco Patrimonial, ou devera ser
contabilizado como despesa, e constar da Demonstragdo de Resultado do Exercicio, mesmo que
tenham mesmao objetivo e estejam na mesma etapa. Importante notar que a distingao é feita pela
natureza do gasto, se por aquisicao externa ou geracao interna, e ndo em relacédo aos beneficios
econémicos futuros, além do periodo corrente. Assim, como ja citado, se o gasto é realizado
por uma aquisicdo externa de intangivel, mesmo que seja fruto de uma combinacao de negdcio,
independente da natureza, sera contabilizado como ativo intangivel e registrado no Balango
Patrimonial.

Figura 1 - Etapas de reconhecimento de investimento de capital

INVESTIMENTO
DE CAPITAL
ATIVO COM ATIVO SEM COMBINACAO
SUBSTANCIA FiSICA SUBSTANCIA FiSICA DE NEGOCIO
AQUISICAO GERACAO EXCEDENTE AO
EXTRENA INTERNA VALOR

/\ CONTABIL

DESENVOLVIMENTO PESQUISA E OUTROS

N

. NAO
IDENTIFICAVEL IDENTIFICAVEL

! / }

ATIVO TANGIVEL ATIVO INTANGIVEL DESPESA GOODWILL

Fonte: Elaborado pelo autor

Em relacdo a natureza do gasto ser devido a geracéo interna de ativo intangivel, o IAS
38 apresenta um capitulo dedicado (itens 51 a 67), onde descreve as fases de um ativo intangivel
gerado internamente a entidade, assim como a necessidade de divulgacdo de gastos com
Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) reconhecidos como despesa (itens 126 e 127).

A norma aponta a dificuldade de avaliar se um ativo intangivel gerado internamente se
qualifica para o reconhecimento, tendo em vista a dificuldade de identificacdo e de
determinacdo de seu custo (mensuracdo). A orientacdo inicial é a segmentacdo da atividade
entre as fases de pesquisa ou desenvolvimento. Se houver dificuldade de segmentacdo, a norma

orienta que o gasto seja considerado em fase de pesquisa. Como a seguir a norma clarifica a

27



impossibilidade de reconhecimento de nenhum ativo intangivel em fase de pesquisa, 0 que
define a contabilizacdo do dispéndio como despesa na Demonstracdo de Resultado do
Exercicio, fica evidenciada a inducdo para contabilizacdo como despesa em caso de duvida de
segmentacdo. Caso a segmentacdo seja clara como gasto em ativo intangivel em fase de
desenvolvimento, nova dificuldade se apresenta uma vez o reconhecimento de um ativo
intangivel em fase de desenvolvimento somente pode ser realizado se atender a todo o conjunto
de seis critéerios extraidos do item 57 do IAS 38 a seguir:

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

(if) sua intengdo de concluir o ativo intangivel e de usa-lo ou vendé-lo;

(iii) sua capacidade para usar ou vender o ativo intangivel;

(iv) a forma como o ativo intangivel devera gerar beneficios econdmicos futuros. Entre
outros aspectos, a entidade devera demonstrar a existéncia de um mercado para 0s
produtos do ativo intangivel ou para o proprio ativo intangivel ou, caso este se destine
ao uso interno, a sua utilidade;

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

(vi) sua capacidade de mensurar com seguranga os gastos atribuiveis ao ativo intangivel

durante seu desenvolvimento.

Adicionalmente a todas as dificuldades e desestimulos ao reconhecimento de ativos
intangiveis gerados internamente, o IAS 38 estabelece no item 63 a importante ressalva de que
gastos com “marcas, titulos de publicacdes, listas de clientes e itens semelhantes gerados
internamente ndo devem ser reconhecidos como ativos intangiveis.” Neste contexto, o item 20
do IAS 38 estabelece:

“A natureza dos ativos intangiveis implica, em muitos casos, ndo haver o que ser
adicionado ao ativo nem se poder substituir parte dele. Por conseguinte, a maioria dos
gastos subsequentes provavelmente sdo efetuados para manter a expectativa de beneficios
econdmicos futuros incorporados ao ativo intangivel existente, e ndo atendem a definicédo
de ativo intangivel, tampouco aos critérios de reconhecimento do presente
Pronunciamento. Aléem disso, dificilmente gastos subsequentes sdo atribuidos diretamente
a determinado ativo intangivel em vez da entidade como um todo. Portanto, somente em
raras ocasides 0s gastos subsequentes (incorridos apds o reconhecimento inicial de ativo
intangivel adquirido ou a concluséo de item gerado internamente) devem ser reconhecidos
no valor contabil de um ativo” (grifos do autor).

E evidente que a exigéncia do cumprimento dos seis critérios de um ativo intangivel
gerado internamente, clara e previamente identificado como em fase de desenvolvimento,
somado a ressalva do item 63 do CPC 04 (R1) para o reconhecimento de um gasto com P&D
como ativo intangivel, somado a termos difusos no texto do pronunciamento, como
“provavelmente”, “dificilmente” e ‘“raras ocasides”, estabelecem incertezas e produzem

desequilibrio de requisitos na decisdo entre contabilizar um gasto internamente gerado com
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P&D como despesa ha Demonstragdo do Resultado do Exercicio ou como ativo intangivel no
Balango Patrimonial, mesmo que sejam percebidos beneficios econémicos futuros.
Em resumo, conforme o IAS 38, a contabilizacdo de um gasto com P&D gerado
internamente como despesa ha Demonstracéo de Resultado do Exercicio ocorre:
(@) se o gasto é segmentado como em fase de pesquisa ou haja duvida quanto a
segmentacéo entre fase de pesquisa ou desenvolvimento, ou;
(b) se a parte da pesquisa que prospera para a fase de desenvolvimento, ndo € passivel
de identificacdo e mensuracdo conforme os seis critérios apontados acima, ou;
(c) se os gastos sdo subsequentes, destinados a manutencdo dos beneficios futuros

incorporados ao ativo intangivel ja previamente contabilizado, conforme item 20.

Adicionalmente, a contabilizacdo de um gasto com P&D como despesa na
Demonstragdo de Resultado do Exercicio ocorre:

(d) se a parte que prospera para a fase de desenvolvimento é identificavel e mensuravel,
mas a contabilizacdo como despesa € mantida intencionalmente por economia,
conservadorismo ou outro interesse da entidade, ou

(e) no mercado internacional, se a entidade adota 0 US GAAP, uma vez que a norma
norte-americana € ainda mais restritiva neste quesito do que o IAS 38 e seu
congénere CPC 04 (R1). O US GAAP determina que todos os custos dispendidos
internamente com P&D, independentemente de serem para pesquisa oOu
desenvolvimento, identificaveis ou ndo, devem ser reconhecidos como despesa e
contabilizados na Demonstracdo de Resultado do Exercicio (CHEN; GAVIOUS;
LEV, 2015).

Mesmo o0 gasto interno em ativo intangivel em fase de desenvolvimento, sendo
identificavel e mensuravel, o item (d) acima pode ocorrer como efeito de estratégia financeira
ou da relacdo custo-beneficio associada a exigéncia de verificacdo prévia e divulgacdo do
conjunto de seis critérios a serem satisfeitos. Assim, devido ao teor restritivo e dificultante da
norma IAS 38 para gastos gerados internamente, seja na identificacdo da transicdo da fase de
pesquisa para a fase de desenvolvimento, seja no caso da atividade ter sido originada na fase de
desenvolvimento, sem a etapa anterior de pesquisa, ha complexidade de contabilizacdo no que
poderia ser um movimento simples e natural, de facil identificacdo e reconhecimento. Da forma
como a norma IAS 38 esta estruturada, a conduta contabil é induzida e até estimulada a adotar

o procedimento de, indiscriminadamente, contabilizar ativos intangiveis gerados internamente
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como despesa, desvirtuando os fundamentos da Contabilidade ao alterar os resultados das
demonstrages financeiras, com destaque para o lucro (pela contabilizagao de ativos intangiveis
na Demonstracdo de Resultado do Exercicio) e o patrimdnio liquido (pela reducdo do ativo
intangivel no ativo total do Balanco Patrimonial). Como fator adicional a este contexto, a
condicionante aplicavel apenas para os intangiveis gerados internamente torna complexa e
desbalanceada a comparacdo de demonstragOes financeiras de entidades que produziram
internamente substanciais capitais intangiveis, na medida em que crescem organicamente,
daquelas que adquiriram externamente a maior parte de seus intangiveis, na medida em que
crescem através de transacdes de M&A ou outras modalidades de aquisicdo de ativos
intangiveis. (DE OLIVEIRA et al., 2014; GARANINA; HUSSINKI; DUMAY, 2021; EFRAG,
2021; BARKER et al., 2022).

Além das dificuldades para a capitalizacdo de ativos intangiveis, notadamente os
gerados internamente, mesmo que a atividade tecnolégica de P&D esteja em fase de
desenvolvimento, os ativos intangiveis produzidos internamente ndo se resumem apenas as
atividades tecnologicas de P&D, ao qual o IAS 38 dedica um capitulo e recomenda a divulgacéo
em separado. Dentre as trés categorias de capital intangivel definidas por Barker et al. (2021),
uma categoria em especial, o capital organizacional, € fonte de producdo interna de intangiveis
mediante a inovagdo em processos operacionais de producdo ou prestacdo dos servigos, de
relacionamento com a carteira de clientes, de gestdo logistica de canais de distribuicdo e de
marketing de produtos, para citar alguns, com o desenvolvimento de mecanismos préprios de
monitoramento, controle e avaliacdo. A ela € atribuido o novo termo PD&I, onde “PD” sdo a
pesquisa e desenvolvimento e o “I” ¢ a parcela de Inovacdo e Estratégia (I&E), dissociada do
tradicional P&D tecnoldgico, e que vem ganhando maior destaque na gestdo empresarial. Pouca
ou quase nenhuma mencao e orientacdo de tratamento desta parcela consta do normativo IAS
38. Entretanto, sua relevancia é constatada pela literatura cientifica. Conforme Mankins, Harris
e Harding (2017), as empresas aumentam a producdo e a eficiéncia ndo apenas ao implementar
tecnologias como também identificando melhores processos de combinar insumos,
implementando inovagdes em marketing e adotando novos modelos de negocios.

Na esfera internacional, a situagdo dicotbmica entre gastos com P&D por geracao
interna e por aquisicdo externa, e a omissao de gastos com outras atividades de inovagdo, como
os intangiveis internamente produzidos pelo capital organizacional, na estrutura do IAS 38 e do
US GAAP, além de implicarem em distor¢cGes nos demonstrativos contdbeis e nos indicadores
financeiros, resultam em linhas de pensamento a favor e contra alteragdes no IFRS e na norma

norte-americana, quanto aos critérios de reconhecimento de ativos intangiveis gerados
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internamente. Inserida nesta area difusa e controversa de interpretacdo, e que necessita de
estudos e analises com o intuito de busca por maior clarificacdo e harmonizagao, se enquadram
as inovacOes produzidas pelo capital intelectual baseado em conhecimento, notadamente
através da transformacdo digital, com o objetivo de criacdo de valor e obtencéo de vantagem
competitiva para as organizacdes. (PENMAN, 2009; DENOCOLAI; RAMUSINO; SOTTI,
2014; CHEN; GAVIOUS; LEV, 2015; LEV; GU, 2016; CAVALCANTI et al., 2017; LOPES;
CARVALHO, 2020; BAGATINI; FEIL, 2021; BARKER et al., 2021; CORRADO et al., 2021,
COSTA et al., 2022).

No escopo da controvérsia sobre os ativos intangiveis, as caracteristicas qualitativas
fundamentais das informacdes financeiras de fidedignidade e relevancia tendem a ndo conviver
com plenitude e harmonia, na medida em que as empresas sdo mais intensivas em intangiveis
(PENMAN, 2009). Segundo o EFRAG (2021), existem argumentos a favor e contra o
reconhecimento de todos os ativos intangiveis internamente gerados. Dentre 0s argumentos a
favor apontados, temos:

(i) o resultado refletiria melhor os dispéndios relacionados ao exercicio;

(if) o tratamento de intangiveis gerados internamente seria equiparado aos
tangiveis também gerados internamente, que sdo reconhecidos como ativos;

(iii) o 1AS 38 € similar ao IAS 16 (IFRS, 2020) e seu congénere CPC 27 — Ativo
Imobilizado (CPC, 2009) quanto ao custo de um item ser reconhecido se for
provavel que os futuros beneficios econémicos associados fluirdo para a
entidade e o custo do item puder ser mensurado confiavelmente. No entanto o
IAS 38 possui uma exigéncia adicional relativa ao item ser identificavel e
separavel;

(iv) como os ativos tangiveis gerados internamente sdo geralmente reconhecidos,
seria razoavel argumentar que os ativos intangiveis gerados internamente
também devem ser geralmente reconhecidos. O argumento de sustentacao seria
o fato da aplicacéo de critérios de reconhecimento para ativos intangiveis ser
diferente para os ativos tangiveis, o que resulta no ndo reconhecimento de
alguns tipos de ativos intangiveis. Uma abordagem possivel seria o
relaxamento da orientacédo fornecida pelo IAS 38 na definicdo do critério do
item ser “identificavel” para uma forma menos restritiva ou mais inclusiva;

(v) a presuncdo de que as condi¢Bes de mensuracdo confiavel e de probabilidade
de beneficios econdmicos futuros sdo sempre presentes para 0s ativos

intangiveis adquiridos numa combinacdo de negdcios pode ser refutada. Isto
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porque a existéncia de um preco de compra para toda uma entidade ou negécio
ndo implica necessariamente que a alocacdo a cada item intangivel
identificavel seria mais confiavel do que a mensuracao de intangiveis gerados

internamente.

Dentre os argumentos apontados pelo EFRAG (2021) contra o reconhecimento de todos

0s ativos intangiveis internamente gerados, temos:

(i)

(ii)

(iii)

(iv)

(v)

o critério de identificabilidade é necessario. Um ativo deve ter limites para ser
reconhecido, e ser identificavel é visto como uma condi¢do razoavel para
estabelecer tais limites para um ativo que, por esséncia, ndo tem substancia
fisica e, portanto, ndo tem limites fisicos;

o critério de identificabilidade ndo é a Unica causa pela qual os intangiveis
gerados internamente, exceto certos custos de desenvolvimento, ndo séo
reconhecidos. Normalmente, na 6tica do controle, os intangiveis totalmente
controlados pela entidade cumprem os critérios de identificabilidade. Uma
marca desenvolvida internamente muitas vezes pode ser separada e vendida ou
licenciada. Da mesma forma, as relacbes contratuais com os clientes
atenderiam ao critério identificado pelo contrato formalizado. Por outro lado, a
fidelidade do cliente ou a reputacédo da entidade ndo cumpririam os critérios de
ser separavel ou possuir apoio legal;

embora uma marca desenvolvida internamente possa ser separada e vendida ou
licenciada, o IAS 38 explicitamente proibe o reconhecimento pois o0 custo de
gerar um ativo intangivel internamente é muitas vezes de dificil distin¢do do
custo de manter ou melhorar sua operacionalidade;

eliminar o requisito de mensuragcdo com confiabilidade do custo de um ativo
contradiz a Estrutura Conceitual do CPC 00 (R2). De acordo com esta norma,
0 reconhecimento de um ativo ou passivo especifico € apropriado se fornecer
ndo apenas informacdes relevantes, mas também uma representacéo fiel desse
ativo ou passivo e de quaisquer rendimentos, despesas ou alteragdes no capital
proprio resultantes. Quanto maior o nivel de incerteza de mensuracdo maior o
risco de falta de fidedignidade de um ativo ou passivo;

0 reconhecimento de ativos na demonstracdo financeira deve ser considerado
em conjunto com o efeito na demonstracdo do desempenho financeiro que se

materializa através de amortizacdo e impairment. Quando é utilizado um
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(vi)

(vii)

método de contabiliza¢do do ativo intangivel pelo seu custo, uma caracteristica
é a incerteza sobre tanto o custo como o resultado dos investimentos em
intangiveis e como é afetada a utilidade da informacdo, em particular na
demonstracdo do desempenho financeiro. Na presenca de elevada incerteza
sobre os resultados, os efeitos de descasamento do desempenho financeiro
podem ocorrer através de amortizacdo arbitraria ou de impairment
subsequente;

as despesas associadas a alguns intangiveis gerados internamente nem sempre
sdo separaveis de outras despesas ou podem ndo ser facilmente identificaveis
quando estdo incorporadas em transacGes que também envolvem despesas
correntes;

a auséncia de mercado para a maioria ativos intangiveis gerados internamente
pode afetar a confiabilidade da sua mensuragdo. N&o existem mercados
razoaveis com precos para itens como capital intelectual, marcas ou capital
humano para ajudar os pesquisadores a avaliarem corretamente as empresas
intangivel-intensivas. Este fato pode criar dificuldades tanto no modelo de
valor justo como no modelo de custo, uma vez que neste Ultimo caso, 0s

intangiveis teriam de ser testados quanto a imparidade;

(viii)a capitalizacdo de ativos com significativa incerteza nas demonstracfes

financeira, junto com ativos com resultados mais certos, transfere incerteza
sobre as expectativas de fluxos de caixa futuros, uma vez que serdo
amortizados e sujeitos a impairment contra lucros futuros. Assim, pode afetar
a utilidade da informacdo fornecida pelas demonstracdes financeiras e a

qualidade das analises dos usuarios da informacéo.

Os argumentos a favor e contra para os ativos intangiveis gerados internamente indicam
ndo ser este o caminho mais adequado e seguro. Estabelecer limites ao reconhecimento parece
ser o caminho mais ponderado, sem com isso deixar de ser desafio para a Contabilidade. Como
agravante a este debate, € crescente o conceito de que o valor das empresas, sua vantagem
competitiva e até a sustentabilidade reside em seus intangiveis, indispensaveis para a economia,
ndo apenas com relagdo a tecnologia proveniente de P&D como atraves de outros investimentos
de capital em I&E (HULTEN; HAO, 2008; CHEN; GAVIOUS; LEV, 2015). Segundo Barth,
Li e McClure (2023), este fendBmeno ndo se restringe apenas as empresas da nova economia,

mas engloba todo o mercado corporativo. Como exemplo, nos EUA 0s investimentos anuais
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em intangiveis aumentaram de 4% do P1B em 1977 para aproximadamente 10% em 2006 (LEV;
GU, 2016 p.37; WU; LAI, 2020; EFRAG, 2021). Entretanto, apesar das evidéncias, a falta de
mudangas nas normas contabeis sobre ativos intangiveis é creditada ndo apenas aos reguladores
como aos dirigentes executivos e aos auditores. Os dois primeiros relutam em incluir intangiveis
no Balanco Patrimonial devido ao risco de consequéncias potenciais de reportar perdas de valor.
J& os auditores se preocupam com eventuais a¢oes judiciais de acionistas minoritérios, caso o
preco das acdes venha a cair significativamente. No conjunto, os trés agentes diretamente
envolvidos demonstram estarem satisfeitos em manter a inércia e o status quo (LEV; GU,
2016). Contudo, a inércia ndo é acompanhada pela pesquisa cientifica.

A producdo cientifica sobre ativos intangiveis é intensa e crescente. Em pesquisa
realizada pelo site da ScienceDirect pela palavra-chave “intangible assets”, de 2000 a 2023, sdo
16.644 estudos publicados nas areas de contabilidade, financas, negocios, gestdo, economia e
econometria, sendo 2023 o0 ano de maior nimero de estudos, com 1.342 publicagdes. O segundo
ano de maior nimero de estudos é 2022, com 1.181 publicagdes, seguido de 2021, com 1.163
publicac6es, 2020 com 950 estudos publicados, e assim sucessivamente, ano a ano. Esta riqueza
de volume de publicac@es internacionais, e mais especialmente em ritmo crescente, indica que
o tema é amplo e ainda ndo completamente maduro ou pacificado. De fato, a producdo cientifica
internacional e a importancia do tema justificam o anuncio do IASB de foco exclusivo na
contabilidade de ativos intangiveis no 2023 Research Forum. No entanto, apesar das empresas
e 0 mercado de capitais brasileiros como um todo ndo estarem imunes a este movimento, no
Brasil ainda ha pouca produgdo cientifica. Até dezembro de 2023, levantamento na plataforma
Spell®* da ANPAD, pelas palavras-chave “ativos intangiveis” e “intangiveis” indica 141
estudos publicados, sendo apenas trés artigos publicados em 2023.

Uma linha explorada pela pesquisa cientifica internacional € a identificacéo, delimitacéo
e analise dos efeitos do desvio causado pela aplicacdo do IAS 38 e 0 US GAAP, notadamente
em relagdo aos indicadores financeiros. Neste contexto, segundo Sant’ana et al. (2015) e Banker
et al. (2019), o principal sintoma percebido por esta tendéncia é o distanciamento entre o valor
de mercado atribuido pelos investidores e outros agentes do mercado de capitais (market value)
e o valor contabil proveniente dos demonstrativos contabeis (book value), cujo quociente destes
valores € a proxy denominada Market-to-Book, dada pela expressdo da Equacao 1. Faria et al.
(2020) argumenta que ha estudos contraditorios sobre a proxy Market-to-Book explicar a

performance das empresas. Albuquerque Filho (2020), aponta que as empresas brasileiras de

4 http://www.spell.org.br/
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capital aberto com mais alto nivel de governanca corporativa apresentam, em média, maior
intensidade de intangibilidade, ou seja, maior Market-to-Book. Jorddo e Almeida (2019)
argumentam que empresas intangivel-intensivas apresentam rentabilidade superior as demais,

independente do setor industrial a qual pertence.

Valor de Mercado

Market — to = Book = Valor Contabil

Equagéo 1

O estudo de Hulten e Hao (2008) argumenta que quanto maior o distanciamento, maior
0 quociente Market-to-Book e maior a participacdo dos ativos intangiveis nao capitalizados no
valor de mercado. Adicionalmente, constata que a relacdo Market-to-Book média das acdes do
S&P 500 mudou de 2,0 a 3,5 vezes no periodo 1990-1995 para 3,5 a 7,5 no periodo 1996-2000.
Para o mercado de capitais brasileiro, Sant’ana et al. (2015) evidencia que a média desta relagédo
passou a ser maior que 1,0 a partir de 2003, considerando as empresas com Patriménio Liquido
positivo, mantendo-se assim até 2014, no fechamento do estudo.

Haskel e Westlake (2018, p. 22); Lev e Gu (2016, p. 82); Moustaghfir e Schiuma (2011,
p. 115); Crouzet et al. (2022); Zambon et al. (2020) e Barth, Li e McClure (2023) consideram
gue gastos com I&E sdo também influenciadores do valor de mercado e geradores de beneficios
econémicos futuros. Nesta categoria, os estudos consideram I&E como 0s gastos com novos
modelos e processos de negdcios, capital intelectual, design, capacitagdes tecnicas, otimizacao
de processos logisticos e operacionais, carteira e relacionamento com clientes ou acdes de
marketing com foco além do exercicio corrente. Desta forma, esta alicercado na pesquisa
cientifica que os ativos intangiveis gerados internamente, e contabilizados como despesa, sdo
parcelas dos gastos com P&D, divulgados conforme preconiza o 1AS 38, e de gastos com I&E,
que sdo ativos intangiveis ndo regulados pelas normas.

Estudos empiricos internacionais (CORRADO; HULTEN; SICHEL, 2009; HULTEN;
HAO, 2008; PETERS; TAYLOR, 2017; BANKER et al., 2019; IQBAL et al., 2022) analisam
a relacdo da capitalizacdo de parcelas de gastos com P&D e outras atividades com inovagéo
com o valor de mercado das empresas. Contudo, estudos nacionais (FIGARI et al.,2016;
OLIVEIRA et al., 2019; TORTOLI et al., 2020; SOARES et al., 2023), mais recentes e que
abordam a mesma questdo para as empresas do mercado de capitais brasileiro, apenas
consideram os gastos com P&D divulgados pelas empresas e contabilizados como despesa, sem
considerar os gastos com I&E.

As evidéncias dos estudos empiricos internacionais indicam que parcelas relevantes de

gastos gerados internamente e contabilizados como despesa pelas empresas séo, de fato, ativos
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intangiveis. Evidenciam também que os gastos ndo contabilizados como ativos intangiveis ndo
se restringem a gastos com P&D, mas incluem parcelas relevantes das despesas contabilizadas
como vendas, gerais e administrativas (SG&A). Finalmente, evidenciam que a estrutura e o
conteudo da atual norma contabil IAS 38 induzem a procedimentos que subavaliam a realidade
dos ativos intangiveis nas empresas.

Quanto aos estudos empiricos nacionais, evidencia-se uma importante lacuna pela
inexisténcia de andlise dos efeitos dos gastos com P&D em conjunto com outros gastos com
atividades de I&E, no valor de mercado de empresas de capital aberto no Brasil, contribuicao

que esta pesquisa se prop0de a preencher.

2.2. RESULTADOS DE ESTUDOS ANTERIORES

Park (2019) aponta a evolucdo do percentual da divulgacdo dos gastos com P&D nos
relatérios contdbeis das empresas do mercado de capitais norte-americano em quatro
momentos. Em 1963 com 12% (61 de 512 firmas); em 2001 com 63,5% (2.681 de 4.218 firmas);
em 2008 com 61,8% (1.990 de 3.217 firmas) e; em 2013 com 63,2% (1.740 de 2.751 firmas).
Observa-se estabilizacdo da divulgagéo na faixa entre 60% e 65% das empresas.

Sveiby (2010) considera que a pesquisa sobre ativos intangiveis e capital intelectual nas
empresas ja produziu muitos métodos e teorias de mensuracdo em poucos anos. O estudo
argumenta que medir intangiveis € dificil e dispendioso, sendo esta limitacdo somente
contornével pelo uso de proxies.

Segundo Lopes e Carvalho (2020), as empresas valorizadas no mercado de capitais
possuem a proxy Market-to-Book > 1. O descasamento entre o valor atribuido pelo mercado e
o valor contabil do patriménio liquido ocorre pela contribuicdo do capital intangivel no
numerador da Equacéo 1, ndo contabilizado como ativo intangivel. Quanto maior o Market-to-
Book, maior a contribuicdo do capital intelectual incorporado ao preco da acdo e mais
intangivel-intensiva é a empresa.

Considerando a dificuldade de mensuracgdo de intangiveis, o estudo de Clausen e Hirth
(2016) abre uma nova e promissora perspectiva de mensuracao de intangiveis, seguindo a trilha
da inducdo, ao enfatizar a importancia do conceito de lucro orientado aos intangiveis, medido
atraveés da proxy ROTA, conforme a expressdo da Equacdo 2. A vantagem desta unidade de
medida reside no uso de varidveis contabeis publicas e ndo necessitar do uso de cota¢des do

mercado de capitais, sujeitas a flutuagdes macro e microecondémicas espurias.

EBITDA
ativos tangiveis

36

ROTA =



Equacdo 2
Onde:

EBITDA = lucro antes de juros, impostos, depreciacdo e amortizacao

ativos tangiveis = ativo imobilizado

Dentre as fraquezas da proxy, Clausen e Hirth (2016) apontam: (i) empresas com
EBITDA negativo, o que resultaria num valor indicativo de baixa eficiéncia dos intangiveis,
sem com isso ser conclusivo; (ii) a dependéncia da dimensédo do ativo tangivel, que pode ser
influenciada por um estilo conservador da contabilidade; (iii) empresas com caracteristicas de
baixo ativo tangivel, como as marketplaces com uso de tecnologia SaaS e outras empresas
digitais.

Garanina, Hussinski e Dumay (2021) apresentam uma revisdo de literatura sobre a
contabilidade de intangiveis e capital intelectual, ao analisarem 476 artigos publicados pelos 20
mais importantes periddicos internacionais de Contabilidade entre 2000 e 2020. Séo
distinguidas particularidades entre as regides dos Estados Unidos, Europa e Australia-Asia. O
estudo aponta que o método predominante nas trés regides é a pesquisa empirica, com maior
destaque para os Estados Unidos. Enquanto o principal foco das pesquisas nos Estados Unidos
é na contabilidade dos intangiveis, ficando a gestdo em segundo plano, nas outras duas regifes
(Europa e Australia-Asia) essa situacio se inverte. Os autores mais citados sio Baruch Lev® e
Mary E. Barth®. O estudo dedica um subitem para o papel das tecnologias disruptivas na
contabilidade para os intangiveis. Reconhecem que as tecnologias blockchain e de
cybersecurity (seguranca cibernética) sdo ativos intangiveis que contribuem para beneficios
econdmicos futuros e de maior valor para as empresas. Citam também big data e outras
tecnologias emergentes e disruptivas que ainda precisam ser abordadas nas pesquisas sobre

intangiveis e alertam que essas novas tecnologias tém o potencial de tornar as normas contabeis

S Baruch I. Lev é professor emérito de Contabilidade e Finangas da Stern Business School da New York University,
onde trabalha a 20 anos. Antes, ocupou posi¢des académicas na University of Chicago, onde completou seus
mestrado e doutorado, na Hebrew University de Jerusalem, onde completou sua graduacdo, Tel Aviv University e
University of  California em  Berkeley. Mais informacGes podem ser obtidas em
https://www.stern.nyu.edu/faculty/bio/baruch-lev

 Mary E. Barth é professora emérita de Contabilidade da Stanford University, onde trabalha desde 1995. Foi
editora senior da The Accounting Review. E vice-presidente dos curadores da Financial Accounting Foundation,
que supervisiona o FASB, e foi membro do IASB. Fez sua graduacdo na Cornell University, mestrado na Boston
University e doutorado na Stanford University. Foi editora do departamento de contabilidade do peridédico
Management Science e co-editora do Journal of Financial Reporting e serviu no conselho editorial de diversos
outros periddicos académicos. Mais informagdes podem ser obtidas em https://www.gsb.stanford.edu/faculty-
research/faculty/mary-e-barth
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existentes tdo ultrapassadas quanto as tecnologias que estdo sendo rompidas e, portanto, néo
consideré-las agora pode levar a politicas e praticas de gerenciamento atrasadas e inadequadas
no futuro. Nas conclusdes, o estudo propde que os pesquisadores de ativos intangiveis precisam
inventar abordagens mais inovadoras para obter melhores processos de mensuragédo, gestdo e
divulgacdo de intangiveis em uma sociedade diversificada.

Muitas empresas, particularmente as startups, sdo impedidas de construir ativos
intangiveis, pois o financiamento de sua producdo ou aquisi¢do é mais dificil do que para a
construcdo de ativos tangiveis. Demmou e Franco (2021) ampliam a analise empirica com o
uso da estrutura analitica desenvolvida pela OECD, em 2019, e fornecem evidéncias de que a
flexibilizacdo das restri¢fes de financiamento € particularmente benéfica para a produtividade
em setores que dependem intensivamente em ativos intangiveis, apontando indiretamente para
a existéncia de um “gap de financiamento” devido a fric¢des financeiras. A redugdo deste
intervalo é um exemplo da abordagem inovadora desafiada por Garanina, Hussinski e Dumay
(2021) aos pesquisadores de ativos intangiveis.

O estudo de Hulten e Hao (2008) é um working paper seminal na avaliacdo dos efeitos
de contabilizar como ativos intangiveis no Balanco Patrimonial os gastos gerados internamente
com P&D e com I&E, registrados como despesas na Demonstracdo de Resultado do Exercicio.
O estudo possui duas abordagens quantitativas, uma individual e outra amostral. Na abordagem
individual, por meio da criacdo e analise de resultados de uma empresa ficticia do setor
farmacéutico, combinagdo dos resultados de 2006 das seis maiores empresas da industria
farmacéutica norte-americana a época, intensivas em gastos com P&D gerados internamente.
De forma ilustrativa e conceitual, a Figura 2 apresenta o processo idealizado pelo estudo, para
a capitalizacdo, no ativo intangivel do Balanco Patrimonial, dos gastos com P&D e I&E
contabilizados como despesas na Demonstracdo de Resultado do Exercicio devido as
exigéncias das normas contabeis vigentes. O critério de amortiza¢do adotado para os intangiveis
capitalizados € fixo e linear.

O exercicio com a empresa ficticia explora diferentes efeitos nos demonstrativos
financeiros quando: (i) adquire de outra empresa, como ativo tangivel, um laboratério de P&D
por USD 10 milhdes; (ii) contrata de um laboratério externo um servigo de P&D por USD 10
milhdes; (iii) possui um laboratorio de P&D como sua subsidiaria e este laboratorio produz
internamente 0 mesmo servigo dos dois cenarios anteriores, sem nenhuma transacéo financeira
com o mercado. A abordagem conclui que os langcamentos de gastos com P&D realizados na
Demonstracdo de Resultado do Exercicio das empresas poderiam ser tratados como ativos

intangiveis, como retorno do capital usado na producdo de P&D. Contudo, 0s autores nédo

38



deixam de apontar que o alto grau de incerteza sobre os resultados, particularmente nos estagios
iniciais de um projeto de P&D, ndo podem garantir precisamente vinculo entre custo ex-ante e

retornos ex-post.

Figura 2 - Processo de capitalizacdo de intangiveis
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Fonte: Elaborado pelo autor, com base em Hulten e Hao (2008)

Na abordagem amostral, Hulten e Hao (2008) utilizam dados de 422 empresas do S&P
500, no periodo de 1988 a 2006. A andlise adota no processo de capitalizacdo de intangiveis
100% dos gastos com P&D divulgados nos relatérios contabeis e disponiveis na plataforma
Compustat®, somados aos gastos com I&E. A parcela de gastos com I&E ndo é regulada pelo
IAS 38, pelo US GAAP e nem de divulgacdo exigida pela SEC. Assim, ndo consta dos
demonstrativos contabeis, e consequentemente nao consta da plataforma Compustat®.
Contudo, conforme estudo anterior de Corrado, Hulten e Sichel (2009), os gastos com I&E
correspondem, em media, a 30% das despesas com SG&A das empresas norte-americanas,
valores disponiveis na plataforma Compustat®. Assim, com base nestes parametros para 0s
gastos com P&D e I&E, os resultados do estudo apontam uma significativa diferenca da relagéo
book-to-market das empresas, antes e depois da capitalizagdo dos gastos com P&D e com I&E,
e conclui que quando é exposta a capitalizacdo dos ativos intangiveis internamente gerados, a
presenca da divida no Balango Patrimonial assume um novo significado para a avaliagdo das
empresas em longo prazo. Ainda na conclusdo, o estudo estima que os ativos intangiveis
gerados internamente e excluidos do Balango Patrimonial, explicam de 40% a 50% do valor de

mercado das empresas norte-americanas intensivas em P&D. Tambem alerta que tratar os
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gastos com P&D como despesa pode ocultar a real posi¢do da empresa no longo prazo e que a
performance pode ser manipulada para parecer mais saudavel, com aumento dos lucros, apenas
pela reducdo de gastos com P&D.

E importante notar que a pesquisa € anterior & implementac&o das normas do IFRS e a
introducdo do conceito de valor justo, vigente a partir de 2009. Assim, parte da diferenca da
relacdo book-to-market também pode ser explicada pelos ativos tangiveis a época ainda serem
registrados pelo valor historico. Entretanto, os alertas do referido estudo ainda séo validos e
atuais.

Apesar de Corrado, Hulten e Sichel (2009) evidenciarem a existéncia de uma parcela de
ativos intangiveis internamente gerados contabilizadas como despesa, além dos gastos com
P&D tecnoldgicos, correspondente naquele estudo a 30% das despesas com SG&A como gastos
com I&E, e a seguir Hulten e Hao (2008) evidenciarem os efeitos de capitalizacdo no indice
book-to-market e em outros indicadores financeiros, caracterizando que sdo fatores a serem
considerados na avaliagdo das empresas, 0 estudo de Banker et al. (2016) investiga se houve a
adequada percepc¢do e reconhecimento por parte do mercado para este ativo intangivel criado
pelo SG&A, excluindo gastos com P&D e publicidade, uma vez que estes gastos de SG&A
incluem os custos de gestdo estratégica e desenvolvimento do negdcio para obtencdo de
beneficios futuros. O estudo contribui em 3 fatores: (i) avaliar se os investidores estdo aptos a
distinguir entre a componente do SG&A que é ativo e a outra que € despesa; (ii) avaliar o
impacto do valor futuro das despesas com SG&A,; (iii) avaliar se 0s analistas entendem o valor
do ativo intangivel que compde 0 SG&A. A partir de amostra de 214.115 observaces no
periodo de 1970 a 2014, o estudo aponta que o mercado reconhece parcialmente a criacdo de
valor implicito no SG&A, mas falha em ndo reconhecer completamente este valor.

Os estudos de Corrado, Hulten e Sichel (2009), Hulten e Hao (2008) e Banker et al.
(2016) formam as bases cientificas para concluir pela existéncia de ativos intangiveis
produzidos internamente e contabilizados como despesas, que estes ativos podem ser
decompostos em gastos com P&D e gastos com I&E, associados ao capital organizacional, e
que apesar das evidéncias, o mercado ndo reconhece plenamente este valor, indicando que
novos estudos devem ser realizados para consolidar este conceito, apesar das limitacGes
presentes na norma contabil.

Segundo 0 mesmo critério adotado por Hulten e Hao (2008) e ilustrado na Figura 2,
Peters e Taylor (2017) propdem uma nova proxy para o calculo do Q de Tobin (TOBIN, 1969;
LINDENBERG; ROSS, 1981), onde o novo quociente, denominado Total Q, é a relacdo entre

o valor de mercado e a soma dos capitais tangiveis e intangiveis, medidos como custo de
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reposicdo. O estudo aponta que a classica teoria Q de investimento, apesar de originalmente ter
sido projetada para explicar o investimento fisico e tangivel, também ajuda a explicar o
investimento intangivel. Nesta nova formulacéo, a componente do capital intangivel incorpora
a soma dos gastos com P&D e com I&E, contabilizados como despesa na Demonstracdo de
Resultado do Exercicio, contribuindo na consolidacao do reconhecimento do valor que os ativos
intangiveis gerados internamente exercem. O teste efetuado utiliza amostra de empresas norte-
americanas de capital aberto de 1975 a 2011, com posterior exclusdo das empresas de utilidade
publica reguladas, financeiras, utilidade publica em geral, assuntos internacionais,
estabelecimentos ndo operacionais, empresas com valor contabil negativo e empresas com
capital fisico ou tangivel menor que USD 5 milhdes. O periodo da amostra se inicia no ano de
1975, citado pelos autores como 0 ano em que o FASB passou a exigir a divulgacdo dos gastos
com P&D pelas empresas. Os percentuais de ativos intangiveis gerados internamente
adicionados a analise sdo os mesmos adotados por Hulten e Hao (2008), ou seja, 100% dos
gastos com P&D e 30% do SG&A como gastos com I&E.

Os resultados demonstram uma relaco significativamente positiva no valor de R?
guando é adotado o Total Q em comparacao ao Q de Tobin tradicional. Assim, evidencia que a
inclusdo do capital intangivel, incluindo o gerado internamente, produz uma proxy superior para
a avaliacdo de oportunidades de investimentos do que a proxy tradicional que adota apenas 0s
ativos fisicos. Adicionalmente, com base na inclinacdo de Q, o estudo confirma a hipdtese de
que a reposicao do capital intangivel € mais onerosa que a reposicao do capital fisico, devido
aos altos custos de reposicdo de funcionarios preparados, treinados e com as habilidades
necessarias a execucado das atividades, o que indica que as empresas tendem a se ajustar mais
lentamente as mudancas e transformacdes nas oportunidades de investimento na medida em
gue a economia se torna cada vez mais voltada para o capital intangivel. Numa visdo conceitual,
o0 estudo reafirma que os gastos com ativos intangiveis se qualificam como investimentos de
capital porque reduz o fluxo de caixa corrente para aumentar o fluxo de caixa futuro.

O estudo também testou se o percentual de 30% do SG&A é o que produz o melhor R?
para o Total Q. O resultado ideal encontrado foi de 28%. No entanto, num teste por setor da
industria, os resultados encontrados foram 38% para o setor de consumo, 51% para o setor de
tecnologia e 24% no setor de saude. Em testes de robustez efetuados, foram avaliados os
seguintes cenarios: taxas de depreciacdo de 10% e 30% ao ano; exclusdo do goodwill do
intangivel, exclusdo do intangivel existente no Balango Patrimonial original, capital intangivel
inicial nulo, estimativa do estoque inicial de capital intangivel usando formula de perpetuidade,

exclusdo dos primeiros cinco anos de cada firma e excluséo das firmas sem gastos com P&D.
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Em todos os cenarios o0 Total Q possui 0 melhor R?, assim como o investimento intangivel
sempre mantem a menor inclinagéo de Q.

Como conclus@es finais, Peters e Taylor (2017) indica que a teoria neoclassica de
investimento, aplicada quase exclusivamente para o capital fisico (tangivel), & também
relevante para o capital intangivel, que cada vez mais vem dominando a economia.
Considerando que o Q de Tobin é o mais comum regressor em finangas corporativas, 0 novo
modelo Total Q que incorpora o capital intangivel € uma proxy superior para ambas as
oportunidades de investimento, fisico e intangivel, oferecendo uma forma simples de melhorar
as regressdes adotadas em financas corporativas sem uso adicional de outras variaveis
econométricas.

Considerando as bases cientificas estabelecidas por Corrado, Hulten e Sichel (2009),
Hulten e Hao (2008) e Banker et al. (2016) citadas anteriormente, e incorporando as conclusdes
de Peters e Taylor (2017) sobre a contribuicdo dos ativos intangiveis na oportunidade de
investimento, coube ao estudo de Igbal et al. (2022) dar continuidade ao abordar uma nova
etapa evolutiva sobre ativos intangiveis gerados internamente ao analisar e determinar quais 0s
percentuais de gastos com P&D e do SG&A, considerado como gastos com I&E, e quais 0s
tempos de vida util de cada parcela sdo mais apropriados.

Igbal et al. (2022) prop6e um novo método de estimacdo do capital intangivel gerado
internamente, através da capitalizacdo e amortizacdo dos gastos, segundo as variaveis
denominadas P&D, correspondente aos gastos com P&D contabilizados como despesa, numa
amostra com 65.854 observacoes de 1970 a 2019, e MainSG&A’, correspondente a0 SG&A
deduzido dos gastos com P&D, numa amostra com 89.394 observacdes no mesmo periodo. No
entanto, o estudo incorpora um novo nivel de sofisticacdo ao buscar os percentuais ideais de
gastos com P&D e de SG&A e quais os tempos de vida Gtil segundo a classificacdo FF48,
adotado pelo mercado de capitais norte-americano e cujos dados estdo incluidos na plataforma
Compustat®, o que permite a atribuicao setorial do percentual mais apropriado e a melhor taxa
de amortizacdo do ativo intangivel. Para executar a tarefa, diferentemente das outras pesquisas,
o0 estudo adota as variaveis capitalizadas (P&D e MainSG&A) como variaveis dependentes, sob
0 argumento de permitir que seja isolada a parte de uma despesa associada a mais de um

beneficio futuro, enquanto controlam os beneficios de outros periodos. Adicionalmente, usa as

" Os dados extraidos da plataforma Compustat® correspondem a 200.408 observacGes de resultados anuais do
periodo de 1970 a 2019. Cada observacdo extraida contém os resultados divulgados de receita, ativo, despesas
com SG&A e o codigo de classificagdo do setor a qual pertence a organizagao (codigo Fama-French de 48 setores
industriais). Naturalmente a plataforma Compustat® possui a segmentacdo das despesas com SG&A de onde pode
ser identificada a despesa com P&D correspondente, similar ao obtido por Hulten e Hao (2008).
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receitas futuras como varidvel de resultado (ndo o lucro operacional, como em estudos
anteriores), sob o argumento do principio da correspondéncia, porque 0s gastos correspondem
as receitas, ndo aos lucros, e divide os gastos com P&D nas parcelas de manutencdo e
investimento, onde a parcela de gastos com P&D como manutencdo é destinada a melhoria de
produtos existentes para o periodo corrente, ndo se caracterizando como investimento em ativo
intangivel, mas sim despesa. No entanto, 0s autores reconhecem que requer as empresas
distinguirem e divulgarem estas parcelas.

A metodologia adotada por Igbal et al. (2022) para estimar o percentual de P&D
capitalizavel e periodo de amortizacdo utiliza regressao linear multipla, com a premissa minima
de 20 observagdes por industria-ano, ou seja, minimo de 20 empresas por setor industrial. As
varidveis independentes sdo: receita da empresa em t, receita da empresa em t+k e setor
industrial em que a empresa pertence, conforme a classificacdo FF48. Sdo estimadas duas
regressdes lineares, uma para cada variavel dependente (P&D e MainSG&A). As regressdes
consideram as receitas correntes e futuras. O maior valor de R? ajustado, obtido para cada setor
industrial, € a vida util da parcela de investimento em P&D ou MainSG&A, ou seja, a
quantidade de anos de receitas futuras influenciadas pelo gasto com P&D ou MainSG&A de t.

Por meio do método, sdo identificadas variagdes significativas nas taxas de capitalizacdo
e amortizagdo entre os setores industriais. Contradizendo estudos prévios, os achados indicam
que ha variagOes substanciais dos percentuais de investimento dos gastos com P&D e I&E,
assim como suas respectivas vidas Uteis, por setor industrial. Os achados sdo consolidados em
uma tabela por setor industrial da classificacdo FF48. As médias gerais de percentuais sao 76%
para 0s gastos com P&D e 54% das despesas com SG&A, para os gastos com I&E.
Posteriormente, a mesma tabela foi reproduzida em Mauboussin e Callahan (2022), para a
consultoria de servicos financeiros Morgan Stanley, com a recomendacdo de adocdo pelas
empresas e analistas do mercado norte-americano.

Figari et al. (2016) busca identificar o quanto da diferencga do indice book-to-market, a
varidvel dependente adotada no estudo, pode ser explicado pelos gastos com P&D
contabilizados como despesa, a variavel independente, numa amostra de resultados anuais de
42 empresas nao financeiras brasileiras. O modelo estatistico utilizado é a regressao linear
maltipla, com dados em corte transversal referente ao ano de 2014. As variaveis de controle
adotadas foram porte da empresa, estagio do ciclo de vida da empresa, rentabilidade,
endividamento, investimento em ativo fixo e capital de giro liquido. Os resultados obtidos
evidenciam que, para o ano de 2014, o indice book-to-market é influenciado significativamente

pelos gastos gerados internamente com P&D, tamanho da empresa e rentabilidade. Dos estudos
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apontados acima, apenas o estudo de Figari et al. (2016), por adotar uma cross section do ano
de 2014 como amostra, pode oferecer imprecisdo nos resultados do tratamento estatistico. Com
42 observacdes, conforme Hill, Griffiths e Judge (2000, p.87), o estudo possui nimero de
observacdes proxima do limite minimo necessario, de até 30 observacoes.

Similar ao estudo de Figari et al. (2016) e utilizando os mesmos dados, mas com o
periodo estendido para 2009 a 2016, o estudo de Oliveira et al. (2019) analisa a rela¢do entre o
retorno anormal, a variavel dependente, e os gastos com P&D, como a varidvel independente.
Porte, liquidez corrente, endividamento e rentabilidade sdo as variaveis de controle. A amostra
é de 44 empresas ndo financeiras brasileiras. A proxy da variavel independente corresponde ao
somatdrio das relacdes entre os gastos com P&D com o ativo total dos anos de 2010 a 2014. Os
resultados encontrados apresentam uma relacdo negativa e estatisticamente significativa entre
0s gastos com P&D e o retorno anormal. Desta forma, um investimento corrente por meio de
despesas com P&D leva a um menor retorno anormal corrente. Os pesquisadores concluem que,
devido as caracteristicas complexas relacionadas a mensuracdo contabil das despesas com
P&D, héa tendéncia das despesas com inovacdo produzirem retornos apenas em periodos de
mais longo prazo, exigindo mais tempo para recuperar 0s investimentos.

Ainda com os mesmos dados utilizados por Figari et al. (2017), o estudo de Tortoli et
al. (2020) analisa a existéncia de relacdo causal entre os gastos com P&D e o indice book-to-
market, atraves da aplicacdo do teste de causalidade de Granger. O estudo conclui que 0s gastos
com P&D produzem um efeito incremental no valor de mercado das empresas depois de uma
média de trés anos, confirmando Oliveira et al. (2019) e colaborando com a conclusdo de
Banker et al. (2016). No quarto ano, a pesquisa conclui que ocorre a percepcao da inovacao
implementada anteriormente, com evidéncias de uma potencial valorizacao das empresas pelos
investidores. Importante salientar que os dados de gastos com P&D dos estudos de Figari et al.
(2017), Oliveira et al. (2019) e Tortoli et al. (2020) foram gentilmente cedidos pelos
pesquisadores em apoio a elaboragéo da presente pesquisa.

Soares et al. (2023) adota a relacdo do valor de mercado com o ativo total como variavel
dependente e a relacdo dos gastos com P&D com o ativo total como variavel independente, em
regressao linear multipla com dados das empresas de capital aberto de 2010 a 2018, numa
amostra de 61 empresas brasileiras. O estudo constata que gastos com P&D apresentam uma
significancia negativa no valor de mercado das empresas analisadas, indicando que o aumento
deste gasto reduz o valor de mercado.

Com o objetivo de verificar se a intensidade intangivel esta positivamente associada ao

desempenho da empresa, Denicolai, Ramusino e Sotti (2014) investigam e medem o papel dos

44



ativos intangiveis no desempenho das empresas europeias, distinguindo entre ativos gerados
internamente e externamente. A pesquisa também analisa o papel desempenhado pelo porte da
empresa, medindo se e como ele pode alterar a relagcdo entre intangiveis e desempenho. A
amostra é de 294 empresas listadas com sede no Reino Unido, Alemanha, Franca e Italia. A
necessidade de uma distingdo entre intangiveis gerados interna e externamente levou os
pesquisadores a desenvolverem um banco de dados proprietario, devido a auséncia de tais
informacdes em fontes disponiveis como as plataformas Facsets®, Orbis® e CIS®. A variavel
dependente é o crescimento da receita, considerado como a performance da firma. As variaveis
independentes sdo a intensidade intangivel, definida pela relacdo entre o ativo intangivel total
e o ativo total, onde o ativo intangivel total € o valor contabil do ativo intangivel deduzido do
goodwill e adicionado do intangivel gerado internamente; a intensidade do ativo intangivel
gerado externamente, definida pelo quociente entre o ativo intangivel gerado externamente e o
ativo intangivel total; e o porte da empresa, definido pelo logaritmo da receita em 2010. O
estudo conclui que os intangiveis promovem o desempenho da empresa, os intangiveis gerados
externamente também aumentam o desempenho e o porte da empresa ndo influencia
diretamente o desempenho. No entanto, o impacto dos intangiveis no crescimento da empresa
varia dependendo do porte da empresa, diminuindo lentamente a medida que a empresa cresce.

De Oliveira et al. (2014) buscam diagnosticar se ha diferenca entre o desempenho
econbmico de 27 empresas divididas entre tangivel-intensivas e intangivel-intensivas do
mercado de capitais brasileiro, no periodo de 2003 a 2007, e concluem que as intangivel-
intensivas apresentam melhor desempenho econdmico na maioria dos periodos analisados.
Nesta linha, Aguiar et al. (2021) analisam a rela¢&o entre os ativos intangiveis e o desempenho
econémico de 62 empresas brasileiras de capital aberto no periodo de 2012 a 2016, que foram
divididas em quartis de acordo com o grau de intangibilidade média do periodo. Os gquartis com
maior grau de intangibilidade, denominado intangivel-intensivo, e com menor grau de
intangibilidade, denominado tangivel-intensivo, sdo compostos de 15 empresas cada, onde
foram calculados os indicadores ROE, ROA, margem operacional, MVA e lucro por acéo. Os
resultados encontrados corroboram com De Oliveira et al. (2014) ao indicar que as empresas
intangivel-intensivas apresentam melhor desempenho econémico na maior parte dos
indicadores e anos analisados.

Qureshi e Siddiqui (2020) analisam os ativos intangiveis de 80 empresas de tecnologia
de 14 paises onde o ativo intangivel é a variavel dependente e as variaveis independentes sao

as proxies ROA, ROE, ROIC, giro dos ativos, margem liquida do lucro operacional e as
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relacbes Passivo/Patriménio Liquido, dividendos/lucro, preco/lucro, preco/vendas e book-to-
market.

Na linha do estudo de Qureshi e Siddiqui (2020), mas dedicado ao mercado de capitais
brasileiro, Faria et al. (2020) verificam a relacéo entre o indice Market-to-Book e o desempenho
econdmico das empresas de capital aberto no Brasil, no periodo de 2011 a 2015, considerando
os niveis de governanca da B3 (Nivel 1 para menor grau de exigéncias, Nivel 2 com nivel médio
de exigéncias e o Novo Mercado com maior grau. Os resultados indicam relacdo néo
significativa entre Market-to-Book e ROA e coeficientes positivos e significativos entre
Market-to-Book e ROE. N&o foi encontrada relagdo significativa entre Market-to-Book e 0
desempenho econdmico.

Jorddo e Almeida (2019) analisam a influéncia do capital intangivel no desempenho
financeiro das empresas brasileiras listadas na B3 no periodo de 2005 a 2014, numa amostra de
235 empresas. O capital intangivel considerado é o indice Market-to-Book e as variaveis de
desempenho sdo ROIC, ROE e ROA. Na avaliagdo das 45 empresas mais intangivel-intensivas
(Market-to-Book > 2,9), os resultados indicam rentabilidade superior as demais nos diferentes
setores industriais da B3. Estes resultados contribuem com os achados de Vasconcelos e Araujo
Filho (2016) que confirmam a influéncia dos ativos intangiveis sobre o valor de mercado das
empresas.

Albuquerque Filho et al. (2019) analisa a influéncia da governanca corporativa e da
intangibilidade. Mediante uma andlise descritiva, documental e de abordagem quantitativa dos
dados, com uma amostra que compreendeu 81 empresas de acordo com o ranking da revista
Exame Melhores e Maiores, edi¢do 2018, considerando dados referentes ao periodo de 2010 a
2017. Os resultados indicam que as empresas mais intangivel-intensivas se destacaram em
relacdo as outras. Os achados apontam que, para obter melhor desempenho, as empresas buscam
por estratégias competitivas de governanca corporativa, ao passo que a intangibilidade ndo se
mostrou significante na promogéo de maior desempenho.

Cervieri Junior e Oliveira (2021) analisam se 0s regressores dos capitais intangiveis
adotados pelo método de avaliacdo de empresas (MAE) do BNDES sdo positivamente
correlacionados como o valor de mercado com base em uma amostra de 54 empresas brasileiras
de capital aberto no periodo de 2012 a 2018, cuja variavel dependente € o Q de Tobin médio,
conforme Chung e Pruitt (1994), e outros dois métodos alternativos propostos. Concluem que
as trés formas de calcular o Q de Tobin produzem resultados semelhantes e que os capitais

intangiveis relacionados a inovacdo e responsabilidade socioambiental apresentam
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significancia positiva, e que 0s capitais intangiveis relacionados ao mercado apresentam
significancia negativa, sugerindo um viés de metodologia.

Avelino, Pinheiro e Lamounier (2012) estudam a evidenciacdo dos ativos intangiveis
nas demonstragdes contabeis de 47 empresas listadas na carteira teorica do Ibovespa no ano de
2011, observando os critérios de reconhecimento, mensuragao e registro destes ativos conforme
especificacbes do CPC 04 (R1). A proposta é também verificar se a extensao da evidenciacao
obrigatoria dos ativos intangiveis estd associada ao tamanho, ao setor ou a idade da empresa.
Os dados coletados para a construcdo do indice de evidenciacao de informacGes compulsorias
sobre ativos intangiveis foram retirados dos Balanco Patrimonial das entidades selecionadas,
tomando como base os relatérios referentes ao exercicio de 2010 e respectivas notas
explicativas. O resultado permite inferir que empresas maiores tendem a apresentar maiores
niveis de evidenciacdo, e demonstraram uma relacao positiva, ndo confirmando o pressuposto
de que as empresas com menos anos de existéncia evidenciam mais 0s recursos intangiveis que
as mais antigas. Também ndo se verificou indices maiores de evidenciacdo em empresas
pertencentes a setores considerados sensiveis.

Barsch e De Souza (2018) também exploram a evidenciacdo de ativos intangiveis. A
partir de uma lista de verificacdo de 8 questdes, com base em requisitos do CPC 04 (R1), com
uma amostra de 36 companhias de capital aberto no ano de 2015. Os setores escolhidos foram
Bens Industriais, Quimica, Tecnologia da Informacdo, Telecomunicacdes e Saude. Os
resultados encontrados indicam que, em média, 24,3% das empresas evidenciam a fase de P&D
na Demonstracdo de Resultado do Exercicio, com maior parcela para o setor de tecnologia da
informacdo, com 66,7% e a menor parcela o setor de telecomunicagdes, com 0,0%. Entretanto,
em notas explicativas, a média é de 27,8%, sendo o setor de quimica apresentou 100% de
evidenciacdo e, novamente, 0,0% para o setor de telecomunicacdes.

Costa et al. (2022) utilizam dados em painel e modelos econométricos de regressao
estaticos e dindmicos para investigar o efeito do investimento em capital intelectual, ou
intangivel, e seus componentes na performance das empresas brasileiras listadas na B3, no
periodo de 2010 a 2018, com 957 observagdes. O estudo quantitativo adota ROA e ROE do ano
seguinte como variaveis dependentes e o VAIC como varidvel independente. O VAIC é
indicador do capital intelectual, composto pela soma dos indices de investimento em capital
humano, capital estrutural e capital investido, todos obtidos com base em dados extraidos dos
demonstrativos contabeis, utilizando o valor adicionado do DVA das empresas. Porte,
alavancagem, concentracdo acionaria, Market-to-Book e idade das empresas séo as variaveis de

controle. O estudo constata que, em meédia, 0 VAIC é estatisticamente significativo, tanto para
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0 ROA quanto para o ROE para explicar a performance das firmas. Assim, ha efeito positivo
do capital intelectual e de seus componentes na performance das empresas brasileiras.

Grimpe et al. (2017) investiga a relacdo entre investimento e a inovacdo em marketing,
ou seja, novos produtos que ndo sao fruto de P&D, mas de novas estratégias de marketing. As
hipGteses a serem testadas avaliam se ha um efeito ndo sinérgico entre os investimentos em
inovacdo tecnoldgica e de marketing no desempenho de novos produtos e se esse efeito sera
mais forte para pequenas empresas em comparacdo com grandes empresas e se 0 efeito sera
mais forte em empresas de alta tecnologia que de baixa tecnologia. A amostra testada é
composta de 866 empresas alemads com uso de métodos mistos, representando uma cross-
section de industrias. Um extenso estudo qualitativo com entrevistas foi realizado com
decisores de inovacdo em tecnologia e marketing das empresas. A analise quantitativa usou
dados da Mannheim Innovation Panel (MIP), a contribuicdo aleméa do CIS da Europa, com foco
nas atividades de inovacgdo no nivel das empresas. A variavel dependente da regressdo € o lucro
em t+1. As varidveis independentes sdo 0s gastos com inovagdes de marketing (despesas com
marketing em 2006) e de tecnologia (despesas com P&D em 2006). As variaveis de controle
foram idade da empresa, nimero de empregados, se € parte de um grupo empresarial e se adota
inovacdo de processos. O modelo adota regressdo Tobit para a variavel dependente. As
evidéncias qualitativas indicam indicios de que firmas menores e de setores de alta tecnologia
estdo menos preparadas para administrar potenciais conflitos com inovac6es tecnoldgicas.
Quanto as evidéncias quantitativas, a empresa média possui 20 anos de idade e 345
funcionarios. Como esperado pelos autores, o estudo evidencia que as variaveis de inovagao
tecnoldgica e de marketing estdo significativamente e separadamente associadas com impacto
positivo no desempenho de novos produtos. Portanto, os investimentos em inovacdo de
marketing tém pelo menos 0 mesmo potencial para criar um desempenho superior em inovacao
que os investimentos em P&D.

Dionizio, Dagostini e Musial (2020) verificam o nivel de evidenciagdo dos ativos
intangiveis das empresas da B3, no ano de 2017, conforme o CPC 04 (R1). Sdo analisadas 116
empresas do segmento Novo Mercado, sendo uma analise documental dos dados do Balanco
Patrimonial, notas explicativas e dados obtidos nos websites das empresas da amostra. As
questdes de nivel de evidenciacdo tiveram por contexto vida util, valor, amortizacéo, adi¢coes e
baixas, reavaliacdo e teste de impairment. Os resultados indicam melhoria no percentual de
evidenciacdo o que demonstra que as empresas tém intencdo de atender as normas pertinentes,

mas, que ainda pairam dificuldades para a completa adequagdo. O indice médio de
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conformidade na populagéo estudada de 70,61%. Quanto ao volume financeiro, apenas 10,34%
das empresas possuem mais de 50% de intangiveis em seu ativo total.

2.3. HIPOTESES DA PESQUISA

A Figura 3 apresenta a representacdo grafica das hipOteses propostas para serem
respondidas por esta pesquisa.

S&o duas hipdteses que convergem para a mesma variavel dependente. S&o elas: (i)
hipdtese HOa, relativa a relacdo entre os gastos com P&D, variavel independente, e o valor de
mercado, variavel dependente e, (ii) hipdtese HOb, relativa a relagdo entre os gastos com I&E,
variavel independente, e 0 mesmo valor de mercado como variavel dependente.

O valor de mercado, variavel dependente de ambas as hipdteses, é representado pela
proxy Market-to-Book da Equacdo 1, a ser testada pelo modelo da equacdo de regressdo linear
multipla desta pesquisa, adaptada de Figari et al. (2016) e de Soares et al. (2023). As variaveis
de controle selecionadas séo rentabilidade, tamanho ou porte da empresa, endividamento e

capital de giro liquido.

Figura 3 - Representacdo grafica das hipdteses

HOa

Gastos com P&D

HOb Valor de Mercado

Gastos com I&E

\ J
|

VARIAVEIS DE CONTROLE:
Rentabilidade
Tamanho
Endividamento
Capital de Giro Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor

Em ambas as hipoteses é esperada uma significancia positiva em relacdo a variavel
dependente valor de mercado, confirmando os resultados de estudos internacionais anteriores,
notadamente Hulten e Hao (2008).

As hipoteses HOa e HOb serdo utilizadas tanto para o objetivo principal desta pesquisa,
qguanto para 0s objetivos especificos de permitir comparabilidade com estudos nacionais

anteriores e de verificar aderéncia com os resultados dos estudos internacionais anteriores.
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2.3.1. Relagéo entre os gastos com P&D e o valor de mercado
A hipotese HOa desta pesquisa é descrita a seguir:

HOa: Os gastos com Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) gerados internamente e
contabilizados como despesas apresentam relacéo positiva com o valor de mercado
das empresas brasileiras nao financeiras de capital aberto, no periodo de 2018 a
2022.

E esperada a relacdo significativa positiva entre os gastos com P&D e o valor de
mercado, baseada na presuncédo de que, apesar do ambiente institucional brasileiro ser distinto
do norte-americano, adotado nos estudos internacionais anteriores que validam a hipdtese HOa
e HOb, o investidor do mercado de capitais brasileiro tenha reacdo similar ao congénere
estrangeiro. Outros argumentos que contribuem na expectativa de significancia positiva de
criagédo de valor de mercado sdo apontados nos estudos de Damodaran (2009, p. 20), Grimpe et
al. (2017), Zzambon et al. (2020, pp. 8, 10, 13, 18, 32, 42 e 43), Figari et al. (2016) e Cervieri
Junior e Oliveira (2021). Entretanto, um efeito negativo também pode ser encontrado. Sao casos
em que, no longo prazo, o histérico dos investimentos realizados em P&D néo se converteram
em melhores resultados como maior lucratividade ou, no curto prazo, pelo fato dos gastos com
P&D, por serem contabilizados como despesa, forem percebidos pelos investidores apenas por
este aspecto, reduzindo o lucro do exercicio. Outros argumentos sdo citados por Zambon et al.
(2020, pp. 15, 32, 41 e 52).

Apesar da similaridade, esta hipétese néo foi testada pelos estudos de Figari et al. (2016)
e de Soares et al. (2023), pois existem diferencas de abordagem, a comecar pelo periodo, de
2010 a 2014 no primeiro caso e de 2010 a 2018 no segundo, mas que se estendem em relagdo
a metodologia e a amostra. A relevancia da hipotese HOa esta associada a permitir alguma
comparabilidade, mesmo que em periodos distintos, com estes estudos nacionais anteriores.

Conforme Park (2019), o total de empresas com gastos com P&D no mercado de capitais
norte-americano estd na faixa de 60% a 65%. Entretanto, ndo sdo estes 0s percentuais
encontrados nas amostras dos estudos anteriores de empresas brasileiras, cujas amostras
incorporam apenas empresas nacionais da B3 com efetivos gastos com P&D. As amostras dos
estudos de De Oliveira et al. (2014), com 27 empresas, Figari et al. (2016), com 42 empresas,
Oliveira et al. (2019), com 44 empresas, Tortoli et al. (2020), com 30 empresas, Aguiar et al.
(2021), com 62 empresas e Soares et al. (2023), com 61 empresas, ndo chegam a atingir 20%
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das empresas nacionais ativas na B3. Contudo, o nimero reduzido de empresas na amostra,
como o caso das empresas nacionais que divulgam gastos com P&D, nédo chega a ser uma
limitacdo para analises quantitativas, desde que seja atendido o requisito minimo de graus de

liberdade para estimadores consistentes.

2.3.2. Relacdo entre os gastos com I&E e o valor de mercado

Como nos estudos de Hulten e Hao (2008) e Peters e Taylor (2017), os gastos com I&E
desta pesquisa consistem num percentual fixo das despesas anuais com vendas e administrativas
das empresas, equivalente ao SG&A. Como praticamente toda empresa possui essas despesas
anuais, a informacdo anual € encontrada nas demonstracGes contabeis das empresas e esta
disponibilizada na plataforma Economatica®. Em consequéncia, a amostra das empresas objeto
desta pesquisa € ampliada, deixando de ser restrita a constar apenas empresas com efetivos
gastos com P&D, passando a também constar as empresas que possuem apenas gastos com

I&E. Neste contexto, é proposta a segunda hipétese:

HOb: Os gastos com Inovacao e Estratégia (I&E) gerados internamente e contabilizados
como despesas apresentam relacao positiva com o valor de mercado das empresas

brasileiras ndo financeiras de capital aberto, no periodo de 2018 a 2022.

A relacdo significativa positiva entre os gastos com I&E e o valor de mercado também
é esperada, baseada na mesma presuncao de similaridade de reacdo do investidor brasileiro que
0 congénere estrangeiro, considerando ativos intangiveis gerados internamente em geral
(ZAMBON et al., 2020, pp. 13, 15, 32, 61). Contudo, um efeito negativo também pode ser
encontrado. Sdo casos de longo prazo, onde o historico dos investimentos realizados em
propaganda, marketing e reputacdo nao se converteu em maior lucratividade, conforme Khan e
Igbal (2022, p. 104).

A hipétese HOb é inédita no Brasil, ampliando o escopo e a importancia desta pesquisa.
Devido ao fato de 100% das empresas da amostra possuirem gastos com I&E, os resultados dos
testes da hipotese HOb poderéo ser indiretamente comparados apenas aos resultados dos estudos
internacionais anteriores, seja com a amostra completa das empresas de capital aberto, seja com
a subamostra que possua apenas empresas que efetuaram conjuntamente gastos com P&D,

consideradas intangivel-intensivas.
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3. METODOLOGIA

3.1. COMPOSICAO DA AMOSTRA

Para atingir os objetivos quantitativos principal e especificos propostos nesta pesquisa,
foram analisadas as empresas néo financeiras e ativas no mercado de capitais brasileiro (B3),
no periodo de 2018 a 2022, sendo a amostra composta por 153 empresas, conforme Tabela 1

que consolida as exclus@es e 0 numero de observacfes ano a ano.

Tabela 1 - Composicdo da amostra

2018 2019 2020 2021 2022 TOTAL

Empresas ativas na B3 395 395 395 395 395 1.975
(-) Setor Financeiro (58) (58) (58) (58) (58) (290)
Empresas ativas e ndo financeiras 337 337 337 337 337 1.685
(-) Patriméonio Liquido < 0 (75) (68) (59) (50) (48) (300)
(-) Empresas sem Valor de Mercado (84) (88) (69) (49) (43) (333)
(-) Empresas sem Receita nos 5 anos 3) 3) 3) 3) (3) (15)
(-) Empresas ndo presentes nos 5 anos (18) (21) (49) (78) (86) (252)
(-) Empresas outliers 4) (4) 4) (4) 4) (20)
Empresas Presentes nos 5 anos 153 153 153 153 153 765

Fonte: Elaboracdo do autor.
Nota: Dados coletados da plataforma Economética® em 21/08/2023 e posteriormente tratados pelo autor.

Como demonstrado na Tabela 1 o procedimento de obtencdo da amostra seguiu 0S
seguintes passos: (i) considerar apenas empresas ativas com agdes negociadas na B3; (ii) excluir
as empresas classificadas pela B3 como do setor financeiro e; (iii) outras exclusdes de
adequacao da amostra, que serdo detalhadas a seguir. Os passos (i) e (ii) foram realizados por
filtros diretamente aplicados a plataforma Economatica® quando da extracdo dos dados em
painel, onde as cross sections sdo as empresas ativas ndo financeiras e as time series Sdo 0S anos
de 2018 a 2022.

O terceiro passo, apos a extracdo automatica, inicia-se pela exclusdo das empresas com
Patriménio Liquido negativo, uma vez que apresentam a proxy Market-to-Book negativa,
alterando o conceito deste indice (LOPES; CARVALHO, 2020; COSTA et al., 2021). A seguir
foram excluidas as empresas sem o dado do Valor de Mercado na plataforma Economatica®,
em qualquer um dos cinco anos do periodo estudado, pois nem todas as empresas possuem este
valor em todos os anos. Em continuidade, foram excluidas as trés empresas que ndo
apresentaram dados de receita em todos ou em algum ano do periodo, por ser a receita um dos
indicadores utilizados para a obtencéo das variaveis do modelo estatistico. S&o elas a Bradespar

(BRAP4) do setor de materiais basicos, a Eletropar (LIPR3) do setor de utilidade publica e a
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Padtec (PDTC3) do setor de tecnologia da informagdo. Assim, ao final deste processo de
exclusBes apds extracdo automatica, a amostra resultante € um painel de dados desbalanceado
e composto de 260 empresas.

Segundo Wooldridge (2010 p.284), embora a mecénica do tratamento de dados em
painel do caso desbalanceado seja semelhante a do caso balanceado, o tratamento cuidadoso do
caso desbalanceado exige uma descricdo formal do motivo pelo qual o painel pode estar
desbalanceado e o conhecimento prévio das razdes do desbalanceamento da amostra. Em
contrapartida, 0 modelo de dados em painel balanceado reduz a complexidade de tratamento e
a imprecisdo de resultados, simplificando a aplicacdo da regressao linear multipla em dados em
painel.

Considerando que o tratamento do painel de dados desbalanceado é mais complexo, de
forma a evitar o problema do painel desbalanceado giratdrio, optou-se pela ado¢éo de um painel
balanceado (WOOLDRIDGE, 2010 p.828). Por esta razéo, o processo de balanceamento dos
dados da amostra, referente a linha de exclusdes de empresas ndo presentes nos cinco anos da
Tabela 1, exigiu a reducdo de 260 empresas do painel desbalanceado para 157 empresas,
totalizando 785 observacgdes no periodo.

Vale ressaltar que Stevenson (2001, p.205 e 462) considera a partir de 120 o numero de
graus de liberdade cujos valores de t para 95% de confianca (0,025 em cada cauda) sé@o
suficientemente proximos da curva Normal. Assim, uma amostra acima de 120 observacdes é
considerada ideal para a obtencdo de um grau de liberdade onde os estimadores de uma
regressao linear sejam consistentes. Para o caso desta pesquisa, considerando a amostra minima
ideal de 120 observacdes, o painel balanceado e o periodo de pesquisa de 5 anos (2018 a 2022),
uma amostra de 24 empresas ja é suficiente para oferecer o grau de liberdade para estimadores
consistentes.

Entretanto, mesmo que o numero de observagdes seja menor que 120, devido ao
Teorema do Limite Central, uma amostra acima de 50 observacdes viabiliza o tratamento
estatistico, desde que com as corre¢des apropriadas para as limitagdes. (HILL; GRIFFITHS;
JUDGE, 2000, p.87). Assim, ao adotarmos o limite minimo de 50 observagdes, bastaria uma
amostra de 10 empresas. Portanto, nesta pesquisa, mesmo para a subamostra de empresas que
divulgaram gastos com P&D, nédo é esperado haver limitagdes de graus de liberdade para a
determinacéo de estimadores consistentes.

Sendo as 785 observacdes da amostra balanceada um nimero superior ao limite de 120

graus de liberdade, a op¢éo de balanceamento e consequente redugéo de observagdes da amostra
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nédo afeta a consisténcia dos estimadores e ndo se espera limitagcdo de graus de liberdade na
necessidade de extracdo de subamostras para resposta aos objetivos especificos.

A seguir, com base na estatistica descritiva da amostra balanceada foram verificadas as
empresas outliers, com os maiores desvios entre 0s valores maximos e a média das principais
variaveis da amostra e 0s casos onde 0s gastos com I&E sdo negativos. A analise resultou na
exclusdo das empresas Ecorodovias (ECOR3), Embpar (EPAR3), ambas do setor de bens
industriais, Biomm (BIOM3) do setor de salde e Isa CTEEP (TRPL4), do setor de energia
elétrica, reduzindo em 2,5% a amostra, de 157 para 153 empresas.

Mesmo com a redugdo do numero de empresas devido ao balanceamento e a exclusdo
de outliers, as 765 observacdes da amostra final oferecem nimero de graus de liberdade
suficiente para ndo proporcionar limitagdes de tratamento estatistico (HILL; GRIFFITHS;
JUDGE, 2000; STEVENSON, 2001).

A Tabela 2 apresenta a composic¢ao da amostra por setor de atuacdo da B3. Observa-se
que o efeito da reducdo da amostra final para painel de dados balanceado e exclusédo de outliers
evidencia que os setores de “tecnologia da informac¢do” e de “comunicacdes” foram os mais
afetados, ambos com reducdo da representatividade para abaixo de 30,0%, enquanto 0S menos
afetados foram os setores “outros” e de “utilidade publica”, ambos com manutencdo da
representatividade acima de 80,0%. A representatividade dos setores das empresas dos restantes

setores oscilaram entre 50,0% e 70,0%.

Tabela 2 - Empresas das amostras basica e balanceada sem outliers, por setor da B3

Empresas
Empresas (Amostra
~ (Amostra B/A
Setor de Atuacao L Balanceada
Bésica) . %
semoutliers)
A
B
Bens Industriais 44 22 50,0%
Comunicagdes 7 2 28,6%
Consumo Ciclico 73 46 63,0%
Consumo Néo Ciclico 23 13 56,5%
Materiais Basicos 25 15 60,0%
Outros 1 1 100,0%
Petréleo gas e biocombustiveis 10 7 70,0%
Saude 21 12 57,1%
Tecnologia da informagao 16 3 18,8%
Utilidade Publica 40 32 80,0%
Total de empresas / Média 260 153 58,8%

Fonte: Elaboracédo do autor.
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Conforme a amostra balanceada sem outliers da Tabela 2 com 765 observacdes,
considerando o limite minimo de 120 observacdes para obtengdo de estimadores consistentes,
permite uma analise estatistica setorial dos setores de Consumo Ciclico com 46 empresas (230
observacdes) e Utilidade Puablica com 32 empresas (160 observacdes).

Se considerarmos 50 o numero minimo de observacfes da amostra para uma analise
estatistica setorial (HILL; GRIFFITHS; JUDGE, 2000, p.87), os setores de Bens Industriais
com 22 empresas (110 observacdes), Consumo Nao Ciclico com 13 empresas (65 observacgdes),
Materiais Basicos com 15 empresas (75 observacbes) e Saude com 12 empresas (60
observacgdes) também poderiam ser estudados isoladamente, ficando apenas os setores de
Petréleo, Gas e Biocombustiveis, Comunicacdes, Tecnologia da Informacéo e Outros excluidos
da referida analise por setor da B3, por insuficiéncia de nimero de graus de liberdade no painel
balanceado.

Contudo, apesar de Hill, Griffiths e Judge (2000, p.87) apontarem como 50 o limite
minimo de observacdes, consideram este limite conservador e sinalizam que, de um modo geral,
a literatura admite um minimo de até 30 observacdes. Com isso, 0 setor de Petroleo, Gas e
Biocombustiveis com 7 empresas (35 observacdes) também seria elegivel a ser objeto de analise
estatistica setorial.

Em resumo, a amostra objeto desta pesquisa é balanceada, com dados em painel de 153

empresas de todos os setores de atuacdo da B3, referentes aos anos de 2018 a 2022.

3.2. MODELO ANALISADO E VARIAVEIS UTILIZADAS
Para a resposta as hipéteses de pesquisa, foi adotado o modelo de regressdo linear
multipla apresentado a seguir, adaptado dos modelos dos estudos de Figari et al. (2016) e de

Soares et al. (2023), cujas variaveis estdo listadas e descritas na Tabela 3:

MtB;; = Bo + B1P&D;¢ + PLI&E; + B3RENTAB; ¢ + f4PORTE; + fsENDIV;; + BCGL; ¢ + &; ¢

Cabe ressalvar que o valor de mercado, numerador de formacdo da proxy Market-to-
Book, resulta do valor da agdo negociada no mercado de capitais, que por sua vez sofre
flutuacdes diarias tanto macroeconémicas, quanto microeconémicas. O valor de mercado é
afetado pelas flutuacdes diarias do preco da ac¢do e, consequentemente, a proxy Market-to-Book
(CLAUSEN; HIRTH, 2016). No entanto, o capital intangivel certamente n&o se altera na mesma
intensidade. Na expressdo da Equacéo 1, o valor contabil do Patrimdnio Liquido possui baixa

volatilidade, sendo alterado a cada publicacdo dos demonstrativos financeiros. Portanto, para
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sincronizar as periodicidades distintas, a proxy Market-to-Book é calculada atraves da extracdo
do Valor de Mercado e Patriménio Liquido da plataforma Economatica® na data do fechamento
do ano fiscal do periodo estudado, no Brasil em 31 de dezembro. A proxy Market-to-Book
anual, ao coincidir com a data de fechamento para calculo dos demonstrativos contabeis
favorece adicionalmente a obtencdo da informacdo de gastos com P&D e com I&E, divulgadas
anualmente pelas entidades em atendimento as normas, nacional e internacional.

Os estudos de Figari et al. (2016) e de Soares et al. (2023) foram escolhidos por, assim
como Hulten e Hao (2008) e Igbal et al. (2022), buscarem a relacdo entre os gastos com
intangiveis e o valor de mercado. No caso dos estudos nacionais, em relacdo as empresas
brasileiras de capital aberto. As adaptacdes dos modelos de Figari et al. (2016) e de Soares et
al. (2023) séo:

(i) incluséo da nova variavel independente “Gastos com Inovagdo e Estratégia” (I&E)
no modelo da regresséo, ndo presente em ambos 0s estudos nacionais anteriores.
Nesta pesquisa o valor de n da forma de calculo da variavel I&E, conforme a Tabela
3, serd 0 mesmo percentual de 30% sobre as despesas com vendas e administrativas
adotado por Hulten e Hao (2008) e Peters e Taylor (2017). Com isso, 0 numero de
empresas da amostra se expande para além daquelas que divulgam seus gastos com
P&D;

(ii) exclusdo das variaveis de controle “Estagio do Ciclo de Vida” (CV) e “Investimento
em Ativo Fixo” (CAPEX), presentes no modelo de Figari et al. (2016). No primeiro
caso, a variavel “Tamanho” (PORTE) ¢ suficiente para caracterizar o efeito
moderador dos intangiveis com o crescimento e no segundo caso, porque ndo se
pretende correlacionar o indice Market-to-Book com o investimento em ativos
fixos;

(iii) exclusdo das variaveis de controle “Retorno sobre o Patrimonio Liquido” (ROE) e
“Razdo entre o Lucro Liquido e o Patrimdnio Liquido Medio” (L1Q), presentes no
modelo de Soares et al. (2023). No primeiro caso, a variavel “Rentabilidade”
(RENTAB) é substitutiva e no segundo caso, porque nao se pretende correlacionar
o indice Market-to-Book com o Lucro Liquido, uma vez ser dependente de diversos

outros fatores além dos investimentos;
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Tabela 3 - Variaveis adotadas na pesquisa

Tipo da Variavel ~ Variavel Descrigéo Forma de Calculo Fonte Referéncias
Dependente MtB Market-to-Book w Valqr qe-Mefca.d 0= Obtl.d 0 em 31 de dezembro do ano t Hulten e Hao (2008); Penman (2009)
Patrimdnio Liguido Patrimdnio Liquido = obtido em 31 de dezembro do ano t
; Gastos com P&D = obtidos dos relatorios e notas explicativas  Tung e Binh (2021); Xiang et al. (2020);
P&D g:i(:;gilmsfgwsa ¢ % dos demonstrativos do ano t Xie e Zhang (2021); Barker et al. (2021);
Independente Receita = Receita total, obtida em 31 de dezembro doanot  Chen, Gavious e Lev (2015)

Despesas Vendas e Adm = (Desp Vendas + Desp Adm),

Gastos com Inovagéo e n*(Despesas Vendas e Adm) i Hulten e Hao (2008); Banker et al . (2019);
I&E Estratégia Receita obtido em 31 de dezembro do ano t Peters e Taylor (2017); Igbal et al . (2022)
9 Receita = Receita total, obtida em 31 de dezembro do ano t i 1 )
- EBIT EBIT = obtido em 31 de dezembro do ano t Radenovic et al. (2023); Costa et al.
RENTAB  Rentabilidad P f . - .
enabfidade Ativo Total Ativo Total = obtido em 31 de dezembro do ano t (2022); Criséstomo e Gonzalez (2006)
PORTE  Tamanho In (Valor de Mercado) Valor de Mercado = obtido em 31 de dezembro do ano t Denicolai, Ramusino e Sotti (2014); Grimpe

et al . (2017); Oliveira et al . (2019)

Khan e Igbal (2022); Albuquerque Filho et
al. (2019)

. Divida Total = (Passivo Circ + Passivo N&o Circ), obtido em
Controle ENDIV  Endividamento Patmi o 31 de dezembro do ano t
Patrimdnio Liquido = obtido em 31 de dezembro do ano t
Ativo Circulante = obtido em 31 de dezembro do ano t
Passivo Circulante = obtido em 31 de dezembro do ano t Figari et al . (2016); Santos (2018)
Ativo Total = obtido em 31 de dezembro do ano t

(Ativo Circulante-Passivo Circulante)
Ativo Total

CGL Capital de Giro Liquido

Fonte: Elaborado pelo autor.

Notas: (1) Valor de Mercado = (total de a¢bes em circula¢do * cota¢do do dia 31 de dezembro, ndo ajustada por proventos). Método adota pela Economatica®.
(2) EBIT = Earnings Before Interest and Taxes (Lucro Antes dos Juros e Tributos)
(3) O valor de “n” da forma de calculo da variavel I&E corresponde a 30% da soma das despesas de vendas e administrativas, extraidas da plataforma Economatica®.
(3) Todas os indicadores fonte adotados nas formas de calculo foram extraidos da plataforma Economatica®, com excegdo dos Gastos com P&D obtidos manualmente.
(3) Ano t corresponde aos anos do periodo de 2018 a 2022.
(4) In () = logaritmo natural.
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(iv) como varidvel dependente, Figari et al. (2016) adota o indice book-to-market e
Soares et al. (2023) adota a razéo entre o Valor de Mercado e o Ativo Total como
proxies do valor de mercado. Esta pesquisa adota o indice Market-to-Book como
proxy do Valor de Mercado por té-lo no numerador da expressdo. Assim, a relagédo
com o0s gastos com intangiveis ira avaliar o efeito positivo na proxy;

(v) considerando que Figari et al. (2016) analisa apenas o ano de 2014, o estudo adota
a variavel P&D como a soma da razéo dos gastos com P&D com o ativo total dos
5 anos anteriores (2010 a 2014). Esta pesquisa, como analisa o periodo de 2018 a
2022, a variavel P&D, assim como a variavel I&E, sdo a razdo do respectivo gasto
com a receita de cada ano t. Desta forma a metodologia se altera de dados em corte
para dados em painel.

(vi) a variavel independente dos gastos com P&D dos estudos de Figari et al. (2016) e
de Soares et al. (2023) é relacionada com o Ativo Total. Contudo, esta pesquisa
adota a relagdo com a Receita, tanto para os gastos com P&D quanto para I&E.
Considerando os gastos com I&E uma parcela das despesas com vendas e
administrativas, estes sdo associados a Receita. Portanto, a Receita foi adotada
como denominador para unificar as relagdes das variaveis independentes deste

estudo.

3.3. COLETA DE DADOS

A coleta dos dados para a analise quantitativa foi realizada em duas etapas, sendo a
primeira, ocorrida em 21/08/2023, de forma automatica pelo uso da plataforma Economatica®,
dos dados financeiros anuais, do periodo de 2018 a 2022, das empresas ativas e ndo financeiras,
listadas e com ac¢des negociadas na B3. A segunda etapa consistiu na coleta manual dos valores
anuais da variavel de gastos com P&D, por meio de andlise individual das notas explicativas
dos demonstrativos financeiros das 153 empresas da amostra extraida na primeira etapa e
tratada para se tornar um painel de dados balanceado reduzida de outliers, no periodo de 2018
a 2022.

A etapa de coleta manual de dados se constituiu complexa e trabalhosa, visto que ndo
h& uma padronizacao na forma de divulgacdo nas notas explicativas e algumas empresas sequer
divulgam os valores destes gastos, em cumprimento ao IAS 38, mesmo declarando textualmente
que realizam atividades de P&D.

Dada a falta de padronizacdo, a coleta manual foi realizada pela busca das informagdes

nos demonstrativos financeiros, ano a ano, por diversas palavras-chave. Sao elas: “pesquisa”,
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“desenvolvimento”, “inovacdo”, “tecnologia”, “P&D”, “PD&I”, “intangivel”, “gasto”,
“despesa”, “beneficio”, “subven¢do” e “lei do bem”, as trés ultimas devido a algumas empresas
fazerem uso de beneficios fiscais que a legislacdo brasileira proporciona, como a Lei
11.196/2005, também denominada Lei do Bem, instrumento de estimulo as atividades de P&D
das empresas brasileiras. Nestes casos, as empresas que fazem uso destes beneficios fiscais
podem divulgar em suas notas explicativas os gastos com P&D sob outra denominacdo que as
trés Ultimas palavras-chave permitem identificar. Uma estratégia adicional de analise por
palavra-chave foi o uso da palavra “natureza”, na inten¢ao de obter os gastos com P&D sob
outra denominacdo que ndo as palavras-chave citadas, uma vez que diversas empresas
apresentam em seus demonstrativos financeiros o item de “Custos ¢ Despesas por Natureza”.
Essa estratégia se mostrou efetiva pela descoberta das palavras-chave “beneficio”, “subvengio”
e “lei do bem” como fontes de obtencdo de gastos com P&D nas notas explicativas das
empresas.

Foi atribuido o valor zero aos gastos com P&D das empresas onde ndo houve
identificacdo desta divulgacdo pela coleta manual. Desta forma, a amostra tornou-se composta
por dois grupos de empresas, as que efetuam apenas gastos com I&E e as que dispendem gastos
com P&D e com I&E. O grupo das empresas com gastos com P&D e com I&E sera doravante
denominado subamostra P&D, contida na amostra.

Ao longo do processo de obtencédo das informacdes dos gastos com P&D, surgiram duas
categorias de davidas quanto a divulgacdo das empresas. Na primeira categoria, empresas que
ndo divulgaram gastos com P&D, mas empresas do mesmo setor divulgaram. Estéo
enquadradas nesta categoria as empresas Alpargatas, Americanas e Coteminas (Cambuci
Penalty, Magazine Luiza e Via Varejo divulgaram), CVC (Movida divulgou), Dasa (Fleury
divulgou), Electro Aco Altona (Gerdau divulgou), Marfrig (JBS divulgou), Schulz (Inddstrias
Romi divulgou) e TIM (Telefonica Brasil divulgou). Na segunda categoria, algumas empresas
que divulgaram gastos com P&D, mas ndo em todos os anos. Nesta categoria, ndo ficou muito
claro o motivo da interrupgéo. Estdo enquadradas nesta categoria as empresas Arezzo, Biomm,
JBS, Kepler Weber, lochpe-Maxion, Ouro Fino, Randon e Singia. As empresas de ambas as
categorias foram questionadas pela opg¢ao “Fale com o RI” presente nos segmentos de relagdes
com investidores dos respectivos sites da internet. O questionamento foi realizado pelo texto-
base a sequir, adaptado para cada situacdo encontrada:

Sou estudante do mestrado em Ciéncias Contébeis da UFRJ e minha dissertagéo tem ativos
intangiveis como tema. Conforme item 126 do CPC 04 (R1), a norma contabil sobre ativos
intangiveis e referendada pela CVM, as entidades devem divulgar o total de gastos com
pesquisa e desenvolvimento (P&D) reconhecidos como despesas no periodo. N&o
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encontrei esta divulgagéo nos demonstrativos de 2018 a 2022. Minha dissertagéo precisa
destes dados das empresas do periodo de 2018 a 2022. Por favor, solicito orientacéo de
onde encontro esses dados, com valor em reais, consolidados da <empresa>.

Apenas as empresas Arezzo, Biomm e Kepler Weber responderam aos
guestionamentos, todas da categoria das empresas que apresentam 0s gastos com P&D em
alguns anos do periodo. No houve resposta de nenhuma empresa da categoria das empresas
que ndo apresentam os gastos com P&D em nenhum ano do periodo. As empresas que ndo
responderam as duvidas de ambas as categorias tiveram o valor zero atribuido a observagéo
empresa-ano correspondente aos gastos com P&D. Apenas posteriormente, a empresa Biomm

foi excluida da amostra por analise de outliers, Gltima linha de exclusdes da Tabela 1.

Tabela 4 - Empresas que divulgaram gastos com P&D

Empresas Empresas com

(Amostra Gastos B/A
Setor de Atuacéo Balanceada Internos com %
semoutliers) P&D
(A) (B)
Bens Industriais 22 6 27,3%
Comunicagoes 2 1 50,0%
Consumo Ciclico 46 12 26,1%
Consumo Néo Ciclico 13 5 38,5%
Materiais Basicos 15 5 33,3%
Outros 1 0 0,0%
Petrdleo gas e biocombustiveis 7 4 57,1%
Saude 12 7 58,3%
Tecnologia da informacéo 3 3 100,0%
Utilidade Publica 32 22 68,8%
Total de empresas / Media 153 65 42,5%

Fonte: Elaborado pelo autor.

A
Tabela 4 apresenta a composigédo consolidada das empresas que divulgaram gastos com

P&D por setor de atuacdo da B3, a subamostra P&D. Das 153 empresas da amostra extraida na
primeira etapa, foram identificadas 65 empresas na etapa de coleta manual com valores anuais
de gastos com P&D, no periodo de 2018 a 2022, representando 42,5% da amostra com gastos
com P&D. Este percentual é inferior e ndo confirma a faixa estavel de 60% a 65% apontada por
Park (2019) para o mercado de capitais norte-americano. Excetuando-se 0s setores de atuacao
B3 “Outros” e “Comunicagdes”, devido a quantidade reduzida de empresas, as empresas dos

setores de Bens Industriais, Consumo Ciclico, Materiais Basicos e Consumo N&o Ciclico, com
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representatividade abaixo de 50%, sdo as que menos divulgam, ou efetivamente nédo realizam,
gastos com P&D. Por outro lado, os setores de Tecnologia da Informacédo, Saude e Petréleo,
Gas e Biocombustiveis sdo os maiores divulgadores, impulsionados por novas demandas
proporcionadas pelas novas tecnologias. Quanto ao setor de Utilidade Pablica, principalmente
devido a exigéncia juridico-regulatoria de dispéndio e divulgacdo das empresas do setor
elétrico, se destaca como setor com maior quantidade de empresas que divulgam gastos com
P&D.

Conforme a
Tabela 4, sdo 22 as empresas brasileiras com gastos com P&D do setor de utilidade

publica. Destas, 20 sdo do segmento de energia elétrica. No Brasil, as empresas do segmento
de energia elétrica sdo obrigadas por regulamentacdo da Aneel, a agéncia reguladora do setor,
a efetuarem investimentos em P&D proporcionais as receitas (BRASIL, 2000). Portanto, da
subamostra P&D de 65 empresas brasileiras, 30,8% o fazem por obrigacdo regulatoria. Neste
contexto, caso a subamostra P&D fosse limitada a conter apenas empresas que efetuam gastos
voluntarios com P&D, excluindo as que o fazem por obrigacao regulatoria, sua dimenséo seria
reduzida de 65 para 45 empresas. No entanto, para esta pesquisa nao se considerou o mérito do
gasto efetuado, permanecendo a subamostra P&D com o total das empresas que efetuaram a
divulgacéo.

Das 65 empresas da subamostra P&D, apenas 46 empresas divulgaram valores em todos
0s 5 anos do periodo da pesquisa. Das 19 empresas com algum valor zero atribuido a observacgéo
empresa-ano, 11 empresas possuem 1 observacdo com valor zero, 2 empresas possuem 2
observagdes com valor zero e 6 empresas possuem 3 observacGes com valor zero. Nenhuma
empresa possui 4 observacdes com valor zero, ou seja, quando divulgou no periodo a empresa
o0 fez em pelo menos dois anos.

A Tabela 5 apresenta a composicao consolidada das empresas da amostra, negociadas
como ADR na NYSE e listadas na B3, formadoras da subamostra ADR. Das 153 empresas da
amostra extraida na primeira etapa, foram identificadas 20 empresas negociadas como ADR na
NYSE, no periodo de 2018 a 2022, representando 13,1% da amostra. Os setores de atuagédo
mais presentes na subamostra ADR sdo Consumo Nao Ciclico e Utilidade Publica, com 5
empresas cada. No entanto, o setor de atuacdo de maior representatividade, com 100% das
empresas da amostra, é o setor de Comunicacdes que, apesar da amostra possuir apenas 2
empresas, ambas se mantém presentes na subamostra ADR. No outro extremo, os setores de

Saude e Tecnologia da Informacao deixam de participar da subamostra ADR, enquanto o setor
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de Consumo Ciclico, maior participacdo da amostra com 46 empresas, passa a ser representado
por apenas uma empresa na subamostra ADR.

Tabela 5 - Empresas com ADR listadas na NYSE

Empresas
(Amostra Empresas com B/A
Setor de Atuacdo Balanceada ADR na NYSE o
. %
semoutliers) (B)
A

Bens Industriais 22 1 4,5%
Comunicagdes 2 2 100,0%
Consumo Ciclico 46 1 2,2%
Consumo Né&o Ciclico 13 5 38,5%
Materiais Bésicos 15 4 26,7%
Outros 1 0 0,0%
Petroleo gas e biocombustiveis 7 2 28,6%
Saude 12 0 0,0%
Tecnologia da informacéo 3 0 0,0%
Utilidade Publica 32 5 15,6%
Total de empresas / Média 153 20 13,1%

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para a andlise qualitativa, a selecdo das cinco empresas da subamostra ADR teve como
requisitos, serem empresas integrantes da carteira formadora do indice lbovespa® (IBOV), do
periodo de maio a agosto de 2023, e serem de distintos setores de atuacdo da B3 e da
classificacdo de setores industriais FF48 (industry). Portanto, as empresas selecionadas sao:
Embraer (Bens Industriais), Telefonica Brasil (Comunica¢des), BRF (Consumo ndo Ciclico),
Vale (Materiais Basicos) e Petrobrés (Petréleo, Gas e Biocombustiveis).

A forma de coleta de dados ocorreu concomitante a coleta manual dos valores anuais da
variadvel de gastos com P&D, por meio de analise individual das notas explicativas dos
demonstrativos financeiros das 153 empresas da amostra, para a composi¢édo da amostra da
analise quantitativa. O fato da divulgacdo dos valores de gastos com P&D nas demonstragdes
financeiras brasileiras ter se tornado despadronizada e voluntaria, uma vez que os valores
divulgados ndo sé@o coletados e disponibilizados na plataforma Economatica®, favoreceu a
concomitancia da aquisicao das informagdes necessérias a etapa qualitativa subsequente. Com
isso, 0 tempo dispendido pela dificuldade na obtencéo dos valores dos gastos com P&D foi em

parte compensado na coleta dos dados qualitativos.

8 https://www.b3.com.br/pt_br/market-data-e-indices/indices/indices-amplos/indice-ibovespa-ibovespa-
composicao-da-carteira.htm
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3.4. ESTRUTURA DA ANALISE QUANTITATIVA DOS DADOS

A estrutura para a analise quantitativa, com base nos dados da amostra balanceada, sem
outliers e enriquecida pelos valores dos gastos com P&D da etapa de coleta manual de dados €
composta pela aplicacdo do modelo em trés verificagBes a seguir: (i) principal: anélise da
relagdo entre os gastos com P&D e com I&E e o valor de mercado da amostra de 153 empresas,
do periodo de 2018 a 2022; (ii) subamostra P&D: analise da relacdo entre os gastos com P&D
e I&E e o valor de mercado da subamostra P&D das 65 empresas que divulgaram gastos com
P&D, ao longo do mesmo periodo e: (iii) subamostra ADR: analise da relacdo entre 0s gastos
com P&D e I&E e o valor de mercado da subamostra ADR, composta pelas 20 empresas
negociadas como ADR na NYSE, ao longo do mesmo periodo.

A verificacdo relativa a subamostra ADR busca a resposta ao objetivo especifico de
analisar a aderéncia dos resultados desta pesquisa com 0s estudos internacionais anteriores,
notadamente Hulten e Hao (2008), Peters e Taylor (2017) e Igbal et al. (2022), realizados para
empresas norte-americanas.

O mercado de capitais norte-americano atual é composto de aproximadamente 6.100
empresas, sendo 2.800 listadas na NYSE® - New York Stock Exchange, a Bolsa de Valores de
Nova York (NYSE, 2023) e 3.300 empresas listadas na NASDAQ® - National Association of
Securities Dealers Automated Quotations (NASDAQ, 2023), a bolsa de valores norte-
americana de empresas de tecnologia. A titulo de comparacdo, o mercado de capitais brasileiro
atual possui 395 empresas ativas listadas na B3, conforme Tabela 1, correspondendo a
aproximadamente 6,5% do mercado de capitais norte-americano atual em quantidade de
empresas.

A intersecdo da B3 com a NYSE e a NASDAQ sdo as empresas brasileiras de capital
aberto com ADR negociadas nas bolsas de valores norte-americanas. Segundo o site da
Topforeignstocks (2023), sdo 27 as empresas brasileiras com ADR listadas na NYSE e na
NASDAQ, sendo 26 na NYSE e apenas 1 na NASDAQ, a Getnet. Destas, trés sdo do setor
financeiro (Banco Bradesco, Banco Santander e Itat Unibanco) e outras quatro (Azul, Braskem,
Getnet e Gol) ndo se encontram na amostra em painel balanceado de 153 empresas utilizada
nesta pesquisa. Portanto, sdo 20 as empresas da amostra principal desta pesquisa, que estdo na
intersecdo entre a B3 e a NYSE, formadoras da subamostra ADR. Essas 20 empresas
sabidamente cumprem a divulgacao dos gastos com P&D por exigéncia da SEC.

Assim, as trés verificagdes do modelo, cada uma com uma amostra distinta, atendem os

objetivos quantitativos principal e especificos desta pesquisa. A verificagdo com a amostra
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principal é destinada a testar as hipéteses HOa e HOb para o mercado de capitais brasileiro como
um todo, incluindo as 88 empresas da amostra apenas com gastos com I&E, pois néo
divulgaram ou ndo possuiram gastos com P&D no periodo estudado. A verificacdo com a
subamostra P&D, com o grupo das empresas brasileiras que efetuam investimentos internos em
P&D, é destinada a permitir melhor grau de comparabilidade indireta com os resultados dos
estudos nacionais anteriores, notadamente Soares et al. (2023) e Figari et al. (2016). A
verificacdo com a subamostra ADR é destinada a testar a aderéncia com os resultados dos
estudos internacionais anteriores, notadamente Hulten e Hao (2008), Peters e Taylor (2017) e
Igbal et al. (2022), uma vez que a subamostra ADR é um extrato das empresas brasileiras
negociadas na NYSE. Adicionalmente, as verificagdes com base nas subamostras P&D e ADR
também sdo caracterizadas como testes de robustez do modelo para os testes das hipoteses HOa
e HOb.

A dindmica do teste do modelo para a amostra, a subamostra P&D e a subamostra ADR,
requer a aplicacdo prévia do meétodo MQO, realizacéo dos testes de diagnéstico de painel e de
analise dos pressupostos de heterocedasticidade e autocorrelacdo, para a identificacdo do
estimador consistente mais adequado. A ferramenta GRETL® foi selecionada para este estudo,
uma vez que efetua os testes de diagndsticos de painel e de analise de pressupostos, incluindo
se necessario, estimador de erros padréo robustos.

O teste de diagnostico de painel consiste na realizacdo dos testes de Chow, LM Breusch-
Pagan e Hausman para identificar qual estimador recomendado entre agrupado (pooled), efeitos
fixos ou efeitos aleatorios.

Os testes de analise dos pressupostos consistem nos testes de White, para verificacdo de
heterocedasticidade, e de Wooldridge, para verificacdo de autocorrelacdo, para dados em
painel. Dependendo das significancias das hipoteses nulas dos testes de White e Wooldridge,
conforme Hill, Griffiths e Judge (2000, p. 239, 267), os desvios padrdo calculados pelo método
MQO sao incorretos. Com isso, “0s intervalos de confianga e os testes de hipoteses que utilizam
estes desvios padrao podem ser enganosos” (HILL; GRIFFTHS; JUDGE, 2000, p. 243).

Caso seja evidenciada a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagdo (HAC —
Heteroskedasticity and Autocorretaion Consistent), uma vez que os dados em painel com
frequéncia violam estes pressupostos, a ferramenta disponibiliza trés estimadores de matriz de
covariancia especificos de painel. Contudo, conforme Cottrell e Luchetti (2023, p. 212), o
estimador de erros padrdo robusto Arellano (ARELLANO, 2003), além de ser o estimador
default da ferramenta € o destinado a HAC, desde que o painel atenda & condicdo de ser do tipo

“grande n, pequeno T”, isto &, muitas unidades (cross sections) sdo observadas em
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relativamente poucos periodos (time series). Tanto a amostra como as subamostras P&D e ADR
desta pesquisa sdo aderentes a esta condigdo. A amostra possui n = 153 empresas, a subamostra
P&D possui n = 65 e a subamostra ADR possui n = 20. Em todas, T = 5 (anos). Portanto, caso
seja detectada a presenca de HAC nos dados em painel a serem estudados, 0 modelo sera testado
com estimador de erro padrdo robusto Arellano.

A verificacdo da amostra consiste em trés passos. O primeiro passo consiste na aplicagéo
do modelo aos dados em painel balanceado da amostra, com o estimador adequado definido
pela etapa anterior de diagndstico de painel e analise de pressupostos. Este modelo sera
doravante denominado de Modelo 1. Aplicado a amostra, o teste do Modelo 1 verifica a
significancia das hipdteses HOa e HOb. Para tanto, analisa-se os coeficientes angulares (B1 e
B2), o p-valor e a significancia estatistica das variaveis independentes, assim como o R? e 0
nivel de significancia do p-valor do modelo de regressdo como um todo. Os gastos com P&D e
I&E com coeficientes angulares positivos e significativos, com p-valor abaixo de 10%,
determinam a significancia estatistica no valor de mercado das empresas e validam as hipoteses.

O segundo passo da verificacdo da amostra consiste na adaptacdo do Modelo 1 para ser
aplicado utilizando apenas a variavel independente P&D, que doravante sera denominado
Modelo 2. A adaptacéo é realizada pela exclusdo da variavel independente I&E do modelo. O
terceiro passo da verificagcdo da amostra consiste na adaptacdo do Modelo 1 para ser aplicada
utilizando apenas a variavel independente I&E, que doravante sera denominado Modelo 3. A
adaptacdo é realizada pela exclusao da variavel independente P&D do modelo.

As aplicagdes dos Modelos 2 e 3 na verificagdo da amostra, visam evidenciar se ocorre
alguma alterac&o substancial nas significancias estatisticas encontradas pelo teste do Modelo 1,
com mesma finalidade de analisar a significancia do coeficiente angular (31 ou 2), o p-valor
e a significancia estatistica da variavel independente isolada (P&D ou I&E), assim como o R?
e o nivel de significancia do p-valor do modelo de regressdo como um todo.

Portanto, para atender os objetivos quantitativos principal e especificos desta pesquisa,
sdo trés verificagbes (amostra, subamostra P&D e subamostra ADR), cada uma com trés
modelos de analise (Modelos 1, 2 e 3), totalizando nove estudos quantitativos de regressao
linear multipla.

Tanto a resposta a hipdtese HOa quanto a hipotese HOb requerem o teste do Modelo 1
aplicado a amostra de 153 empresas e responde ao objetivo principal desta pesquisa. Nesta
verificacdo, os Modelos 2 e 3 séo caracterizados como testes de robustez. No entanto, os testes
dos Modelos 1, 2 e 3 séo aplicados para as subamostras P&D e ADR, respectivamente para ser

possivel uma melhor comparabilidade de resultados com os estudos nacionais anteriores, que
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consideram apenas empresas que efetivamente efetuaram e divulgaram gastos com P&D, e para
verificar a aderéncia com os resultados dos estudos internacionais anteriores, que consideram
apenas empresas brasileiras listadas na NYSE. Quando os Modelos 1, 2 e 3 sdo aplicados a
subamostra P&D, é o teste do Modelo 2 o mais aderente a comparabilidade com os estudos
nacionais anteriores, caracterizando os Modelos 1 e 3 como testes de robustez. Quando o0s
Modelos 1, 2 e 3 sdo aplicados a subamostra ADR, novamente é o teste do Modelo 1 o mais
aderente a comparabilidade com os resultados dos estudos internacionais anteriores,
caracterizando os Modelos 2 e 3 como testes de robustez. Vale ressaltar que os Modelos 1, 2 e
3 podem ser aplicados indistintamente a amostra ou as subamostras P&D e ADR, sem
restricoes.

3.5. ESTRUTURA DA ANALISE QUALITATIVA DOS DADOS

A estrutura para a analise qualitativa subsequente, complementar a analise quantitativa
inicial com o objetivo de auxiliar a interpretacdo das diferengas de resultados dos testes de
significancia estatistica do modelo para a amostra e as subamostras P&D e ADR adotadas na
analise quantitativa, segue a estratégia explanatoria sequencial, conforme preconiza Creswell
(2010. p. 247). A inser¢do da etapa qualitativa transforma este trabalho numa pesquisa empirica
mista, com percurso quantitativo inicial e sequéncia qualitativa, a partir das informacdes sobre
os investimentos com P&D obtidas das demonstrac6es financeiras de 2022 de cinco empresas
brasileiras listadas na NYSE e pertencentes a subamostra ADR, que além de divulgarem suas
demonstracdes financeiras padronizadas, exigidas pela CVM, divulgam os relatérios Form 20-
F, exigidos pela SEC.

Conforme Creswell (2010, p. 248), o ponto fraco da estratégia explanatéria sequencial
é a extensdo do tempo de coleta de dados para a analise qualitativa. Entretanto, como citado, a
concomitancia com a coleta manual dos valores de gastos com P&D da etapa quantitativa
exerceu uma compensacao conveniente para o tempo de obtencdo dos dados em suporte a
elaboracdo da etapa qualitativa.

Segundo Dumay e Guthrie (2019, p. 2297), em se tratando de capital intelectual, as
questbes materiais sdo relevantes e devem ser exploradas para melhor entender a questdo
contabil. Assim, a énfase da analise é verificar: (i) existéncia e o nivel de detalhamento de
projetos e iniciativas de P&D, (ii) diferencas de detalhamento entre os demonstrativos
apresentados a CVM e a SEC, (iii) caracteristicas dos projetos e iniciativas como tecnologias
adotadas, segmentos de negdcio envolvidos e consisténcia do fluxo dos investimentos ao longo

dos anos, (iv) natureza dos investimentos e, (v) resultados alcangados, quando divulgados.
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Em relagdo a identificacdo de diferencas de detalhamento entre os demonstrativos
apresentados a CVM e a SEC, para cada empresa serd explorado o nimero de vezes em que

cada demonstrativo apresenta a palavra “inovagdo”.
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4. RESULTADOS

4.1. ANALISE QUANTITATIVA

4.1.1. Anélise da amostra
A Tabela 6 apresenta os painéis com a estatistica descritiva e a matriz de correlacéo de

Pearson da amostra das 153 empresas brasileiras de capital aberto.

Tabela 6 - Estatistica descritiva e matriz de correlacdo da amostra

Painel 1: Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Maximo Coef. Dispersdo
MtB 2,383 1,559 3,675 0,103 61,640 1,542
P&D 0,004 0,000 0,014 0,000 0,190 3,430
I&E 0,062 0,044 0,081 0,000 1,477 1,302

RENTAB 0,082 0,077 0,087 -0,275 1,241 1,058

PORTE 15,160 15,320 1,897 10,300 19,920 0,125

ENDIV 2,059 1,456 3,837 0,100 87,390 1,864
CGL 0,163 0,128 0,169 -0,379 0,991 1,033

Painel 2: Matriz de correlagéo de Pearson

MtB P&D I&E RENTAB PORTE ENDIV CGL
MtB 1
P&D 0,023 1
I&E 0,123*** 0,019 1
RENTAB 0,083* 0,039 -0,304*** 1

PORTE 0,233*** 0,062 -0,248*** 0,180*** 1

ENDIV 0,712*** -0,053 0,134*** -0,159*** 0,071* 1
CGL -0,043 0,073* 0,051 0,132*** -0,222%** -0,202*** 1

Notas:

1- Variaveis do modelo: MtB = Market-to-Book; P&D = Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; I&E = Gastos com Inovagao e
Estratégia; RENTAB = Rentabilidade; PORTE = Tamanho; ENDIV = Endividamento; CGL = Capital de Giro Liquido.

2- N = 765 observagOes de 153 empresas no periodo de 2018 a 2022.

3- Nivel de significancia dos p-valor: 10% = *; 5% = **; 19 = ***

Fonte: Elaborado pelo autor.

No Painel 1, observa-se que a média e mediana das variaveis P&D, I&E e RENTAB
sdo proximas do zero. Adicionalmente, em relagdo as médias, as variaveis P&D e I&E sdo as
que apresentam média mais proxima do valor minimo, que é zero. Quanto a P&D, mesmo
possuindo o maior coeficiente de disperséo (3,430), é o efeito de apenas 65 empresas (42,5%)
da amostra terem divulgado gastos com P&D, o que produz a mediana também com valor zero.
Quanto a variavel I&E, que neste estudo corresponde a 30% das despesas com vendas e
administrativas, observa-se que essas despesas sdo, em geral, bem menores que a receita

associada, conforme a expressao da variavel I&E apresentada na Tabela 3.
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No Painel 2, as varidveis em geral apresentam correlacbes fracas, com excecdo a
correlagdo de 0,712 entre MtB e ENDIV. Destaca-se a correlagéo positiva estatisticamente
significativa entre a variavel dependente MtB e a variavel independente I&E, de 0,123, assim
como com as variaveis de controle PORTE, de 0,233 e ENDIV, de 0,712 (todas com nivel de
significancia de 1%). No entanto, ndo existe correlacdo entre MtB e as varidveis independentes
P&D e CGL. A varidvel independente P&D ndo possui correlacdo com as demais variaveis,
exceto com CGL no valor de 0,073 (nivel de significancia de 10%). A variavel independente
I&E, possui correlagdo com RENTAB, de 0,304 (nivel de significancia de 1%), com PORTE
em -0,248 (nivel de significancia de 1%), com ENDIV em 0,134 (nivel de significancia de 1%).
Por fim, ndo ha correlacdo entre I&E e CGL.

Os testes de diagnostico de painel da amostra validaram o estimador de efeitos fixos e
os testes dos pressupostos apontaram a presenca de HAC (heterocedasticidade e
autocorrelacdo). Assim, a Tabela 7 apresenta o quadro resumo dos resultados dos testes de
efeitos fixos com erros padrédo robustos Arellano, efetuados na amostra em resposta as hipéteses
HOa e HOb, conforme o0 Modelo 1. Observa-se que os estimadores dos Modelos 2 e 3 validaram

os evidenciados pelo Modelo 1.

Tabela 7 - Testes da amostra para as hipoteses HOa e HOb

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Coeficiente  p-valor Signif. Coeficiente  p-valor Signif. Coeficiente  p-valor Signif.

const —22,5897 0,0000 ok —22,6719 0,0000 sl —22,6870 0,0000 sl
P&D —15,8795 01227 —15,8380 0,1254 N/A N/A N/A
1&E —0,7438 05778 N/A N/A N/A —0,7345 0,5803
RENTAB 1,7295 0,0910 * 1,7991 0,1021 18141 0,0727 *
PORTE 1,5406 0,0000 *kk 1,5425 0,0000 sl 15429 0,0000 ok
ENDIV 0,7124 0,0000 *kx 0,7109 0,0000 sl 0,7124 0,0000 haisied
CGL 0,7464 0,4449 0,7767 04277 0,6975 04778

R’ LSDV 0,8786 0,8785 0,8782

p-valor do teste F 0,0000 faiaid 0,0000 el 0,0000 faieid

p-valor do teste de autocorrelacdo 0,0004 ool 0,0004 ool 0,0004 ookl

Notas:

1- Variaveis do modelo: MtB = Market-to-Book ; P&D = Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; I&E = Gastos com Inovagdo e
Estratégia; RENTAB = Rentabilidade; PORTE = Tamanho; ENDIV = Endividamento; CGL = Capital de Giro Liquido.

2- Todos os diagnosticos de painel validaram a hipotese de Efeitos Fixos.

3- N =765 observagdes de 153 empresas no periodo de 2018 a 2022.

4- Considerando a amostra apresentar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagéo, foi adotado erro padréo robusto Arellano
(COTTRELL; LUCHETTI, 2023).

5- Nivel de significancia dos p-valor: 10% = *; 5% = **; 1% = ***

6- N/A: Nao Aplicavel

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Os resultados apresentados na Tabela 7 demonstram que todos os modelos sdo
estatisticamente significativos (p-valor < 1%) e apresentam um alto coeficiente de determinacgéo
(R? maior que 87,8%), evidenciando que a variavel MtB pode ser explicada pelas variaveis
utilizadas pelo modelo.

No Modelo 1, as variaveis independentes P&D e I&E néo possuem significancia
estatistica. Quanto as variaveis de controle do Modelo 1, os coeficientes PORTE e ENDIV
apresentam relacdo positiva com MtB, de 1,5406 e 0,7124, respectivamente, ambos
estatisticamente significativos (p-valor < 1%). A variavel de controle RENTAB apresenta
relagdo positiva com MtB de 1,7295 e significancia estatistica (p-valor < 10%). A variével de
controle CGL ndo possui significancia estatistica.

Os resultados observados no Modelo 2, para P&D, e no Modelo 3, para I&E, confirmam
tanto os valores dos coeficientes quanto as significancias estatisticas encontradas no Modelo 1,

assim como as estatisticas gerais dos modelos.

4.1.2. Analise da subamostra P&D

A Tabela 8 apresenta os painéis com a estatistica descritiva e a matriz de correlacao de
Pearson para a subamostra P&D.

Comparativamente, o Painel 1 da Tabela 8, fruto da reducdo da amostra em 57,5%,
apresenta maior equalizacdo entre valores maximos e minimos, traduzidos pela reducdo do
coeficiente de dispersdo em todas as variaveis, sendo as maiores reducdes as variaveis P&D
(38,6%), I&E (36,9%) e ENDIV (31,1%). A variavel de menor reducdo é a CGL (5,2%). Em
termos absolutos, o valor maximo da varidvel 1&E foi reduzido em 87,1%, MtB foi reduzido
em 59,3%% e ENDIV foi reduzido em 52,8%. P&D, RENTAB e PORTE ndo tiveram reducéo
do valor méaximo.

Os valores minimos também foram equalizados em relagcdo a amostra. O Painel 1 da
Tabela 8 apresenta, em termos absolutos, 0os maiores crescimentos de valores minimos nas
variaveis RENTAB (247,4%), MtB (236,5%) e CGL (119,8%). As variaveis P&D e I&E ndo
sofreram alteracdo de seus valores minimos. A equalizagdo evidenciada pela subamostra P&D
em relacdo a amostra, permitira uma comparacao vertical quanto a seus efeitos nos resultados.

No Painel 2, as variaveis em geral apresentam correlagdes fracas, com excecdo a
correlacédo de 0,420 entre MtB e ENDIV, reduzida em relacdo ao Painel 2 da Tabela 6, mas
ainda relevante. Destaca-se a permanéncia da correlagdo positiva estatisticamente significativa
(p-valor < 1%) entre a varidvel dependente MtB e a varidvel independente 1&E, de 0,198, assim

como com as variaveis de controle PORTE, de 0,228 e ENDIV, de 0,420 (ambas com p-valor
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< 1%). N&o foi identificada correlacdo de MtB com a varidvel independente P&D e com as

variaveis de controle CGL e RENTAB.

Tabela 8 - Estatistica descritiva e matriz de correlacéo da subamostra P&D

Painel 1: Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Maximo Coef. Dispersao
MtB 2,422 1,658 2,642 0,347 25,100 1,091
P&D 0,009 0,004 0,020 0,000 0,190 2,105
I&E 0,048 0,033 0,040 0,000 0,190 0,821
RENTAB 0,097 0,083 0,093 -0,079 1,241 0,964
PORTE 15,860 15,970 1,648 11,550 19,920 0,104
ENDIV 2,001 1,592 2,571 0,104 41,260 1,285
CGL 0,150 0,130 0,147 -0,172 0,664 0,980
Painel 2: Matriz de correlagéo de Pearson
MtB P&D I&E RENTAB PORTE ENDIV CGL
MtB 1
P&D 0,046 1
I&E 0,198*** 0,242*** 1
RENTAB 0,056 -0,113 -0,121* 1
PORTE 0,228*** -0,088 -0,113* 0,050 1
ENDIV 0,420*** -0,119* -0,075 -0,158** 0,073 1
CGL 0,038 0,178** -0,238*** 0,074 -0,241*** -0,337*** 1
Notas:

1- Varidveis do modelo: MtB = Market-to-Book; P&D = Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; I&E = Gastos com Inovagao e
Estratégia; RENTAB = Rentabilidade; PORTE = Tamanho; ENDIV = Endividamento; CGL = Capital de Giro Liquido.

2- N = 325 observagdes de 65 empresas no periodo apurado de 2018 a 2022.

3- Nivel de significancia dos p-valor: 10% = *; 5% = **; 1% = ***

Fonte: Elaborado pelo autor.

Enguanto para a amostra, a varidvel independente P&D ndo possuia correlacdo com as
demais variaveis, com excecdo de CGL (p-valor < 10%), para a subamostra P&D a variavel
independente P&D passa a ter uma fraca correlacdo positiva com I&E, em 0,242 (p-valor <
1%); e com as variaveis de controle CGL, em 0,178 (p-valor < 5%), e ENDIV, em -0,119 (p-
valor < 10%). A variavel independente I&E, possui correlagio com RENTAB em -0,121 (p-
valor < 10%); PORTE em -0,113 (p-valor < 10%) e CGL, em -0,238 (p-valor < 1%). Nao ha
correlagédo de I&E com ENDIV.

Os testes de diagnostico de painel da subamostra P&D validaram o estimador de efeitos
fixos e os testes dos pressupostos apontaram a presenca de HAC. Assim, a Tabela 9 apresenta
0 quadro resumo dos resultados dos testes de efeitos fixos com erros padrdo robustos Arellano,

efetuados na subamostra P&D para os Modelo 1, 2 e 3.
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Semelhante a Tabela 7, a Tabela 9 demonstra que todos os modelos séo estatisticamente
significativos (p-valor < 1%) e apresentam um alto coeficiente de explicacdo (R? maior que
83,0%), evidenciando que a variavel MtB pode ser explicada pelas variaveis utilizadas.

Repetindo a amostra, para 0 Modelo 1 na subamostra P&D, as variaveis independentes
P&D e I&E ndo possuem significancia estatistica. Quanto as varidveis de controle do Modelo
1, os coeficientes PORTE e ENDIV apresentam relagéo positiva com MtB, de 1,8388 e 0,6038,
respectivamente, ambos estatisticamente significativos (p-valor < 1%). As variaveis de controle

RENTAB e CGL ndo possuem significancia estatistica.

Tabela 9 - Testes da subamostra P&D

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Coeficiente  p-valor Signif. Coeficiente  p-valor Signif. Coeficiente  p-valor Signif.

const —27,9000 0,0012 ok —27.9167 0,0013 sl -28,2101 0,0010 faiaid
P&D —15,4461 0,1617 —15,4473 0,1612 N/A N/A N/A
1&E -0,2787 0,9668 N/A N/A N/A -0,3189 0,9615
RENTAB 0,6366 0,2112 0,6431 0,2028 0,7671 0,1265
PORTE 1,8388 0,0010 haisied 1,8389 0,0010 haisied 1,8499 0,0009 haisied
ENDIV 0,6038 0,0000 haisied 0,6038 0,0000 haisied 0,6025 0,0000 haisied
CGL 0,2598 0,8944 0,2596 0,8943 0,1266 0,9487

R? LSDV 0,8320 0,8320 0,8305

p-valor do teste F 0,0000 el 0,0000 el 0,0000 el

p-valor do teste de autocorrelacdo 0,2506 0,2508 0,2473

Notas:

1- Variaveis do modelo: MtB = Market-to-Book ; P&D = Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; I&E = Gastos com Inovagdo e
Estratégia; RENTAB = Rentabilidade; PORTE = Tamanho; ENDIV = Endividamento; CGL = Capital de Giro Liquido.

2- Todos os diagnosticos de painel validaram a hipétese de Efeitos Fixos.

3- N =325 observagdes de 65 empresas no periodo apurado de 2018 a 2022.

4- Considerando a subamostra P&D apresentar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelacao, foi adotado erro padréo robusto
Arellano (COTTRELL; LUCHETTI, 2023).

5- Nivel de significancia dos p-valor: 10% = *; 5% = **; 19 = ***

6- N/A: Nao Aplicavel

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados observados no Modelo 2, para P&D, e no Modelo 3, para I&E, confirmam
tanto os valores dos coeficientes quanto as significancias estatisticas encontradas no Modelo 1,
assim como as estatisticas gerais dos modelos. Sendo o Modelo 2 o que melhor se adequa a
comparabilidade com os estudos nacionais anteriores, notadamente Soares et al. (2023) e Figari
et al. (2016), o resultado indica que a variavel independente P&D néo possui significancia

estatistica com o valor de mercado. A exclusédo da varidvel de gastos com I&E do modelo em

nada interfere nos resultados apurados.

4.1.3. Anélise da Subamostra ADR
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A subamostra ADR possui 100 observacdes, 69,2% menor que a subamostra P&D e
86,9% menor que a amostra. O nimero de graus de liberdade é pouco menor que os 120 graus
de liberdade considerados por Stevenson (2001, p.205 e p.462) como suficientemente proximos
da curva Normal. Entretanto, é o dobro do limite minimo conservador de 50 observacdes de
Hill, Griffiths e Judge (2000). Assim, considerando os graus de liberdade, a subamostra ADR
também pode ser considerada suficientemente proxima a curva Normal, onde os Modelos 1, 2

e 3 sdo aplicaveis para a analise.

Tabela 10 - Estatistica descritiva e matriz de correlacdo da subamostra ADR

Painel 1: Estatistica descritiva

Variavel Média Mediana Desvio Padrdo Minimo Maximo Coef. Dispersdo
MtB 1,814 1,294 1,661 0,212 10,765 0,916
P&D 0,004 0,001 0,005 0,000 0,024 1,427
1&E 0,050 0,033 0,049 0,003 0,190 0,971

RENTAB 0,080 0,070 0,070 -0,144 0,301 0,874

PORTE 17,185 17,206 1,518 12,836 19,922 0,088

ENDIV 2,087 1,621 1,691 0,432 12,874 0,810
CGL 0,103 0,068 0,113 -0,054 0,459 1,098

Painel 2: Matriz de correlagéo de Pearson

MtB P&D 1&E RENTAB PORTE ENDIV CGL
MtB 1
P&D -0,142 1
I&E 0,198* 0,089 1
RENTAB 0,130 -0,067 -0,239* 1

PORTE 0,261** 0,250* 0,101 0,510*** 1

ENDIV 0,659*** -0,096 -0,076 -0,138 -0,039 1
CGL -0,048 0,003 -0,240* -0,252* -0,497*** 0,127 1

Notas:

1- Variaveis do modelo: MtB = Market-to-Book; P&D = Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; I&E = Gastos com Inovagao e Estratégia;
RENTAB = Rentabilidade; PORTE = Tamanho; ENDIV = Endividamento; CGL = Capital de Giro Liquido.

2- N =100 observagdes de 20 empresas no periodo apurado de 2018 a 2022.

3- Nivel de significancia dos p-valor: 10% = *; 5% = **; 1% = ***

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quanto ao estimador de erros padréo robusto, caso haja violagdo dos pressupostos de
heterocedasticidade e autocorrelacdo, o fato da subamostra ADR aproximar o nimero de cross
sections (n = 20 empresas) com o nimero de time series (T = 5 anos), a adequacao do uso do
estimador default de erro padrdo robusto Arellano (ARELLANO, 2003), destinada a HAC, sera
validada pela analise dos resultados do teste do Modelo 1 e dos testes de robustez com 0s
Modelos 2 e 3. Nos testes da amostra e da subamostra P&D vimos que ndo sdo encontradas
alteracdes substanciais nos resultados dos testes dos trés modelos, o que sera o esperado para o

teste da subamostra ADR.
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Como na Tabela 8 para a subamostra P&D, a Tabela 10 apresenta 0s painéis com a
estatistica descritiva e a matriz de correlacdo de Pearson da subamostra ADR. O Painel 1
apresenta os valores maximos e minimos e os correspondentes coeficientes de disperséo, que
ndo sdo reduzidos para todas as variaveis em relacdo a subamostra P&D. Em relacdo a
estatistica descritiva da Tabela 8, as maiores reducdes de coeficiente de dispersdo sdo as
variaveis ENDIV (36,9%), P&D (32,2%), MtB (16,1%), PORTE (15,0%) e RENTAB (9,6%).
Contudo, o coeficiente de dispersdo aumenta nas variaveis I&E (18,2%) e CGL (12,0%). Em
termos absolutos, o valor maximo da variavel P&D foi reduzido em 87,3%, RENTAB foi
reduzido em 75,7%, ENDIV foi reduzido em 68,8%, MtB foi reduzido em 57,1% e CGL foi
reduzido em 30,9%. I&E e PORTE n&o tiveram redugdo do valor maximo.

No Painel 2, as variaveis em geral apresentam correlagdes fracas, com excecdo a
correlacdo de 0,659 entre MtB e ENDIV, mantida desde a amostra. Destaca-se a correlagdo
positiva entre a varidvel dependente MtB e a varidvel independente I&E, em 0,198,
estatisticamente significativa (p-valor < 10%). Permanecem as variaveis de controle PORTE,
de 0,261 (p-valor < 5%) e ENDIV, de 0,659 (p-valor < 1%). No entanto, ndo existe correlacdo
entre MtB e as variaveis P&D, RENTAB e CGL. A variavel independente P&D nédo possuli
correlagcdo com as demais varidveis, exceto com PORTE no valor de 0,250 (p-valor < 10%). A
variavel independente I&E, possui correlagdo com RENTAB, de -0,239 (p-valor < 10%), e com
CGL em -0,240 (p-valor < 10%). Por fim, ndo ha correlacdo entre I&E e PORTE e ENDIV.

Os testes de diagnostico de painel da subamostra ADR validaram o estimador de efeitos
fixos e os testes dos pressupostos apontaram a presenca de HAC. Assim, a Tabela 11 apresenta
0 quadro resumo dos resultados dos testes de efeitos fixos com erros padrdo robustos Arellano,
efetuados na subamostra ADR para os Modelos 1, 2 e 3.

Semelhante a Tabela 9, a Tabela 11 a seguir demonstra que todos os modelos sdo
estatisticamente significativos (p-valor < 1%) e apresentam um alto coeficiente de explicagéo
(R? maior ou igual a 88,0%), evidenciando que a variavel MtB pode ser explicada pelas
variaveis utilizadas.

No Modelo 1 aplicado a subamostra ADR, diferente das analises anteriores das outras
amostras, as variaveis independentes P&D e I&E possuem significancia estatistica. A variavel
independente P&D apresenta relacao positiva com MtB, de 24,7196 (p-valor < 10%), enquanto
a variavel independente I&E apresenta relacdo positiva com MtB, de 9,6536 (p-valor < 5%).

Quanto as variaveis de controle do Modelo 1, PORTE, ENDIV e CGL apresentam
relagdo positiva com MtB, de 0,7987 (p-valor < 1%); 1,0030 (p-valor < 1%) e 2,7573 (p-valor

74



< 10%), respectivamente. A varidvel RENTAB ndo apresenta significancia estatistica com
MtB.

Tabela 11 - Testes da subamostra ADR

Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3

Coeficiente  p-valor Signif. Coeficiente  p-valor Signif. Coeficiente  p-valor Signif.

const -15,0720 0,0000 ok —14,7988 0,0001 ok -15,0486 0,0000 ok
P&D 24,7196 0,0629 * 9,9623 0,4989 N/A N/A N/A
1&E 9,6536 0,0305 i N/A N/A N/A 8,5317 0,0550 *
RENTAB 2,6529 0,1919 2,2582 0,2449 2,5787 0,2004
PORTE 0,7987 0,0001 ok 0,8161 0,0001 ok 0,8070 0,0001 falaied
ENDIV 1,0030 0,0001 oxk 1,0004 0,0001 xk 1,0021 0,0001 ok
CGL 2,7573 0,0848 * 2,7533 0,0882 * 2,6278 0,0943 *
R’ LSDV 0,8832 0,8799 0,8826
p-valor do teste F 0,0000 faiaid 0,0000 faiaid 0,0000 il
p-valor do teste de autocorrelacdo 0,0000 ool 0,0000 ool 0,0000 ool
Notas:

1- Variaveis do modelo: MtB = Market-to-Book ; P&D = Gastos com Pesquisa e Desenvolvimento; I&E = Gastos com Inovagdo e
Estratégia; RENTAB = Rentabilidade; PORTE = Tamanho; ENDIV = Endividamento; CGL = Capital de Giro Liquido.

2- Todos os diagnosticos de painel validaram a hipotese de Efeitos Fixos.

3- N =100 observagdes de 20 empresas no periodo apurado de 2018 a 2022.

4- Considerando a subamostra ADR apresentar a presenca de heterocedasticidade e autocorrelagéo, foi adotado erro padrao robusto
Arellano (COTTRELL; LUCHETTI, 2023).

5- Nivel de significAncia dos p-valor: 10% = *; 5% = **; 1% = ***

6- N/A: Nao Aplicavel

Fonte: Elaborado pelo autor.

Os resultados observados no Modelo 2, onde é excluido do modelo a variavel
independente I&E, ndo apresenta significancia estatistica para P&D. No entanto, todos 0s
restantes parametros evidenciados, seja para o modelo, seja para as outras variaveis, Sao
similares aos resultados do Modelo 1. Quanto ao Modelo 3, ndo apenas ha similaridade dos
parametros evidenciados para 0 modelo e para as variaveis, como também permanece a relacéo
positiva de I&E com MtB, de 8,5317 (p-valor < 10%). Neste contexto, em relacdo aos
resultados do Modelo 1, os Modelos 2 e 3 reduzem a significancia estatistica das variaveis

independentes.

4.1.4. Discusséo dos resultados

De forma geral, a comparacao entre os resultados dos testes dos Modelos 1, 2 e 3 para
a amostra e a subamostra P&D evidenciam nédo haver alteragdes substanciais.

Os resultados dos testes de estimadores com efeitos fixos e erros padrdo robustos
Arellano do Modelo 1 da amostra, se considerados os resultados dos testes da subamostra P&D

como teste de robustez, sdo conclusivos em afirmar que, em resposta as hipoteses HOa e HODb,
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0s gastos gerados internamente as entidades com P&D e I&E, ndo apresentam
significancia estatistica com o valor de mercado das empresas brasileiras ndo financeiras
de capital aberto, no periodo de 2018 a 2022. Assim, na analise do objetivo principal desta
pesquisa, os resultados constatam que as hipdteses H0a e HOb séo rejeitadas para a amostra
analisada de 153 empresas.

Os resultados evidenciados pelos testes dos Modelos 2 e 3, tanto para a amostra quanto
para a subamostra P&D, ratificam e oferecem robustez as respostas as hipoteses HOa e HOb e
evidenciam que as analises dos modelos com as varidveis independentes isoladas ndo oferecem
alteragOes significativas de resultado. No Modelo 2, a exclusdo da variavel 1&E da regressao
linear multipla ndo afeta o coeficiente e o p-valor das variaveis remanescentes, assim como o
coeficiente de determinagio R? e o p-valor do teste F do modelo. O mesmo efeito é observado
no Modelo 3, pela exclusdo da variavel P&D. Portanto, para 0 modelo estudado, os gastos com
P&D e I&E ndo possuem relagdo com o valor de mercado, no periodo de 2018 a 2022.

Mesmo ndo sendo objeto desta pesquisa, os resultados evidenciados nos modelos
estudados, tanto para a amostra como para a subamostra P&D, indicam que PORTE e ENDIV,
ambos com coeficiente positivo e significancia estatistica (p-valor < 1%) em todos os modelos,
influenciam positivamente o valor de mercado. Quanto maior o tamanho e/ou o endividamento,
maior o valor de mercado. Quanto ao endividamento, esta caracteristica ja era esperada
considerando a forte correlacdo de 0,712 (p-valor < 1%) para a amostra e de 0,420 (p-valor <
1%) para a subamostra P&D, observada pelas matrizes de correlacdo do Painel 2 da Tabela 6 e
da Tabela 8. Em contrapartida, os resultados referentes a rentabilidade, o que parece
contrassensual, e ao capital de giro liquido, ndo sao fatores que interferem significativamente
no valor de mercado.

O efeito equalizador ocorrido pela reducdo do nimero de empresas da amostra para a
subamostra P&D, reduzindo as dispersdes de todas as variaveis, apesar de terem gerado
alteracdes nas correlagdes conforme apresentadas nas Tabelas 6 e 8, ndo foram suficientes para
afetar os resultados dos Modelo 1, 2 e 3.

Comparativamente aos estudos nacionais anteriores, adotando os resultados do Modelo
2 da subamostra P&D, cuja caracteristica € que todas as empresas possuem gastos com P&D,
0 presente estudo ndo identificou uma correlacdo entre a variavel dependente MtB e a variavel
independente P&D, diferentemente de Soares et al. (2023), que identificou uma correlacéo
positiva de 0,336 (p-valor < 5%). Figari et al. (2016), ndo apresenta esta correlagéo. No entanto,
ndo apenas os periodos estudados sdo diferentes, como as variaveis possuem expressdes onde

o denominador da relacéo ¢ diferente. Nesta pesquisa é adotada a receita como denominador,
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enquanto Soares et al. (2023) adota o ativo total. Adicionalmente, os dados em painel adotados
por Soares et al. (2023) ndo sdo balanceados, o que requer um teste prévio para se evitar o
problema do painel giratério apontado por Wooldridge (2010 p.828), ndo citado no referido
estudo.

Ainda comparativamente aos estudos nacionais anteriores, no estudo de Figari et al.
(2016), apesar de ndo adotar dados em painel, mas uma cross section referente ao ano de 2014,
0 teste do modelo adotado é 0 MQO com heterocedasticidade corrigida, diferente desta pesquisa
que, por ser dados em painel, adota Efeitos Fixos com Erros Padrdo Robustos Arellano. Assim,
na comparagdo com os estudos anteriores nacionais, com a subamostra P&D, os resultados do
Modelo 2 da Tabela 9 corroboram com uma parcela dos achados de Soares et al. (2023) e ndo
confirmam os achados de Figari et al. (2016). Contudo, vale reenfatizar as substanciais
diferencas metodoldgicas encontradas entre esta pesquisa e Soares et al. (2023) e Figari et al.
(2016).

Se quisermos comparar, mesmo que em ambientes institucionais distintos, os resultados
do Modelo 1 para a amostra (Tabela 7) e a subamostra P&D (Tabela 9) com os estudos
internacionais anteriores, os resultados evidenciados ndo confirmam os estudos anteriores de
Corrado, Hulten e Sichel (2009), Moustaghfir e Schiuma (2011, p. 115); Lev e Gu (2016, p.
82); Haskel e Westlake (2018, p. 22); Barth, Li e McClure (2023); Zambon et al. (2020) e
Crouzet et al. (2022) em que os gastos com I&E sdo ativos intangiveis positivamente
influenciadores do valor de mercado, assim como ndo confirmam Hulten e Hao (2008), Peters
e Taylor (2017) e Igbal et al. (2022) em que os gastos com P&D e I&E séo ativos intangiveis
positivamente influenciadores do valor de mercado.

Em resumo, independente do ambiente institucional, os modelos aplicados a amostra e
a subamostra P&D validam parcialmente os achados dos estudos nacionais anteriores
(SOARES et al., 2023; FIGARI et al., 2016) e ndo validam os achados dos estudos
internacionais anteriores (HULTEN; HAO, 2008; PETERS; TAYLOR, 2017; IQBAL et al.,
2022).

Diferentemente das analises anteriores da amostra e da subamostra P&D, para a
subamostra ADR os testes dos Modelos 1, 2 e 3 evidenciam que as varidveis independentes
P&D e I&E possuem significancia estatistica com o valor de mercado. Contudo, também
diferentemente das analises anteriores da amostra e da subamostra P&D, os resultados dos testes
dos Modelos 1, 2 e 3 para a subamostra ADR evidencia haver algumas altera¢cdes. No Modelo
2 hé reducdo da significancia estatistica da variavel independente P&D de p-valor < 10% para

sem significancia, e no Modelo 3 ha reducdo da significancia estatistica da variavel
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independente I&E, de p-valor < 5% para p-valor < 10%. Mesmo assim, como teste de robustez
do Modelo 1, os resultados dos Modelos 2 e 3 s&o similares no geral e estatisticamente validam
o0 estimador consistente aplicado e a limitacdo do nimero de observacdes da subamostra ADR.

Portanto, os resultados evidenciados pelos testes do Modelo 1 da subamostra ADR, por
ser um extrato das empresas negociadas na NYSE, evidenciam que s&o aderentes aos achados
dos estudos anteriores internacionais, notadamente Hulten e Hao (2008), Peters e Taylor
(2017) e Igbal et al. (2022), e validam a relacéo significativa positiva entre 0s gastos com P&D
e I&E com o valor de mercado entre as empresas brasileiras ndo financeiras com ADR que
compdem a intersecdo da B3 com a NYSE.

Os resultados evidenciados nos modelos estudados para a subamostra ADR indicam que
PORTE e ENDIV permanecem com coeficiente positivo e significancia estatistica (p-valor <
1%) em todos os modelos influenciando positivamente o valor de mercado, confirmando
também para a esta subamostra que quanto maior o tamanho e/ou o endividamento, maior o
valor de mercado. Quanto ao endividamento, esta caracteristica também j& era esperada
considerando a forte correlacdo de 0,659 (p-valor < 1%), observada pela matriz de correlagédo
do Painel 2 da Tabela 10. Assim como no estudo das amostra e subamostra P&D, manteém-se
os resultados referentes a rentabilidade e ao capital de giro liquido como fatores que néo
interferem significativamente no valor de mercado.

O Apéndice 1 consolida a integralidade dos testes efetuados com estimador de efeitos
fixos e erro padréo robusto Arellano, realizados na amostra, subamostra P&D e subamostra
ADR.

A abordagem quantitativa a seguir visa atender o ultimo objetivo especifico desta

pesquisa, com uma analise de empresas brasileiras listadas na B3 e como ADR na NYSE.

4.2. ANALISE QUALITATIVA

A anélise qualitativa efetuada tem por base os relatorios financeiros de 2022 das 5
empresas estudadas, notadamente as demonstracGes financeiras padronizadas, apresentados a
CVM, e os Relatérios Form 20-F, apresentados a SEC. Ressalte-se que o Relatério da
Administragdo acompanha as demonstracOes financeiras padronizadas de todas as empresas
analisadas, com excecdo da Petrobras.

A Tabela 12 apresenta um consolidado de informacGes das empresas selecionadas para
0 estudo qualitativo. Ressalte-se que todas as cinco empresas brasileiras do grupo optam em

declarar seus demonstrativos financeiros Form-20F na SEC pelo padrdo IFRS, adotado pela
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norma contabil brasileira, onde gastos com P&D em fase de desenvolvimento podem ser
contabilizados como ativo intangivel, desde que atendidos os requisitos do IAS 38.

Tabela 12 - Empresas brasileiras com ADR qualitativamente analisadas

. . Segmento de "
. Partic. Ranking Industry Auditor Externo
Ticker Governanga Setor B3
IBOV  IBOV A FF48 (2022)
Corporativa
Vale VALE3 15,15% 1 Novo Mercado Materias Bésicos Metals&Mining PwC
. Petréleo, Gas e ..
Petrobrés PETR4 10,37% 2 N2 . .. Jil&Gas Producer: KPMG
Biocombustiveis
Telefonica Brasil VIVT3 0,89% 27 Tradicional Comunicagdes Communications B aker Tilly 4Partners
Auditores Independentes S.S.

Embraer EMBR3 0,65% 52 Novo Mercado  Bens Industriais Aircraft KPMG
BRF BRFS3 041% 82 Novo Mercado CO';S;I‘SO”""O Food Products KPMG

Fonte: Elaborado pelo autor
Notas: (1) Participacdo, ranking, segmento de governanga corporativa e setor de atuacdo na B3 obtidos no site da
B3, extraido em 17/04/2023.
(2) Classificacdo Fama-French de 48 setores adotada pela SEC e pela plataforma Compustat®
(3) Auditor externo obtido das demonstragdes financeiras padronizadas das empresas.

A coluna Partic. IBOV da Tabela 12 representa o percentual de participacdo da empresa
na composic¢do do indice Ibovespa. A coluna Ranking IBOV indica a posicdo em que se
encontra a empresa no indice Ibovespa. A posicdo é intervalada para poder atender os objetivos
de setores de atuacdo distintos na B3 e da classificacdo FF48.

Quanto aos requisitos de governanca corporativa da B3, as empresas Embraer, BRF e
Vale sdo do segmento Novo Mercado, 0 grupo de empresas mais aderente aos requisitos de
governanca corporativa. A Petrobras é do segmento Nivel 2, o segundo grupo mais aderente,
enquanto a Telefonica Brasil é do grupo menos aderente, o chamado segmento Tradicional. E
de se ressaltar a expressiva representatividade das empresas Vale e Petrobras na composicao do
indice Ibovespa, onde juntas representam 25,5% do indice. A soma das participacdes das cinco
empresas selecionadas na composi¢édo do indice Ibovespa é 27,45%.

As énfases de analise apontadas na metodologia buscam obter uma visdo mais ampla da
qualidade, clareza e importancia dada na divulgacéo das iniciativas e dispéndios associados,
efetuados com atividades de P&D, incluindo informag6es complementares e mais detalhadas
para a evolucdo dos negocios de cada empresa selecionada, nos distintos mercados de capitais,
regulados pela CVM e SEC, assim como verificar particularidades e similaridades entre as

analises qualitativas individuais das empresas selecionadas.
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4.2.1. Andlise dos gastos com P&D da Vale em 2022

A Demonstracdo do Resultado do Exercicio divulga o item de despesa com P&D em
suas despesas operacionais, separadamente das outras despesas gerais e administrativas. De
acordo com pesquisa de informac6es dos demonstrativos do periodo de 2018 a 2022, evidencia-
se que a empresa mantém um fluxo permanente de despesas com P&D, pelo menos nos Gltimos
5 anos.

Nas informacdes prestadas por segmento de negdcio, sao quatro os segmentos definidos
e reportaveis pela Vale: solucbes para siderurgia; materiais para transicdo energética; carvao
(operacdo descontinuada) e; outros. O segmento classificado como outros inclui receitas e
custos de outros produtos, servicos, P&D, investimentos em joint ventures e coligadas de outros
negocios, despesas corporativas ndo alocadas aos segmentos reportaveis e as despesas
relacionadas ao evento ecoldgico de Brumadinho. No entanto na Demonstracdo de Resultado
do Exercicio da Vale, P&D consta em todos 0s segmentos de negdcio, sendo 32,6% em solucdes
para siderurgia, 36,6% em materiais para transicdo energética 30,7% em outros. A despesa de
P&D do segmento carvao € inexpressiva, até porque se encontra em operagdo descontinuada.
Portanto, ha P&D em todos o0s segmentos relevantes de negdcio da Vale.

A nota explicativa referente ao consolidado dos ativos intangiveis do Balango
Patrimonial é segmentada em &gio, concessdes, software e projeto de P&D. A descri¢do do
segmento de projeto de P&D indica se tratar exclusivamente de pesquisas em andamento e
projetos de desenvolvimento e patentes identificados na combinacdo de negdcios com a New
Steel Global N.V., empresa que desenvolve tecnologia de processamento e beneficiamento de
minério de ferro, adquirida em 2019. A época da aquisicdo, nas demonstraces financeiras de
2019, as notas explicativas sobre aquisi¢cdes e desinvestimentos, referente a aquisicdo da New
Steel Global N.V., apontavam um “ajuste a valor justo do ativo intangivel de pesquisa e
desenvolvimento” de mesmo valor que 0 segmento de projeto de P&D do ativo intangivel de
2022, demonstrando estabilidade de valores, coincidindo com a declaracdo de que os ativos
intangiveis de P&D néo estdo sujeitos a amortizacdo até que a fase operacional dos projetos
seja concluida®. De fato, nos Gltimos trés anos o segmento especifico de projeto de P&D
apresenta o valor de 2022 inalterado em relagdo a 2021, que por sua vez é 0,11% abaixo de
2020, denotando que ndo ha adi¢Ges ou amortizagdes. Portanto, fica evidenciado que ndo ha
detalhamento suficiente nas demonstragdes financeiras da Vale que conectem as despesas com

P&D na Demonstracdo de Resultado do Exercicio e consequentes evolugdes dos gastos em

® Pagina 53 das Demonstragdes Financeiras Anuais de 2022 da Vale.
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ativos intangiveis no Balanco Patrimonial. Ao contrério, ndo existem adi¢des ou amortizacGes

no segmento de P&D do ativo intangivel da Vale.

Na busca da palavra “inova¢ao”, a palavra ndo consta das demonstracGes contabeis

2022, exigéncia da CVM, enquanto no Relatério Anual Form 20-F ocorrem 16 vezes. E através

do Form 20-F que sabemos que:

Em 2021 a Vale anunciou o desenvolvimento de uma areia de qualidade comercial
para aplicacdo na construcdo civil, alternativa sustentavel para aquela industria,
cujos esfor¢os sdo resultado de sete anos de pesquisas e cerca de R$50 milhdes em
investimentos.

Com o objetivo de aumentar a producdo de produtos aglomerados, os briquetes
verdes de minério de ferro séo resultado de uma tecnologia de ponta desenvolvida
internamente ao longo de 18 anos de pesquisa e patenteada pela Vale. Eles podem
proporcionar reducdo de até 10% nas emissdes de gases de efeito estufa na cadeia
produtiva da siderurgia e tiveram desempenho comprovado por diversos testes
industriais realizados desde 2019 em diferentes clientes.

O aumento das despesas com P&D de 2021 para 2022 é devido a projetos de
perfuracdo e exploracdo geoldgica e mineral em todos 0s segmentos.

Para atenuar impactos e dar suporte ao Plano Diretor, a Vale também investe em
estudos e pesquisas que apoiam a sustentabilidade das operacGes. A empresa
argumenta que o desempenho também pode ser afetado por condicGes politicas,
geopoliticas, regulatérias, econdmicas e sociais nas regides em que atua.

O Comité de Inovacdo é destinado ao assessoramento permanente ao Conselho de
Administragdo no apoio a diretrizes estratégicas relacionadas a “Transformacdo
Digital, Pesquisa, Desenvolvimento e Inovagdo”; o direcionamento estratégico em
relagdo a novas tecnologias e novos produtos visando competitividade e
sustentabilidade. Também € responsavel por projetos estratégicos e propostas de
investimento do ponto de vista da inovacdo; o orcamento global dedicado a
Transformacdo Digital, Investigacdo, Desenvolvimento e Inovagéo, entre outros

assuntos.

O Relatério Form 20-F detalha mais informagdes quanto aos gastos com P&D gerados

internamente e facilita o entendimento da inexisténcia de um item especifico nos ativos

intangiveis do Balango Patrimonial, referentes a fase de desenvolvimento. As descri¢fes acima,

diversas acdes para a transformacdo digital, o desenvolvimento de solugfes sismicas para

exploracdo mineral e outras agdes com foco na inovagdo, ilustram os motivos das despesas
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realizadas. Os gastos com P&D fazem parte dos investimentos para a evolugéo e performance
do nucleo do negdcio (core business) e se destinam as solugfes para siderurgia e metais para
transicdo energética (cobre e niquel). O efeito apds a fase de pesquisa ndo é percebido e
contabilizado como um ativo intangivel em fase de desenvolvimento por estar atrelado, e com
isso ndo € univocamente identificavel e mensuravel, a outros elementos (fisicos e/ou
intangiveis) com o mesmo objetivo. Assim, o caminho natural destas iniciativas produzidas é,
qguando completadas, serem diretamente associadas ao ativo imobilizado.

Ressalte-se que, para a Vale, a palavra pesquisa € ampla e ndo apenas de cunho
tecnoldgico, incluindo a busca de novas fontes de minerais, que tem o carater exploratério para
a posterior extracao, processamento, industrializacdo, transporte, embarque e comércio de bens
minerais'. Diferentemente da Petrobras, que reserva um item especifico da Demonstracio de
Resultado do Exercicio para os gastos com P&D tecnoldgicos, a Vale incorpora em seu item de
P&D ndo apenas os gastos com tecnologia, mas também com a pesquisa de carater

exploratorio®®.

4.2.2. Analise dos gastos com P&D da Petrobras em 2022

A Demonstracao do Resultado do Exercicio separa e divulga em itens distintos os custos
com P&D tecnoldgicos e os custos de pesquisas exploratdrias para a extracdo de petréleo e gas,
além das outras despesas gerais e administrativas. De acordo com pesquisa de informagdes dos
demonstrativos do periodo de 2018 a 2022, evidencia-se que a empresa mantém um fluxo
permanente de despesas com P&D, pelo menos nos Gltimos 5 anos.

Ao analisar o Balanco Patrimonial de 2022, publicado pela Petrobras, a empresa declara
a prética contabil adotada'® nas notas explicativas sobre o intangivel, em atendimento ao CPC
04 (R1), como:

“Ativos intangiveis gerados internamente ndo sdo capitalizados, sendo
reconhecidos como despesa no resultado do periodo em que foram incorridos,
exceto 0s gastos com desenvolvimento que atendam aos critérios de
reconhecimento relacionados a concluséo e uso dos ativos, geracéo de beneficios
economicos futuros, dentre outros.”

Nas informagdes prestadas por segmento de negdcio, sdo quatro os segmentos definidos
pela Petrobras: exploracédo e producéo (E&P), refino, transporte e comercializagdo (RTC), gas

e energia (G&E) e corporativo e outros negdcios, a qual denominaremos como C&ON. A

10 pagina 174 do Relatério Anual Form 20-F.
11 pagina 110 do Relatdrio Anual Form 20-F
12 pagina 76 das demonstragdes financeiras de 2022 da Petrobras.
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apresentacdo da Demonstracdo de Resultado do Exercicio por segmento de negdcio demonstra
que 85,2% dos gastos com P&D tecnoldgico é realizado em E&P e 13,4% em C&ON. Os gastos
de P&D tecnoldgico em RTC e G&E sdo inexpressivos. Outro quesito importante é que a
Demonstracdo de Resultado do Exercicio possui um item de custo separado e especifico de
“exploragdo para extragdo de petroleo e gas”. Assim, faz-se necesséria a diferenciacdo entre o
que a empresa entende como gastos com exploragdo para a extragdo de petroleo e gas dos gastos
com P&D para E&P. As notas explicativas definem E&P como:

“abrange as atividades de explora¢do, desenvolvimento da produgdo e produgdo
de petréleo, LGN (liquido de gés natural) e gas natural no Brasil e no exterior,
objetivando atender, prioritariamente, as refinarias do pais e atuando também de
forma associada com outras empresas em parcerias, além das participacoes
societarias em empresas deste segmento no exterior.”

A descricdo acima ndo deixa clara a diferenciacdo de P&D para E&P de outros custos
com E&P, ndo caracterizados como P&D. Desta forma, é de dificil discernimento as
destinagdes financeiras para cada item. O que € observado na préatica é que as notas explicativas
ndo mencionam a capitalizacdo no Balango Patrimonial, como ativos intangiveis, dos gastos
com P&D gerados internamente em projetos em fase de desenvolvimento, seja na tabela de
intangiveis por tipo de ativo, seja nas descricdes subsequentes do intangivel. O detalhamento
das notas explicativas sobre o intangivel é apenas centrado nas concessbes e direitos de
exploracao.

Contudo, outro documento emitido pela Petrobras lanca uma luz maior sobre a questéo.
Trata-se do Relatorio Anual Form 20-F de 2022, exigéncia da SEC norte-americana. Para se
ter uma primeira impressdo sobre as diferencas entre ambos os documentos emitidos pela
Petrobras, mediante a busca da palavra “inovacdo”, enquanto as Demonstra¢des Financeiras
2022, exigidas pela CVM, citam a palavra por duas vezes, apenas para apontar a existéncia de
uma Diretoria Executiva de Transformacdo Digital e Inovagdo, no Form 20-F s&o encontradas
em 38 ocasides. Quanto a P&D, apenas através do Relatério Form 20-F, ficamos sabendo que:

= 32,6% do portfolio de P&D séo tecnologias digitais intensivas, como big data,
computacdo de alto desempenho e inteligéncia artificial, para apoiar o
desenvolvimento dos neg6cios.

= O portfolio de patentes abrange todas as areas de atuacdo, com 1.218 pedidos de
patentes sob analise, 478 no Brasil e 740 no exterior, em 45 paises. Em 2022, foram

registradas 351 patentes: 223 no exterior e 128 no Brasil, superando, pelo segundo
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ano consecutivo, o recorde de registros em um Unico ano entre as instituicdes
brasileiras.

= O programa Conex0es para Inovacao, de inovagdo aberta (open innovation), foi
projetado para acelerar o desenvolvimento tecnoldgico. O principal objetivo do
programa € encontrar os melhores parceiros para cooperar e desenvolver, testar ou
comercializar tecnologias, aumentando assim a competitividade e a transparéncia

nos processos do negdcio, proporcionando incentivos ao ecossistema de inovacao.

O Relatdrio Form 20-F enriquece as informacgdes quanto aos gastos com P&D e facilita
o entendimento da inexisténcia de um item especifico nos ativos intangiveis do Balanco
Patrimonial, referentes a P&D em fase de desenvolvimento. As descricdes constantes no
Relatério Form 20-F explicam os estagios de desenvolvimento em ac¢des para a transformacao
digital, o desenvolvimento interno de softwares de uso especializado e especifico ao negécio,
registro de patentes e CSPI, todos de dificil identificacdo e/ou mensuracdo financeira. No
entanto, esta caracteristica de potencial latente, mas dependente de outros fatores externos,
torna especialmente dificil a mensuracdo, devido a incerteza de como, quando e se sera
efetivamente concretizada. A P&D da Petrobras ndo é destinada a criagdo de produtos e servicos
comercializaveis, de mais facil identificacdo e mensuracdo, mas a evolugdo e melhoria do
nucleo do negdcio (core business) notadamente em seus processos de E&P e C&ON ou, como
uma acdo acessoria, potencial fonte de novas receitas de royalties pelo uso das patentes por
terceiros.

As Demonstrac¢des Financeiras 2022 da Petrobrés ndo apresentam elementos suficientes
para identificar a parte dos gastos com P&D tecnoldgicos contabilizados como despesas em
DRE passadas que prosperaram para a capitalizacdo como ativos intangiveis em Balangos
Patrimoniais posteriores, por atingirem a fase de desenvolvimento, assim como nao especificam
ou descrevem com clareza a quais iniciativas de P&D os gastos sdo destinados. Desta forma, é
dificultado ao pesquisador identificar qual dos trés elementos sustentam a contabilizacdo dos
gastos com P&D como despesa. E o Relatério Anual Form 20-F de 2022 que, em parte,
desvenda esta questdo, ao apontar as inimeras iniciativas de P&D em andamento e assim
caracterizar que a causa mais provavel da falta de um item especifico de P&D em fase de
desenvolvimento no Balanco Patrimonial seja a incapacidade de identificagdo e mensuracéo,

como ilustram os exemplos e evidenciam 0s registros de novas patentes.
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4.2.3. Andlise dos gastos com P&D da Telefonica Brasil em 2022

O Relatorio da Administracdo inicia com mensagem aos acionistas, salientando que
2022 se destacou pela chegada efetiva da tecnologia 5G no Brasil, 0 que os fez protagonistas
do futuro da tecnologia para redes moveis nas 27 capitais. Também salientam que em 2023,
chegardo a mais localidades, “revolucionando diversos setores da inddstria brasileira, como o
agronegocio”. O encerramento de 2022 coloca a Vivo, marca comercial da Telefonica Brasil,
com mais de 23 milhdes de domicilios cobertos em 409 cidades brasileiras.

Em relacdo a tecnologia, em 2022 apontam a empresa como um ecossistema de
tecnologia, com destaque para o langamento da Ovvi, marca propria de acessorios, com
produtos para smartphones, fortalecimento do segmento de casa inteligente, agregando a
internet via fibra para aqueles que tém interesse em transformar suas residéncias em ambientes
high tech, crescimento do numero de assinantes do Vivo Guru, marca utilizada nos servicos de
instalacdo, configuracdo e orientacdo de itens de tecnologia e, para proporcionar a melhor
experiéncia nas 1,8 mil lojas fisicas, inauguracdo de novos espacos com sala dedicada a clientes
corporativos.

No segmento de inovacgdes, em 2022 apostaram na criacdo do Vivo Ventures, fundo de
CVC (Corporate Venture Capital) de R$ 320 milhdes para investir em startups brasileiras com
solucBes nas areas de Entretenimento, Casa Inteligente, Marketplace, Saude, Financas e
Educacao, considerados setores-chave para o posicionamento da Vivo. Os aportes foram R$ 10
milhGes na Klubi, a primeira fintech autorizada pelo Banco Central a operar como
administradora de consdércios no Pais e cerca de USD 3 milhdes na Klavi, empresa focada em
open finance e solucdes B2B e B2C que tem a tecnologia como ponto de partida para diversos
servigos, como por exemplo, ajudar na modelagem de risco para concessdo de crédito. Ja a a
Wayra Brasil, hub de inovacdo aberta, encerrou 2022 com 26 startups no portfélio, sendo que
50% geraram negdcios para a empresa.

De acordo com pesquisa de informacdes dos demonstrativos do periodo de 2018 a 2022,
evidencia-se que a empresa mantém um fluxo permanente de despesas com P&D, pelo menos
nos Ultimos 5 anos. No entanto as notas explicativas ndo apresentam detalhamento dos gastos
com P&D. Este detalhamento s6 é apresentado no Form 20-F da empresa. Apesar de ndo
constar de alto nivel de governanca corporativa do mercado de capitais brasileiro, ocupando o
segmento tradicional, o fato de ter ADR negociada na NYSE é de se esperar que sejam
encontrados projetos de P&D que estejam na fase de desenvolvimento, portanto passiveis de

serem capitalizados como ativos intangiveis oriundos da fase de pesquisa. De fato, os valores
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declarados pela Telefonica Brasil sdo citados ndo como provenientes de pesquisa, mas de
desenvolvimento e inovagdo, incluindo incubadoras de negdcios e testes.

Ao analisar o Balanco Patrimonial de 2022, observa-se que o ativo intangivel € maior
que o imobilizado, onde a maior contribuicdo é o goodwill, tratado como vida atil indefinida,
seguido das licengas (outorgas de concessdo e autorizacao de servigos publicos como o uso das
frequéncias mdveis), tratadas como vida Util definida. As taxas de amortizacGes de licengas
indicadas séo de 3,60% a 20,00% o que denota de 5 a 28 anos. Em 2021 as mesmas taxas eram
de 3,60% a 6,67%, denotando 15 a 28 anos. As licencas de uso de frequéncias sdao o mais
relevante valor dos intangiveis com vida Util definida. N&o h& mencdo a ativos provenientes de
P&D gerados internamente.

Recorrendo ao Relatério Anual Form 20-F, foi realizada uma primeira analise pela
busca da palavra “inovagdo”. Enquanto a palavra consta em 12 ocasides nas demonstracdes
contabeis 2022, exigéncia da CVM, ocorrem 35 vezes no Form 20-F, exigéncia da SEC. E
através do Form 20-F que, dentre outras informacoes, sabemos que:

= Qs principais ativos de propriedade intelectual incluem:
* Permissdo para usar o nome da marca “Telefonica” e todos os nomes
derivados de “Telefonica™;
= As marcas comerciais no Brasil, “Vivo”, e submarcas como “Vivo Fibra”,
“Vivo Total”, “Vivo Selfie”, “Meu Vivo”, “Vivo Empresas”, “Vivo Play”,
“Vivo Easy”, “Vivo Money”, “Vivo Pay”, “Vida V” e “Vivo Ads” o servigo
de publicidade, entre outros;
= A marca “Aura” que ¢ a Inteligéncia Artificial da Vivo;
* Permissdo para usar a marca “Terra” que fornece midia e servigos digitais; e
= Em setembro de 2016, o INPI reconheceu a marca “Vivo” como de alto
renome, assim protegida em todos os ramos de atividades dentro do territério
brasileiro.
= Diversificagdo de modelos de negocios:
= Em 2021, a Telefonica Brasil concluiu os acordos com a Caisse de dépot et
placement du Québec (“CDPQ”), um grupo de investimento global, ¢ com a
Telefonica Infra, SLU (“TEF Infra”), empresa sediada na Espanha, para
construgdo, desenvolvimento de rede de fibra otica neutra e independente no
mercado brasileiro através da FiBrasil Infraestrutura e Fibra Otica AS, com
investimentos de R$ 2155 milhdes. A FiBrasil tornou-se um controle

conjunto entre o Grupo CDPQ com 50% e Grupo Telefonica com 50% (25%
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para a Telefonica Brasil e 25% para Telefonica Infra). Redes neutras é um
novo modelo de negdcio no setor de telecomunicacGes, de compartilhamento
de redes de fibras opticas, incluindo o acesso FTTH (Fiber To The Home);

= Em 2021, a Telefonica Brasil realizou operacdo que permitiu, em parceria
com a TC&CT, desenvolver uma empresa brasileira dedicada & computacéao
em nuvem, servicos e solucbes para B2B (business to business), com
investimento de R$ 47,7 milhdes, visando alavancar o posicionamento em
servigos e solucBes e capturar o crescimento dos negdcios e oportunidades.
Computacdo em nuvem (cloud computing) € um novo modelo de negdcio no
setor de telecomunicagdes, de armazenamento de aplicagcdes em servidores

localizados em datacenters de alta disponibilidade.

A Telefonica Brasil considera os seguintes principais segmentos do ativo intangivel com
vida util definida: (i) software, que incluem licengas de softwares utilizados nas atividades
operacionais, comerciais e administrativas da empresa; (ii) carteira de clientes e marcas, que
inclui ativos intangiveis adquiridos por meio de combinacdo de negdcios e; (iii) licencas, que
incluem as licengas de concessdo e autorizacdo, adquiridas da ANATEL para prestacdo de
servicos de telecomunicacdes. Também incluem licencas de combinagdes de negdcios. Esta
descricdo indica que a Telefonica Brasil ndo cita P&D gerados internamente, ja em fase de
desenvolvimento, denotando que esta etapa, quando existir, é contabilizada como despesa.

Com o importante indicativo de que as marcas é o principal e Unico ativo de propriedade
intelectual informado, e que carteira de clientes e marcas sdo contabilizadas como ativos
intangiveis apenas quando provenientes de combinagdo de negdcios, observa-se que ha pouco
ou quase nenhum desenvolvimento tecnoldgico interno a organizacao e que o valor das marcas

conquistadas pelo sucesso do negdcio, como a marca Vivo, nao constam do ativo intangivel.

4.2.4. Analise dos gastos com P&D da Embraer em 2022

Apos a apresentacdo das demonstracdes contdbeis da Embraer, ha o Relatério da
Administracdo aos acionistas que informa terem sido entregues as metas previstas para o ano.
O documento salienta ampliacdo da entrega de aeronaves em 12,7% e crescimento de receita
de 3,4% em relagéo a 2021.

Quanto a inovacdo, a empresa deu importante avanco para consolidar a atuagdo na
iniciante inddstria de mobilidade aérea urbana (UAM - Urban Air Mobility), grande

oportunidade de negdcios nos préximos anos. Em maio, concluiram o desmembramento (spin-
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off) da empresa Eve a ser listada na NYSE. Com um portfélio completo de solucbes para o
mercado de UAM, um projeto avancado de aeronave elétrica de decolagem vertical (eVTOL —
Electric Vertical Take-off and Landing) e rede global de servicos e suporte, a Eve encerrou o
ano de 2022 com 26 clientes publicamente anunciados, com pedidos potenciais para 2.770
veiculos, avaliados em USD 8,3 bilhdes, o maior backlog da indudstria. Destaca-se também a
Embraer-X, incubadora e aceleradora de oportunidades para mercados, especializada em
inovacéo disruptiva, atuando desde a ideia até o langamento de um novo negdécio, em parceria
com o ecossistema de inovacgéo global. Sediada em Melbourne, Florida, EUA, e com escritdrio
no Brasil, em 2022 a empresa ampliou a sua presenca internacional e abriu um escritorio no
Aerospace Innovation Hub@TUD, na Universidade de Tecnologia de Delft (TU Delft) na
Holanda, visando acelerar novas parcerias em aplicacdes de tecnologias emergentes para novos
negocios, além de fomentar o desenvolvimento de projetos conjuntos de educacao, pesquisa e
inovacdo que criardo uma visdo para um futuro mais sustentavel quando se trata de mobilidade.
Outras iniciativas como a Beacon, destinada a manutencdo e digitalizacdo aeronautica e a
XMobots, destinada a fabricacdo de drones na América Latina, com énfase na agricultura de
precisdo. A empresa Eve foi criada a partir da Embraer-X. As despesas com pesquisa em 2022,
142,8% maiores que 2021, sdo explicadas em sua maioria pelas atividades da Eve, mas existem
outras iniciativas como as pesquisas em combustivel sustentavel de aviagdo (SAF — Sustainable
Aviation Fuel)

A andlise da Demonstracdo de Resultado do Exercicio de 2022 da Embraer, as despesas
com P&D estéo discriminadas. De acordo com pesquisa de informagdes dos demonstrativos do
periodo de 2018 a 2022, evidencia-se que a empresa mantém um fluxo permanente de despesas
com P&D, pelo menos nos ultimos 5 anos.

Ao analisar o Balango Patrimonial de 2022, observa-se que o ativo intangivel é maior
que o imobilizado. No entanto, ndo ha contribui¢do do goodwill, o que caracteriza o crescimento
organico da Embraer. A empresa declara a pratica contabil adotada nas notas explicativas sobre
o intangivel, em atendimento ao CPC 04 (R1), como:

“Os ativos intangiveis desenvolvidos internamente referem-se aos ¢astos
incorridos no desenvolvimento de novas aeronaves, incluindo servigos de suporte,
mao de obra produtiva, material e mdo de obra direta alocados para a construcao
de protdtipos de aeronaves ou componentes significativos, bem como aplicacGes de
tecnologias avancadas que visam tornar as aeronaves mais leves, silenciosas,
confortaveis e eficientes em consumo de energia e em emissdes, além de projetadas
e fabricadas em menos tempo e com otimizagdo de recursos.”
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Nas informacGes dos ativos intangiveis prestadas por segmento de negdcio no Balanco
Patrimonial de 2022, os valores sdo separados em desenvolvimento interno e adquiridos de
terceiros, referentes aos quatro segmentos de negocios definidos pela Embraer: aviagéo
comercial; aviacdo executiva; defesa e seguranca e; servicos e suporte. O desenvolvimento
interno para aviagdo comercial (53,1%) e aviagéo executiva (39,2%) totalizam 92,3% de todo
0 ativo intangivel da empresa. O item mais relevante apos estes primeiros é o desenvolvimento
interno para defesa e seguranca, com 3,6%. Assim, 96,4% do ativo intangivel € proveniente de
desenvolvimento interno. O software predomina nas aquisi¢fes de terceiros. O Balanco
Patrimonial demonstra que a Embraer é praticamente autossuficiente em seus ativos
intangiveis, por serem gerados internamente, a exce¢do dos softwares utilizados. As principais
movimentac6es dos ativos intangiveis desenvolvidos internamente séo adi¢des, reclassificacdes
e efeitos de conversdo, nos custos dos intangiveis, e amortizacGes, reclassificacfes e efeitos de
conversdo, nas amortizagdes acumuladas. Na apresentacdo da Demonstracdo de Resultado do
Exercicio por segmento, a empresa optou por realizar por fungdo. Assim, os gastos com P&D
ndo estdo distribuidos por segmento de negaocio.

Recorrendo ao Relatério Anual Form 20-F, a busca da palavra “inovacdo” consta 54
vezes, enquanto nas demonstracdes financeiras padronizadas de 2022 encontra-se 21 vezes. E
através do Form 20-F que, dentre outras informacdes, sabemos que:

» Naaviacdo comercial:
= A primeira familia de aeronaves foi a ERJ, introduzida em 1996 para 37 a 50
passageiros, em 31 de dezembro de 2022, 330 aeronaves ainda permanecem
em servico pelo mundo;
= Em setembro de 2022 foi entregue a 1.700% aeronave da familia Embraer
170/190 Jet, desde 66 a 124 assentos;
= A mais nova familia é a E2, evolucdo da 170/190, desde 70 a 144 assentos. A
primeira entrega, do modelo 190 E2, ocorreu em abril de 2018. Até 31 de
dezembro de 2022, foram entregues 69 aeronaves, com 201 encomendas. No
Brasil, a Azul Linhas Aéreas é proprietaria de modelos desta familia;
= Os principais competidores sdo a Airbus, Bombardier, COMAC (chinesa),
Sukhoi, ATR, Mitsubishi.
» Naaviagao executiva:
= Os produtos sdao o Phenom, o Praetor 500 e 600, o Lineage 1000 e o Legacy
650;
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= A Embraer e a Porsche assinaram acordo em 2020 para a producao em edicéo
limitada do dueto Phenom 300 com o carro Porsche 911-S. O acordo se
encerrou em 2022;
= Aotodo, até 31 de dezembro de 2022, foram entregues 1.650 unidades a 1.000
clientes em 65 paises;
= Os principais competidores sd&o a Textron, Honda, Dassault, Pilatus e
Gulfstream.
= Em defesa e seguranca:
= Até 31 de dezembro de 2022, foram entregues 1.400 unidades de defesa;
= Os principais produtos sdo o cacga F-39 Gripen em acordo com a Saab AB, 0
cargueiro C-390 e o A-39 Super Tucano;
= Destaque para o acordo Embraer e Telebras para a criacdo da Visiona
Tecnologia Espacial S. A. para desenvolver satélite geoestacionario de
comunicagoes.
= A propriedade intelectual da Embraer inclui patentes de utilidade, patentes de
projeto, segredos comerciais, know-how e marcas.
= Até 31 de dezembro de 2022 sdo 796 solicitaces de patentes e 640 ja obtidas;
= As verticais de inovacdo sdo: emissao zero de carbono, voo autbnomo, inteligéncia
artificial e ciéncia de dados, induastria 4.0, competitividade aeronautica, plataforma

baseada em negdcio, experiéncia do passageiro e cybersecurity.

O atual gasto com P&D corresponde 4,8% do ativo intangivel. Em média, de 2010 a
2022, o gasto com P&D da Embraer corresponde a 9,4% do ativo intangivel. A amortizacao
dos ativos intangiveis gerados internamente é declarada pela Embraer como “de acordo com a
série que se estima vender de cada aeronave. Os ativos intangiveis adquiridos de terceiros sdo
amortizados de forma linear de acordo com a vida Util prevista para os ativos.” No Brasil, s6

a Embraer ocupa o setor industrial aircraft da classificacdo FF48.

4.2.5. Analise dos gastos com P&D da BRF em 2022

A BRF é uma multinacional brasileira no setor de alimentos, atuando na criagéo,
producéo e abate de aves e suinos, industrializacdo, comercializacdo e distribuicdo de carnes
in-natura, produtos processados, massas, margarinas, pet food e outros. A Companhia detém
como principais marcas Sadia, Perdigdo, Qualy, Chester®, Kidelli, Perdix, Banvit, Biofresh e

Gran Plus, presentes principalmente no Brasil, Turquia e paises do Oriente Médio. A empresa
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é listada no segmento Novo Mercado. O modelo de negdcio ocorre por meio de um sistema de
producdo verticalizado e integrado o qual é distribuido por meio de uma ampla rede de
distribuicdo, chegando a cinco continentes, visando atender a supermercados, lojas de varejo,
atacadistas, restaurantes e outros clientes institucionais.

De acordo com pesquisa de informag6es dos demonstrativos do periodo de 2018 a 2022,
evidencia-se que a empresa mantém um fluxo permanente de despesas com P&D, pelo menos
nos ultimos 5 anos. Destaque para os anos de 2014, 2015 e 2016 com gastos maiores que 0S
anos anteriores e posteriores. No entanto as notas explicativas referentes a gastos com P&D néo
apresentam detalhes sobre os projetos, segmentos ou iniciativas associadas, mesmo nos anos de
maiores gastos.

Nas informacdes prestadas por segmento, a BRF adota a segmentacdo geografica com
trés areas definidas e reportaveis: Brasil, Internacional e Outros Segmentos. As receitas liquidas
sdo divididas por trés naturezas de venda: in-natura (aves e suinos), processados e outras
vendas. No item referente ao resumo das principais préaticas contabeis adotadas, quanto ao ativo
intangivel, a empresa declara:

“Os ativos intangiveis adquiridos sdo mensurados ao custo no momento do seu
reconhecimento inicial, enquanto aqueles advindos de uma combinacéo de negdcios sao
reconhecidos ao valor justo na data de aquisicdo. Apds o reconhecimento inicial, sdo
apresentados ao custo menos amortizacdo acumulada e perdas por reducdo do valor
recuperavel, quando aplicavel. Ativos intangiveis gerados internamente, excluindo custo
de desenvolvimento, ndo sdo capitalizados e o gasto é refletido na demonstracéo do
resultado no exercicio em que foi incorrido.”

Os ativos intangiveis ndo sdo apresentados por segmento. O comportamento do ativo
intangivel em 2021 apresenta aumento de 17,8% devido principalmente aos processos de
combinacdo de negdcios com a Joody Al Shargiya Food Production Factory e do Grupo
Hercosul. A movimentacdo dos intangiveis apresentadas ocorrem em custos e amortizagdes
através adicOes, baixas, combinacdo de negocios, transferéncias, correcdo monetaria por
hiperinflagdo em outros paises (Turquia e Argentina) e variacdo cambial.

Recorrendo ao Relatério Anual Form 20-F a busca da palavra “inovag@o” aparece em
26 ocasides, enquanto consta 3 vezes nas demonstracdes contabeis 2022. E através do Form
20-F que sabemos que:

= Em 2022, a BRF lancou 192 novos produtos para consumidores (SKU - Stock-

Keeping Unit), sendo 101 lancados para o mercado doméstico e 91 para 0 mercado

internacional;
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A P&D da raca dos galos sob a marca Chester® ¢ realizada pela empresa norte-
americana Cobb Vantress, engajada desde a producdo, melhorias e vendas de
matrizes de frangos de corte;

A P&D ajuda a reduzir a gordura, o colesterol e as calorias da carne suina produzida
no Brasil. Essas melhorias permitem uma producdo mais eficiente de cortes nobres,
mais carne por carcaga e carne mais nutritiva e saudavel;

As atividades de P&D e inovacdo incorporam pesquisa e inovacao agricola, bem
como pesquisa e desenvolvimento de produtos e processos. A equipe de P&D de
produtos de carne esté sediada na cidade de Jundiai, no estado de Sdo Paulo, onde
esta sediado o BIC - BRF Innovation Center;

O BIC foi financiado pela FINEP no valor total de R$ 106,0 milhdes, dos quais R$
53,9 milhdes foram destinados a construcdo das instalagées com 13.500m2, cuja
estrutura foi planejada para definir padrdes de desenvolvimento tecnolégico na
indUstria de alimentos. Inclui as &reas de P&D de carnes, massas, margarinas,
vegetais, embalagens, artes graficas, padronizacgéo visual de embalagens, qualidade
de fornecedores, assuntos regulatérios, sustentabilidade e bem-estar animal;

A BRF possui uma das maiores instalacdes de pesquisa experimental agropecuaria
de aves e suinos do mundo, incluindo uma fabrica experimental de ragdes e 19
galpdes experimentais, distribuidos em quatro fazendas experimentais no estado de
Santa Catarina, com um total de 1.392 baias experimentais para avaliar 0 impacto
de novas tecnologias e inovagdes na cadeia produtiva;

Possuem oito laboratérios bromatoldgicos e cinco laboratérios de recepcéo e
classificacdo;

A BRF possui iniciativas de pesquisa de campo para avaliar tecnologias em
condicdes reais de producdo. E usada também para calcular a produtividade e o
impacto financeiro das inovacfes e estabelecer o momento adequado para
introduzir uma tecnologia.

Com relagdo aos projetos de produtos de P&D em andamento, sdo projetos de
pesquisa sobre reducdo de aditivos em produtos carneos, solucdes naturais de
ingredientes para prolongar o prazo de validade dos produtos com garantia de
seguranca alimentar, novas embalagens e reducdo do uso de materiais de
embalagem;

Nos ultimos anos, a BRF estabeleceu parcerias de pesquisa em projetos financiados
pela EMBRAPA, FINEP, CNPq e BNDES, em diferentes areas de pesquisa;
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= Em 2021, a BRF assinou um memorando de entendimento com a Aleph Farms, Ltd,
ou Aleph, uma startup israelense que desenvolve proteinas de laboratério a partir
de células animais. O acordo contempla:
= Desenvolvimento e producdo de carnes cultivadas utilizando a producéo
patenteada da Aleph (BioFarm™);
= Distribuicdo de proteinas cultivadas da Aleph, com exclusividade, no Brasil;
= Em 2021, a BRF participou da rodada de investimentos (Série B) promovida
pela Aleph. O investimento na Aleph € o primeiro feito pela BRF na forma
de capital de risco e marca a participacdo em uma iniciativa sustentavel
pioneira na cadeia alimentar global,
= A fébrica de Seropédica, no estado do Rio de Janeiro, foi construida sobre o
conceito de Industria 4.0 (automacéo e troca de dados na manufatura);
= Durante o final de 2022, a marca teve um importante movimento como Unica
empresa de alimentos a patrocinar a transmissao televisiva oficial da Copa do
Mundo no Brasil. Esse investimento deu 28 dias de grande visibilidade na midia;
= A marca Sadia € a mais valiosa do Brasil em 2022 no segmento de alimentos,

segundo a Kantar BrandZ®;

O Relatério Form 20-F da BRF detalha mais informacdes quanto aos gastos com P&D
gerados internamente. No entanto, além da explanac¢do das iniciativas também ndo possui dados
que facilitem as destina¢Oes dos gastos. Nas descri¢des acima, ndo estdo relacionadas acgoes
para a transformacdo digital, movimento que praticamente toda empresa do porte da BRF
possui, com excecdo da fabrica inaugurada no conceito de Industria 4.0. E evidenciado que os
gastos com P&D fazem parte dos investimentos para a evolucdo e performance do ndcleo do
negocio (core business) e se destinam a novos produtos e evolugéo tecnoldgica. A qualidade da
informacdo contabil ndo permite perceber as destinacGes dos gastos e seus efeitos praticos nos
ativos intangiveis contabilizados. Assim, o caminho natural destas iniciativas produzidas é,
guando completadas, serem diretamente associadas aos produtos e/ou imobilizado.

Observa-se que a BRF possui iniciativas concretas de pesquisa, além de seu centro BIC.
No entanto, parte desta pesquisa é terceirizada para o parceiro especializado Cobb Vantress. O
foco da empresa € maior no desenvolvimento (produtos, embalagens, SKU) que devido as

pressdes do mercado, precisam de rapidas respostas, basicamente no periodo corrente.
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4.2.6. Discussao dos resultados

As andlises qualitativas dos gastos com P&D das cinco empresas com ADR na NYSE,
constantes da subamostra ADR da pesquisa quantitativa, indicam que as empresas Embraer,
BRF e Petrobréas sdo investidoras de P&D tecnologico, gerando e divulgando gastos com P&D
contabilizados como despesas em seus demonstrativos financeiros. Estas trés empresas
necessitam manter fluxos continuos de P&D, caracterizando a atividade como fundamental a
sustentacdo da posicdo no mercado e obtencdo de vantagem competitiva a partir de novos
produtos e negocios. Pertencem a setores industriais com forte concorréncia internacional que
precisam estar com seus produtos e processos atualizados e a precos competitivos. Destaque
para a autossuficiéncia da Embraer, onde o ativo intangivel supera o imobilizado e 92,3% do
intangivel é referente a desenvolvimentos internos.

Quanto a Vale, apesar de também divulgar fluxo continuo de P&D, diferente da
Petrobrés, ndo apresenta clareza nos relatorios produzidos, mesmo no Form 20-F, quanto ao
critério atribuido pela empresa para distinguir o que se trata de P&D tecnolégico do que se
caracteriza como pesquisa mineral extrativista para continuidade operacional, uma vez que a
Vale declara realizar P&D em todos os segmentos relevantes de negécio.

Segundo Igbal et al. (2022), a pesquisa mineral em atividade extrativista, seja no setor
de mineracdo ou no setor de petréleo e gas, ndo € caracterizada como P&D tecnoldgico, mas
como atividade operacional de exploracdo de recursos naturais, e as empresas do setor de
mineracdo, desde que efetuem a distincdo, possuem o percentual dos gastos com SG&A
capitalizaveis como ativos intangiveis acima de 70%.

Quanto a Telefonica Brasil, apesar de ser da atividade de TIC — Tecnologia da
Informacdo e Comunicacdo, como operadora de redes nao sao fortes investidoras em P&D. Ao
contrario, conforme verificado na analise dos demonstrativos da empresa, hd pouco ou quase
nenhum desenvolvimento tecnoldgico interno a organizacdo. As redes de telecomunicagfes séo
formadas por equipamentos e recursos de fornecedores de tecnologia que, estes sim, possuem
P&D de produtos e servicos. As operadoras de telecomunicacdes cabe a operagio, manutencao
e controle da rede para a oferta dos servicos digitais aos mercados residencial e corporativo.

Constatou-se que as informacdes relativas a P&D apresentadas nos relatorios Form 20-
F a SEC sdo mais pormenorizadas do que os demonstrativos financeiros apresentados a CVM.
Como exemplo de diferenca entre relatorios, a

Tabela 13 apresenta o nimero de citagdes da palavra “inovagao” encontrado em cada
relatorio financeiro de 2022. Nota-se com clareza que os relatorios apresentados a SEC possuem

maior preocupacdo com o detalhamento das informacdes associadas a inovagdo. A pesquisa
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qualitativa também evidencia que todas as empresas analisadas possuem fluxo permanente de

despesas com P&D nos ultimos 5 anos.

Tabela 13 - Citacdes da palavra "inovagao™

Relatério Form 20-F Demonstrativos
Apresentado a SEC CVM

Vale 16 0
Petrobras 38 2
Telefonica 35 12
Embraer 54 21

BRF 26 3

Fonte: Elaborado pelo autor.

Para citar alguns exemplos, é uma tarefa complexa mensurar e evidenciar o potencial
das patentes e conquistas da areia de alta qualidade e os 18 anos dispendidos na pesquisa dos
briquetes verdes desenvolvidos pela Vale, assim como as realizacdes de seu Comité de
Inovacao ou os ganhos dos projetos de transformacéo digital. O mesmo pode ser dito quanto a
mensuracdo das 1.218 patentes sob analise de pedidos, quanto aos softwares de uso
especializado e especifico ao negdcio, desenvolvidos internamente pela Petrobras, uma vez que
a P&D da empresa ndo é destinada a criacdo de produtos e servigcos comercializaveis. Ndo muito
diferente € evidenciar o avanco ja obtido para consolidar a atuacdo da Embraer na iniciante
indUstria de mobilidade aérea urbana (UAM - Urban Air Mobility) e seu projeto de aeronave
elétrica de decolagem vertical (eVTOL — Electric Vertical Take-off and Landing) ou o potencial
do Aerospace Innovation Hub@TUD, na Universidade de Tecnologia de Delft (TU Delft) na
Holanda. Ndao menos diferente € mensurar os ganhos que os 192 novos produtos para
consumidores (SKU - Stock-Keeping Unit) e os projetos de redugdo de gordura, colesterol e
calorias da carne suina produzidos pela BRF.

Os projetos de P&D apresentados por esta analise qualitativa, de cinco empresas
brasileiras de setores industriais distintos, sdo um extrato da diversidade, complexidade e
potenciais periodos de maturacao e vida Util operacional diferentes, caracterizando a amplitude
de tipos distintos de ativos intangiveis. Por isso, conforme Hussinki et al. (2024), mesmo apoés
duas décadas, ainda ndo foi elaborada uma defini¢do que seja amplamente aceita e pacificada

para estes ativos.
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5. CONCLUSOES

Os ativos construidos pelos investimentos em intangiveis possuem propriedades
distintas dos ativos tangiveis, com maior complexidade no enquadramento para atender os
requisitos atuais da Contabilidade. Segundo Haskel e Westlake (2018), sdo escalaveis
(scalability), seus custos possuem maior probabilidade de serem perdidos (sunkness), permitem
sinergias com outros ativos, tangiveis e/ou intangiveis (synergies) e, como as ideias, podem se
espalhar ou transbordar de uma empresa para outra (spillover).

Diversos gastos com intangiveis sdo destinados a obtencao de beneficios futuros ou, em
outras palavras, transcendem o beneficio apenas no exercicio corrente. No entanto, conforme
Penman (2009, p. 2), como nem sempre um intangivel pode ser univocamente identificado, sua
nocdo é especulativa. Assim, mesmo racionalmente sendo considerado um ativo, o IAS 38
estabelece que seu investimento seja contabilizado como despesa.

Se por um lado a Contabilidade cumpre seu papel por registrar o gasto, por outro ndo
cumpre seu papel de alocacdo adequada devido a um dos mais importantes atributos necessarios
ao reconhecimento contabil, a identificacdo. Embute nesta questdo o conceito binario do IAS
38 de que, uma vez nao sendo totalmente identificavel, € diretamente definido como néo
identificavel. O mesmo conceito binario se pode dizer da discussdo levantada pelo EFRAG
(2021), quanto ao controle sobre ativos intangiveis. Uma vez o ativo ndo sendo totalmente
controlado, o IAS 38 determina considerar como nédo controlado, e ser contabilizado como
despesa.

Se ha alguma imprecisdo de identificacdo ou controle, o intangivel ndo é elegivel ao
Balanco Patrimonial. Entretanto, a imprecisao sobre a identificagdo e o controle de ativos sem
substancia fisica é uma caracteristica intrinseca deste tipo de ativo. Assim, investimentos
internos realizados pelas empresas em intangiveis como P&D ou I&E, por imprecisbes de
identificacdo ou de controle ou de ambos, sdo contabilizados como despesa, apesar de serem
racionalmente percebidos como potenciais beneficios futuros.

Neste contexto, considerando que gastos com P&D e I&E possuem parcelas de
imprecisdo de identificacdo e controle, fundamentalmente esta pesquisa teve por objetivo
buscar a relagéo entre estes gastos, contabilizados como despesas, e 0 valor de mercado
atribuido pelos investidores e outros agentes do mercado de capitais brasileiro, no periodo de
2018 a 2022.
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As duas hipdteses testadas verificaram quantitativamente se as restricdes de
reconhecimento para a capitalizacdo de intangiveis gerados internamente estabelecidas pelo
IAS 38 sdo estatisticamente significativas para o mercado de capitais do Brasil. Para isso, foram
tomadas precaucdes quanto ao tratamento dos dados ao tornar a amostra em dados em painel
balanceado, mitigando a complexidade de tratamento e a imprecisdo de resultados
(WOOLDRIDGE, 2010 p.828). A regressao linear multipla adotada como modelo tomou como
base estudos nacionais anteriores, com adaptaces como a inclusdo inédita da variavel
independente de gastos com I&E, adotada em estudos internacionais anteriores. A estratégia de
realizacdo dos testes buscou ainda a obtencdo de modelos adicionais alternativos com o objetivo
de oferecer robustez e consisténcia aos resultados.

Pelas analises dos resultados encontrados, que rejeitam as duas hipéteses formuladas,
concluiu-se ndo haver influéncia entre os gastos com P&D e I&E e o valor de mercado das
empresas brasileiras, assim como do subconjunto de empresas brasileiras que efetivamente
realizam e divulgam gastos com P&D, no periodo de 2018 a 2022, em parte ndo confirmando
os achados de estudos nacionais anteriores, que utilizam amostras similares de empresas
brasileiras.

Considerando os resultados distintos para as empresas negociadas na NY SE nos estudos
internacionais anteriores de Hulten e Hao (2008) e Peters e Taylor (2017), com amostras de
empresas majoritariamente norte-americanas e intangivel-intensivas, que confirmam a
influéncia entre os gastos com P&D e I&E e o valor de mercado, esta pesquisa buscou ser
estendida para confirmar a discrepancia encontrada ao efetuar a analise das mesmas hipoteses,
modelo, estratégia de testes e periodo, aplicadas a subamostra das 20 empresas do mercado de
capitais brasileiro e listadas na NYSE como ADR. Aplicado a subamostra ADR, os resultados
encontrados confirmaram os achados de estudos internacionais anteriores.

Enquanto no Brasil o valor de mercado das empresas ndo é significativamente
influenciado pelos investimentos gerados internamente com P&D e I&E, como demonstram os
resultados desta pesquisa, no mercado norte-americano ha evidéncias desta significancia desde
2008 (HULTEN; HAO, 2008), também ratificadas por esta pesquisa com a analise da
subamostra ADR. Cabe ressaltar que o estudo de Hulten e Hao (2008) adota amostra das 422
empresas mais intangivel-intensivas do mercado norte-americano, todas com valores de gastos
com P&D em todos os anos do periodo estudado, o que se assemelharia aos testes realizados
nesta pesquisa com a subamostra P&D, com as 65 empresas que divulgaram gastos com P&D

em seus demonstrativos contabeis, de 2018 a 2022.
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Assim, apesar das evidéncias apontadas por Igbal et al. (2022) e recomendada como
melhoria nos indicadores dos demonstrativos financeiros pelo Morgan Stanley
(MAUBOUSSIN; CALLAHAN, 2022), ndo ¢ em todos 0os mercados de capitais que 0s gastos
com P&D e I&E se relacionam significativamente com o valor de mercado das empresas.
Quanto ao mercado de capitais brasileiro, conforme as evidéncias desta pesquisa, esta
recomendag&o ndo e aplicavel.

A divulgacdo da informacéo de gastos com P&D consta das normas contabeis IAS 38 e
US GAAP, é exigido pela SEC e ha o registro para carga da informacdo na plataforma
Compustat® desde 1975 (PETERS; TAYLOR, 2017). No Brasil, apesar de constante na norma
CPC 04 (R1) e exigida pela CVM, ndo ha o registro para carga da informacdo na plataforma
Economatica®. A falta deste terceiro elemento debilita a qualidade das informacdes contabeis
sobre investimentos em intangiveis gerados internamente pelas empresas brasileiras,
notadamente os gastos com P&D. Portanto, considerando os argumentos e referéncias
apontadas por esta pesquisa quanto a cada vez maior relevancia dos ativos intangiveis na
performance e vantagem competitiva das empresas, € recomendavel o aprimoramento da
plataforma Economatica® para a inclusdo do registro de carga dos gastos com P&D,
equiparando-se aos recursos da plataforma Compustat®.

Quanto a andlise qualitativa complementar das cinco empresas selecionadas,
consideramos atingidos o0s objetivos propostos com base nos relatérios financeiros de 2022,
seja pela obtencdo de uma visdo mais ampla das diferencas de qualidade, clareza e importancia
na divulgacdo das iniciativas e dispéndios com atividades de P&D entre os relatorios
apresentados a SEC e a CVM, seja pela verificacdo da materialidade dos projetos e iniciativas,
com particularidades e similaridades encontradas nos relatérios das empresas selecionadas. De
forma geral, todas as cinco empresas estudadas apresentam relatorios mais pormenorizados a
SEC do que a CVM, possuem fluxos continuos de P&D e o nivel de pormenorizacdo individual
€ maior quanto mais internacionalmente competitivo o setor a que a empresa pertence.

Além do desafio da Contabilidade em determinar o melhor tratamento a ser dado aos
ativos intangiveis gerados internamente, questdo enderecada em projeto do IASB para o periodo
de 2022 a 2026, esta pesquisa constatou trés desafios, ainda anteriores, para Contabilidade
brasileira. A despadronizada e imprecisa forma de divulgacdo de informacdes de gastos com
P&D nos relatorios financeiros nacionais, a inexisténcia do devido recurso na plataforma
Economatica®, e a mais criteriosa e detalhada divulgacdo das informacdes financeiras ao
mercado internacional do que ao doméstico, pelas empresas brasileiras que participam de

ambos 0os mercados de capitais. Resolver ou minimizar os trés desafios apontados acima néo
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apenas trariam reducédo da assimetria informacional, com maior qualidade e facilidade de acesso
a informagdo contabil, como proporcionaria maior transparéncia na dificil tarefa de dar
visibilidade financeira a criacdo de inovacgéo no Brasil.

Como limitacdes desta pesquisa, 0s principais destaques para o estudo quantitativo sao
a necessidade de coleta manual de dados de gastos com P&D das empresas brasileiras, recurso
inexistente na plataforma Economatica®, e a adogéo do percentual de 30% das despesas com
vendas e administrativas como gastos com I&E, tendo em vista que este foi o valor encontrado
por Corrado, Hulten e Sichel (2009) para o mercado de capitais norte-americano, mas nao
previamente validado para o mercado de capitais brasileiro. A amostra da pesquisa também foi
limitada devido ao numero de empresas sem valor de mercado encontrado na plataforma
Economatica®, que tiveram que ser excluidas, conforme apresentado na Tabela 1. Foram 333
observacdes excluidas, correspondendo a 42,4% do numero de observacdes da amostra
completa utilizada.

Quanto as limitagdes do estudo qualitativo, considerando a necessidade de estudar as
notas explicativas dos demonstrativos e dos relatérios Form-20F, haveria aumento proporcional
de complexidade e trabalho manual numa eventual extensdo da analise efetuada a mais
empresas, setores industriais ou a outros anos. Uma maior padronizacdo da estrutura e forma
de divulgacdo das informacgdes nos demonstrativos seria fator de facilitagcdo na coleta dos dados.

Como sugestdes a futuros estudos quantitativos, seguem quatro alternativas: (i) analise
de sensibilidade quanto ao percentual a ser aplicado nas despesas de vendas e administrativas
como gastos com I&E, uma vez que este estudo adotou a parcela fixa de 30% conforme
Corrado, Hulten e Sichel (2009); (ii) analise adotando os percentuais de gastos com P&D e I&E
por setor industrial, conforme definidos por Igbal et al. (2022); (iii) analise comparativa das
empresas brasileiras com empresas de outros paises, a partir de extracbes de informacdes
contabeis de outros mercados de capitais, diferentes do mercado norte-americano e; (iv) analise
especifica por setor de atuacdo da B3. Contudo, considerando que as recomendacdes anteriores
pressupdem a adocgdo de percentuais de gastos com I&E aderentes aos estudos do mercado de
capitais norte-americano, um estudo futuro que proporcionaria uma relevante contribuigéo seria
a verificacdo do percentual de gastos com I&E mais adequado, a ser aplicado as despesas com
vendas e administrativas, para o0 mercado de capitais brasileiro. A analise e aplicacdo mais
aderente & metodologia utilizada por Corrado, Hulten e Sichel (2009) seria o elemento inicial
para o referido estudo.

Em todos os estudos quantitativos acima propostos, a inclusao de parcela de gastos com

I&E € relevante, ndo apenas por seguir a tendéncia internacional de gastos internos com ativos
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intangiveis, desde 2008, como para enfatizar que ativos intangiveis gerados internamente ndo
séo apenas fruto de atividades P&D, como define o escopo do IAS 38.

Outros futuros estudos qualitativos podem ser realizados em complemento ao ora
efetuado. Neste contexto, a oportunidade de uma analise mais detalhada das notas explicativas
das diversas empresas do setor de energia elétrica, para o entendimento de como e onde efetuam
as despesas com P&D por obrigacdo regulatoria, com o objetivo de verificar até que ponto

controlam e se beneficiam destes gastos.
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APENDICE 1 — Resultados integrais dos testes do modelo, com estimador de efeitos fixos e erro padréo robusto Arellano

Amostra: Hipéteses HOa e HOb (765 observagdes) Submostra P&D: (325 observagdes) Submostra ADR: (100 observacdes)

Teste: MQO - Minimos Quadrados Ordinarios Teste: MQO - Minimos Quadrados Ordinarios Teste: MQO - Minimos Quadrados Ordinarios

R? = 0596941 R? = 0,336675 R? = 0,622599
R? ajustado = 0,593750 R? ajustado = 0,32416 R? ajustado = 0,508251

Coeficiente Erro Padréo p-valor Signif. Coeficiente Erro Padréo p-valor Signif. Coeficiente Erro Padréo p-valor Signif.
const —6,4495 1,4350 0,0000 faialal const —6,9699 3,1975 0,0330 *x const —5,29820 2,8219 0,0759 *
P&D 8,5882 5,9639 0,1519 P&D 5,5549 7,0157 0,4314 P&D —49,8097 34,8317 0,1690
1&E 5,6258 2,1639 0,0102 el I&E 14,9254 6,4844 0,0246 el I&E 10,6206 5,8885 0,0872 *
RENTAB 7,7586 3,2422 0,0179 kel RENTAB 3,8677 2,5843 0,1394 RENTAB 4,4587 3,0147 0,1555
PORTE 0,3919 0,0954 0,0001 Hkk PORTE 0,4187 0,1982 0,0385 wx PORTE 0,2806 0,1757 0,1267
ENDIV 0,7045 0,0854 0,0000 faielal ENDIV 0,5268 0,0638 0,0000 ok ENDIV 0,6764 0,1419 0,0001 ok
CGL 2,5688 0,7187 0,0005 foleial CGL 3,6515 1,6312 0,0287 *x CGL 1,6745 1,0351 0,1222

Teste: Diagnostico de Painel Teste: Diagnéstico de Painel Teste: Diagnostico de Painel

Estatistica de Teste p-valor Hipdtese Validada Hipotese Adotada Estatistica de Teste p-valor Hipétese Validada Hipdtese Adotada Estatistica de Teste p-valor Hipdtese Validada Hipdtese Adotada
Chow 1,01580E-89 Efeitos Fixos Chow 1,76160E-47 Efeitos Fixos Chow 3,35460E-12 Efeitos Fixos
Breush-Pagan 3,50770E-99  Efeitos Aleatorios  Efeitos Fixos Breush-Pagan 1,63560E-50  Efeitos Aleatorios  Efeitos Fixos Breush-Pagan 5,12240E-09  Efeitos Aleatorios  Efeitos Fixos
Hausman 1,24830E-17 Efeitos Fixos Hausman 5,90110E-10 Efeitos Fixos Hausman 6,18350E-04 Efeitos Fixos
Teste: Efeitos Fixos Teste: Efeitos Fixos Teste: Efeitos Fixos
Coeficiente Erro Padréo p-valor Signif. Coeficiente Erro Padréo p-valor Signif. Coeficiente Erro Padréo p-valor Signif.

const —22,5897 3,3068 0,0000 kK const —27,9000 8,2514 0,0012 Fhk const —-15,0720 2,8618 0,0000 Fk
P&D —15,8795 10,2292 0,1227 P&D —15,4461 10,9113 0,1617 P&D 24,7196 12,5125 0,0629 *
I&E -0,7438 1,3335 0,5778 I&E -0,2787 6,6665 0,9668 I&E 9,6536 4,1297 0,0305 i
RENTAB 1,7295 1,0167 0,0910 * RENTAB 0,6366 0,5040 0,2112 RENTAB 2,6529 1,9604 0,1919
PORTE 1,5406 0,2227 0,0000 kK PORTE 1,8388 0,5353 0,0010 HAk PORTE 0,7987 0,1680 0,0001 Hk
ENDIV 0,7124 0,0415 0,0000 kK ENDIV 0,6038 0,0377 0,0000 Fhk ENDIV 1,0030 0,2090 0,0001 Fkk
CGL 0,7464 0,9745 0,4449 CGL 0,2598 1,9501 0,8944 CGL 2,7573 1,5163 0,0848 *
R? LSDV 0,8786 R? LSDV 0,8320 R? LSDV 0,8832
p-valor do teste F 0,0000 p-valor do teste F 0,0000 p-valor do teste F 0,0000
Teste da normalidade dos residuos 0,0000 Teste da normalidade dos residuos 0,0000 Teste da normalidade dos residuos 0,0000
Teste de Wooldridge para autocorrelagédo em dados em painel 0,0004 Teste de Wooldridge para autocorrelagdo em dados em painel 0,2506 Teste de Wooldridge para autocorrelagdo em dados em painel 0,0000
Teste de Wald independente da distribuicdo para heteroscedasticidade 0,0000 Teste de Wald independente da distribuicao para heteroscedasticidade 0,0000 Teste de Wald independente da distribuicdo para heteroscedasticidade 0,0000
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