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Resumo

A regulacéo pode funcionar como instrumento de incentivo a inovagao nas
firmas, mas néo se sabe como essa coer¢ao reflete nos pregos dos titulos
acionarios. Tem-se como objetivo descrever o efeito do enforcement
regulatério do setor elétrico sobre a value-relevance do disclosure de
despesas com P&D e agregados contabeis de previsao de fluxo de caixa
futuro, patriménio liquido e lucro contabil. Foram analisadas 1.294
observacgdes de 440 firmas listadas na B3 entre 2011 e 2015. A aplicagéo
de regressdo mostra que o enforcement regulatério é capaz de afetar
negativamente a avaliagdo do disclosure de P&D, além de tornar o
patriménio liquido das empresas do setor elétrico mais informativo.
Verificou-se que 0s agregados contabeis patriménio liquido e lucro contabil
se mostram mais relevantes entre as empresas sob regulagdo da ANEEL.
As evidéncias sugerem que, no Brasil, o enforcement regulatério do setor
elétrico se mostra como variavel de interesse para os investidores.
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R&D EXPENSES DISCLOSURE, REGULATORY ENFORCEMENT IN ELECTRICITY SECTOR AND ACCOUNTING
VALUE-RELEVANCE: ANALYSIS IN BRAZILIAN CAPITAL MARKET

ABSTRACT

Regulation can act as an innovation incentive tool in firms, but it is not known how this coercion reflects on stock
prices. This research aims to describe the effect of regulatory enforcement of electricity sector on value-
relevance of R&D expenditures disclosure and accounting numbers for forecast future cash flows, book value
and earnings. We analyzed 1,294 observations of 440 companies listed in B3 between 2011 and 2015. The
application of panel data regression models shows that regulatory enforcement can affect negatively the
evaluation of R&D expenses disclosure, besides making firms’ book value of electricity sector more informative.
Furthermore, it was observed that book value and earnings are more value-relevant within firms regulated by
ANEEL. The evidence suggests that in Brazilian market the regulatory enforcement of electricity sector is a
variable of interest to investors.

Keywords: Research and Development. Regulation. Value-Relevance. Electricity Sector.

1 Introdugao

Informagdes dotadas de value-relevance sdo capazes de afetar as expectativas dos investidores sobre
a previséo de fluxos futuros de caixa e o valor da firma (Ohlson, 1995). Destarte, o disclosure de despesas com
Pesquisa & Desenvolvimento (P&D) ajudaria 0 mercado dimensionar a capacidade de financiamento de
atividades de inovag&o. Essa informagao poderé ser relevante na avaliagao de titulos acionarios, uma vez que
atividades de P&D sao arriscadas, possuem retornos econdmicos incertos e natureza de longo prazo (Alam,
Uddin & Yazdifar, 2018; March, 1991).

Sob as condigdes de incerteza mencionadas, as empresas poderiam ndo desejar assumir os riscos de
financiar projetos de P&D, criando-se assim um cenario econdmico de desestimulo as atividades de inovagao
desse tipo (Aysun & Kabukcuoglu, 2018; Choi & Lee, 2017). Alam et al. (2018), Aysun e Kabukcuoglu (2018),
Choi e Lee (2017), Lee e Yang (2018) e Zhao, Xu e Zhang (2018) concordam que essa ‘falha de mercado’ pode
ser corrigida a partir de estimulos regulatérios.

Alam et al. (2018) apontam evidéncias de que enforcement e efetividade governamental séo fatores
que afetam positivamente a realizacdo de despesas com P&D em paises emergentes. Nessa dire¢do, segundo
Zhao et al. (2018), a formulagéo e a implantacdo de mecanismos de incentivo das atividades de P&D pelas
firmas geram ganhos em nivel nacional, tais como avango tecnoldgico e alcance da competitividade global.

Apesar disso, Lee e Yang (2018) alertam para o fato de que esses mecanismos devem ter como base
a avaliagéo do resultado dos programas de P&D. Assim, sem essa prerrogativa, politicas de estimulo a inovagéo
podem ser economicamente onerosas para firmas e paises. Salimi e Rezaei (2018) destacam que atividades
de P&D séo vistas como antecedentes positivos da produtividade, crescimento e competitividade das firmas;
porém € preciso avaliar os outputs da inovagéo.

Diante da incerteza inerente aos projetos de P&D, os outputs referidos por Salimi e Rezaei (2018)
poderdo ndo se concretizar. Por essa razéo, a avaliagdo dos resultados das atividades de inovagao deve
atender uma perspectiva de longo prazo (Alam et al., 2018; Lee & Yang, 2018).

Zhao et al. (2018) consideram que a existéncia de regulagdes e politicas governamentais de incentivo
as atividades de P&D, como estimulo a inovagao, é importante em agregar competividade global as firmas de
determinado pais. Yu, Liu, Fung e Leung (2018) apontaram que, em geral, 0 mercado responde positivamente
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ao aumento de despesas com P&D, talvez porque elas sinalizam crescimento e valorizagao das firmas no futuro
(Lee & Shim, 1995; Salimi & Rezaei, 2018).

Sendo isso vélido, o disclosure de despesas com P&D adiciona outra importante dimensé&o do risco na
avaliagéo de titulos acionarios (Yu et al., 2018), podendo essa informagdo ser relevante para o mercado
acionario. Igualmente, a existéncia de enforcement regulatério que imponha a firma financiar atividades
assumidamente arriscadas, como os projetos de P&D, pode ser relevante para os investidores na projecao de
fluxos futuros de caixa.

Segundo Gongalves e Lemes (2018), as firmas dedicam cada vez mais recursos para financiar
atividades que envolvem o desenvolvimento de produtos e servigos novos. Assim, os gastos com P&D podem
ser considerados como um investimento dotado de potencial agregacao de beneficios econémicos futuros. Em
contraposicao, existem incertezas sobre os beneficios, que dependem da natureza das atividades de P&D e
das caracteristicas do mercado (Alam et al., 2018; March, 1991).

O mercado brasileiro € o contexto econémico considerado neste estudo por algumas razdes
pertinentes. Devido a regulamentagéo contabil, o disclosure de despesas com P&D possui carater obrigatorio.
Todavia, a realizacdo desses gastos é uma discricionariedade das empresas, exceto no setor de energia
elétrica. Nele as firmas devem direcionar parte das suas receitas a projetos de P&D. A existéncia de
enforcement especifico cria cenario onde os investidores acessam essa informagdo em condi¢cbes de
compulsoriedade (setor elétrico) e ndo obrigatoriedade (demais firmas).

Diante do exposto, este estudo se propde a responder a seguinte questdo de pesquisa: que efeito tem
o enforcement regulatorio na value-relevance do disclosure de despesas com P&D, nas firmas de capital aberto
no Brasil? Objetivo-se avaliar o efeito do enforcement regulatorio do setor elétrico sobre a value-relevance do
disclosure de despesas com P&D no mercado brasileiro de capitais.

Na mesma direcéo, diversos estudos investigaram a value-relevance de despesas realizadas com o
intuito de financiar atividades de P&D (Ahmed & Falk, 2006; Alves, Silva, Macedo & Marques, 2011; Atoche,
Lépez & Ruiz, 2012; Franzen & Radhakrishnan, 2009; Gong & Wang, 2016; Jiang & Stark, 2013; Oliveira,
Rodrigues & Craig, 2010; Oswald, 2008; Songur & Heavilin, 2017). Por sua vez, os resultados encontrados néo
sao consistentes, indicando que as despesas com P&D podem ser Uteis para 0 mercado ou mesmo nao sinalizar
quaisquer efeitos nos fluxos futuros de caixa das firmas.

Destaca-se que a maioria dos estudos mencionados nao dirigiu aten¢do para o disclosure das
despesas com P&D. Gu e Li (2003) apontam que o disclosure de atividades de inovagdo pode ajudar os
investidores em cenarios de incerteza dos lucros. O prego do titulo acionario seria sensivel a essa informagéo,
associada ao retorno das agdes, crescimento e rentabilidade.

Outro aspecto de diferenciagdo do presente estudo refere-se ao disclosure de despesas com P&D
obrigatorias segundo enforcement regulatério especifico. Sdo mais comuns estudos como o de Alves et al.
(2011) que analisam a relevancia dos valores gastos com P&D em vez de atentar as diferengas provocadas
pelo disclosure em termos de avaliagéo dos titulos acionarios.

A pesquisa investiga a sinalizagéo do disclosure para o mercado, considerando-se casos em que a
despesa com P&D é discricionaria e ndo discricionaria. Esse € um gap na literatura que qualificaria 0 mercado
de capitais brasileiro como geratriz de evidéncias da value-relevance contabil levando-se em conta o
enforcement regulatério.

Do ponto de vista tedrico, a pesquisa contribui ampliando evidéncias sobre a relagdo entre value-
relevance de numeros contabeis e enforcement regulatério em economias emergentes. Do ponto de vista
pratico, os resultados da pesquisa podem auxiliar os investidores na sele¢éo de ativos a partir da percep¢éo de
risco e incerteza sobre as atividades de inovagdo das empresas. No campo social, pode-se considerar a
pesquisa pertinente, uma vez que o setor de energia ocupa papel sensivel na economia.
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2 Referencial Tedrico
2.1 Regulagao contabil sobre o disclosure de despesas com P&D no Brasil

A Lei n°® 11.638/07 alterou significativamente a Lei n® 6.604/76 (Lei das Sociedades por Agdes) e
consolidou o processo de convergéncia contabil no Brasil em dire¢do ao padréo das International Financial
Reporting Standards (IFRS). Essa harmonizagdo foi iniciada em 2005 com a criagdo do Comité de
Pronunciamentos Contabeis (CPC), via Resolugdo CFC n° 1.055. A partir de entdo o CPC passava a ser
centralizador da produgdo de normas contabeis para emisséo através de entidades reguladoras como o
Conselho Federal de Contabilidade (CFC) e a Comiss&o de Valores Mobiliarios (CVM).

A criacdo do CPC inaugura esse primeiro momento do movimento de convergéncia contabil
internacional com a criagdo de pronunciamentos técnicos. A transi¢do do padrao contabil é dividida em trés
fases distintas: (i) periodo pré-IFRS (até 2007) — nesse periodo vigoram apenas as praticas nacionais; (ii)
periodo de transi¢do (2008 e 2009) — quando as préaticas contabeis eram parcialmente aderentes ao padréo
IFRS; (iii) periodo “full” IFRS (a partir de 2010) - IFRS s&o adotadas na integra, com reapresentagdo das
demonstragdes financeiras de 2009 (Garcia, Alejandro, Saenz & Sanchez, 2017).

Isso trouxe mudancas significativas para a pratica contabil brasileira j& que as IFRS traziam mudangas
que divergiam em relagdo aos principios contabeis nacionais geralmente aceitos; outras sequer existiam no
contexto nacional (Gong & Wang, 2016). Esse € o caso do subgrupo dos ativos intangiveis, composto por ativos
nao monetarios, desprovidos de substancia fisica, que apenas com o advento da Lei n° 11.638/07 passou a
figurar no balango patrimonial. O CPC entdo emitiu em 2008 o Pronunciamento Técnico CPC 04 - Ativo
Intangivel, posteriormente revogado, dando lugar ao CPC 04 (R1) — Ativo Intangivel, aprovado e emitido em
2010.

O CPC 04 (R1), correlato a International Accounting Standard — IAS 38 (IASB — BV2010), estabelece o
tratamento contabil dos ativos intangiveis, desde o reconhecimento, passando pela mensuragdo, até o
disclosure. Existem evidéncias que demonstram como as IFRS tornam as demonstragdes financeiras mais
informativas, incrementando a relevancia e a tempestividade dos lucros de firmas da América Latina (Argentina,
Brasil, Chile e México) (Garcia et al., 2017).

Conforme o estabelecido pelo pronunciamento Técnico CPC 04 (R1), nenhum ativo intangivel
resultante de pesquisa deve ser reconhecido, sendo os gastos com pesquisa langados como despesa desde
que incorridos. Isso se justifica porque, nessa fase, a entidade nao estd apta a existéncia de um ativo com
capacidade de gerar beneficios econdmicos futuros. A norma cita como exemplos busca e avaliagdo de
aplicagdes de resultados de pesquisa e a formulagao de projetos e produtos novos (CPC 04 R1, 2010, Itens 54
a 56).

Ainda segundo a norma, ltens 126 e 127, as entidades precisam fazer a divulgacdo desses gastos
quando eles forem reconhecidos como despesa do periodo. Distintamente da fase de desenvolvimento, ocasiéo
na qual o ativo apresenta os requisitos de viabilidade técnica e econémica (ltens 57 a 62) para geragéo de
fluxos de caixa futuros, a etapa de pesquisa inclui esforgos sob condicéo de forte incerteza.

Na mesma perspectiva, estudos tém demonstrado a capacidade informativa do disclosure dos ativos
intangiveis e de despesas com P&D. Dahmash, Durand e Watson (2009) demonstraram que, mesmo sob
regime contabil local, goodwill e ativos intangiveis identificaveis s&o relevantes considerando firmas da
Australia. Oliveira et al. (2010), analisando firmas listadas na bolsa de valores de Portugal, apontaram que
goodwill, ativos intangiveis identificaveis e despesas com P&D aumentaram sua relevancia apds a adogdo das
IFRS.

Dentre as mudancas trazidas pelo CPC 04 (R1) destaca-se o tratamento contabil dedicado as despesas
com P&D. Segundo Lev (2001), essa informagdo pode ser critica para os investidores no que se refere a
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avaliagéo das firmas. Isso porque os ativos intangiveis podem se tornar uma fonte importante de diferenciagéo
e vantagem competitiva sustentavel nos mercados. Ainda conforme Lev (2001), ativos intangiveis s&o resultado
das atividades de inovagao, primariamente fundamentadas no financiamento de projetos de P&D. Gong e Wang
(2016) destacam que as despesas com P&D constituem um elemento contabil com elevado grau de incerteza
em relagao a geragao de beneficios econdmicos futuros, corroborando Alam et al. (2018), March (1991) e Yu
etal. (2018).

Essas caracteristicas atinentes as despesas com P&D ajudam a explicar o volume de pesquisas que
exploraram sua relevancia informacional em diferentes contextos econdmicos, citando-se Ahmed e Falk (2006),
Alves et al. (2011), Atoche et al. (2012), Franzen e Radhakrishnan (2009), Gong e Wang (2016), Jiang e Stark
(2013), Oliveira et al. (2010), Oswald (2008), Rodrigues, Elias e Campos (2015), Songur e Heavilin (2017). No
Brasil, segundo os itens 126 e 127 do CPC 04 (R1), as firmas devem reconhecer os gastos com P&D como
despesa do periodo e divulgar rubrica especifica nas notas explicativas as demonstragdes financeiras se essas
despesas incorrerem.

O pronunciamento segue a IAS 38 e evita a capitalizagdo de despesas que possuem um alto grau de
risco na geragéo de fluxos futuros de caixa, seguindo uma posic¢do contabil conservadora. O CPC 04 (R1) é
aplicavel como norma obrigatdria a todas as firmas de capital aberto por meio da aprovagéo da Deliberagao
CVM n° 644/10.

2.2 Enforcement regulatério e as despesas com P&D no setor de energia elétrica

Apesar de compulsério o disclosure de despesas com P&D, o financiamento das atividades é em geral
discricionariedade das firmas. Porém, existem fatores que podem influenciar o direcionamento de recursos
financeiros as atividades de P&D, como € o caso de incentivos ou pressdes regulatorios (Alam et al., 2018;
Aysun & Kabukcuoglu, 2018; Chen & Li, 2018; Choi & Lee, 2017; Coad, 2018; Lee & Yang, 2018). No Brasil, as
firmas pertencentes ao setor de energia elétrica séo condicionadas a financiar atividades de P&D, portanto,
realizar despesas dessa natureza. Esse contexto particular fornece instrumentos para examinar como 0
mercado brasileiro precifica essa informagao.

O setor de energia elétrica possui uma estrutura de participagédo mista, o que significa ter em sua
composicdo firmas de capital publico e privado. As caracteristicas desse setor critico tornam ele
economicamente estratégico e importante para os paises. No Brasil, o setor é regulado pela Agéncia Nacional
de Energia Elétrica (ANEEL) que, dentre suas competéncias, estabelece a regulamentacéo contabil aplicavel
as firmas desse setor (Alves et al., 2011). A ANEEL, como entidade reguladora, aprovou o CPC 04 (R1),
ajudando a estender as empresas do setor as praticas contabeis resultantes da convergéncia ao padrao IFRS
(ANEEL, 2015).

Como forma de incentivar a busca por inovagdes e tornar o setor competitivo no que se refere ao
desenvolvimento tecnoldgico, a ANEEL regulamentou a realizagdo de investimentos em P&D e em eficiéncia
energética por parte das empresas de energia elétrica. Essa regulamentagado ocorre a partir da Lei n® 9.991/00,
a qual obriga firmas concessionarias, permissionarias ou autorizadas para a distribui¢do, transmissao e geragéo
de energia a aplicar parte de sua receita operacional liquida em projetos de P&D (Alves et al., 2011). Conforme
a Lei n® 9.991/00, as empresas estao obrigadas a destinar, no minimo, 0,75% da receita operacional liquida
para P&D, mas até 31 de dezembro de 2022 esse percentual cai para 0,50%.

Ainda segundo a Lei n® 9.991/00, os recursos financiam o Programa de Eficiéncia Energética (PEE), o
Fundo Nacional de Desenvolvimento Cientifico e Tecnolégico (FNDCT) e o Ministério de Minas e Energia
(MME), na seguinte proporgao: 40% para projetos de P&D segundo regulamentos da prépria ANEEL, 40% para
0 FNDCT e 20% para o MME. As empresas devem enviar os projetos para apreciagao da agéncia reguladora
e avaliacdo dos resultados e gastos realizados (Alves et al., 2011), corroborando a préatica de fiscalizagéo e
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avaliacdo de outputs da inovag&o como instrumento de eficiéncia do enforcement regulatorio (Lee & Yang,
2018).

Diante do exposto, depreende-se que, especificamente para as firmas desse setor, tanto ha
obrigatoriedade do disclosure (CPC 04 (R1), 2010) quanto da realizagao de despesas com atividades de P&D
(Lei n®9.991/00). O cenario econdmico descrito fornece instrumentos que permitem avaliar como se impdem
as expectativas de investidores sobre a geragdo de fluxos futuros de caixa oriundos de investimentos em
atividades de P&D no mercado brasileiro. Mais além, possibilita-se nesta pesquisa analisar se existem
diferengas em termos de avaliagdo dos titulos acionarios considerando-se o enforcement regulatério da ANEEL
e se esse instrumento afeta a informatividade de outros agregados contabeis.

2.3 Desenvolvimento da hipotese de pesquisa

Incentivos ou pressdes regulatorios podem minimizar a heterogeneidade dos investimentos em
inovagdo, existente inclusive entre firmas pertencentes a um mesmo setor. De maneira similar, pode-se
presumir a atenuacdo dessas diferengas entre firmas de capital publico e privado (Choi & Lee, 2017; Coad
2018). Essas discrepancias sdo prejudiciais ja que a auséncia de um ambiente de estimulo a inovagao gera
dificuldade de posicdo das firmas no cenario econdmico de competicdo global (Zhao et al., 2018),
especialmente em economias emergentes (Alam et al., 2018).

Esse desequilibrio é esperado uma vez que ha elevada incerteza sobre a previsibilidade de fluxos
futuros de caixa associados as atividades de P&D (Aysun & Kabukcuoglu, 2018; Choi & Lee, 2017). Nem todas
as firmas podem estar dispostas a assumir os riscos relacionados ao investimento em inovagdo. Nesse caso,
os investidores podem interpretar o disclosure de despesas com P&D na condi¢do de gastos néo recuperaveis
que apenas reduzem os fluxos futuros de caixa (Atoche et al., 2012; Jiang & Stark, 2013). A informagéo &,
segundo a teoria, relevante, reduzindo o prego das agdes.

Em diregao oposta, os investidores podem acreditar que as despesas com P&D representam maior
probabilidade de gerar beneficios econdmicos futuros, seja na forma de ativos intangiveis, ou convertidos em
crescimento das receitas, vantagem competitiva e monopdlio (Ahmed & Falk, 2006; Atoche et al., 2012; Franzen
& Radhakrishnan, 2009; Lee & Shim, 1995; Oswald, 2008; Songur & Heavilin, 2017). A informag&o nesse caso
é tida como relevante, afetando positivamente o preco dos titulos acionarios. Evidéncias sobre o mercado
brasileiro sugeriram que, considerando-se todas as empresas listadas, as despesas com P&D se mostraram
relevantes (positivamente) apenas ap6s a padronizagdo IFRS (Rodrigues et al., 2015). Assumindo-se apenas
o setor de energia elétrica, teve-se como evidéncia a irrelevancia dessa informagao (Alves et al., 2011).

A pesquisa de Alam et al. (2018), realizada a partir de dados de 664 firmas oriundas de 20 paises
emergentes, entre os quais estavam Brasil, Chile, China, Grécia, india e Russia por exemplo, mostra que o
ambiente institucional influencia os investimentos em P&D. Chen e Li (2018) relinem evidéncias de que a
reducdo de incentivos as atividades de P&D impacta negativamente a relagéo entre despesas com P&D e o
valor das firmas. Esse estudo engloba apenas firmas listadas na bolsa de valores da Tailandia, 28 setores
econdmicos, com mais de10 mil observagdes-ano.

Em estudo recente, Lunkes, Mendes, Costa e Rosa (2019) investigaram 293 firmas europeias com
dados alusivos ao ano de 2016 e notaram que os investimentos em P&D demonstraram relagao positiva com o
desempenho organizacional dessas empresas, principalmente no setor de manufatura e de ciéncia.
Considerou-se por Lunkes et al. (2019) como medida de desempenho operacional das firmas o EBITDA
(Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization).

Por outro lado, Santos, Vasconcelos, De Luca e Cunha (2019) chegam a conclusdes prudentes em
relagdo a contribuicdo da inovacdo como geradora de beneficios econémicos futuros. Santos et al. (2019)
realizam um estudo comparativo entre firmas do Brasil e da Europa, 78 no total. A pesquisa analisa duas
dimensdes do desempenho e considera diversas proxies de inovagao, inclusive os gastos com P&D. Os
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resultados sugerem que a relagdo entre inovagéo e desempenho nao € clara, e que pode existir um nivel 6timo
de eficiéncia em investimentos voltados para a inovagao.

O enforcement regulatorio de incentivo as atividades de P&D pode ser interessante do ponto de vista
econdmico as firmas, ja que a inovagao através do financiamento de P&D pode conduzir ao crescimento,
competitividade, diferenciacéo e alcance de retornos anormais (Lee & Shim, 1995; Lev, 2001; Salimi & Rezaei,
2018). A nivel setorial e nacional também poderéo ocorrer beneficios (Choi & Lee, 2017; Zhao et al., 2018). No
caso especifico do setor de energia, Lee e Yang (2018) apontam que leva muito tempo para a fase de P&D
evoluir para a fase de capitalizagao de beneficios com a geracéo de ativos, seja para utilizagdo propria ou para
comercializag&o.

Apesar dessas evidéncias, considera-se neste estudo que o enforcement regulatorio deve possuir efeito
negativo sobre a relevancia do disclosure de despesas com P&D, do patriménio liquido e do lucro contabil das
firmas. Argumenta-se que o mercado nao avalia positivamente a imposi¢ao normativa que afeta diretamente o
resultado dessas firmas, muitas delas sob controle estatal. Apesar dos mecanismos de avaliagdo da ANEEL
baseados em resultados, os investidores podem assumir que caracteristicas como corrupcao, ineficiéncia
gerencial e burocracia podem corroer os beneficios econémicos das atividades de P&D (Choi, Lee & Williams,
2011). Assumindo-se isso, 0 presente estudo estabelece a seguinte hipétese:

HO: a value-relevance do disclosure de despesas com P&D é afetada positivamente pelo enforcement
regulatorio da ANEEL.

H1: a value-relevance do disclosure de despesas com P&D é afetada negativamente pelo enforcement
regulatério da ANEEL.

3 Procedimentos Metodoldgicos

A analise proposta é direcionada especificamente ao mercado de capitais brasileiro. Assim, tem-se
como populagéo inicial todas as firmas com papéis ativos na bolsa de valores brasileira, a B3 Brasil, Bolsa,
Balcdo em 3 de janeiro de 2017. Segundo consulta ao website da B3, na data da coleta eram 440 empresas, a
priori. O estudo foi realizado considerando 2011 (ano de aplicagéo inicial do CPC 04 (R1) a 2015 como horizonte
de analise, levando-se em conta a disponibilidade dos dados requeridos para analise no banco de dados
Economatica® (pre¢o das agdes) e no Balango Patrimonial e Demonstragdo do Resultado do Exercicio
(patriménio liquido e lucro contabil). Sendo esse o Unico critério para exclusdo das observagdes, chegou-se a
um total de 1.294 observacdes firmas-ano: 236 (2011), 261 (2012), 264 (2013), 271 (2014), e 262 (2015).

A value-relevance do disclosure das despesas com P&D, do patriménio liquido e do lucro contabil,
assumindo-se a existéncia de efeito moderador do enforcement regulatério, foi testada com base no emprego
no modelo Residual Income Valuation (RIV) desenvolvido por Ohlson (1995). Esse modelo postula que o prego
das agdes de uma firma é fungéo do patrimdnio liquido, do lucro contabil e de outras informagdes consideradas
pelo mercado economicamente relevantes. O referido modelo é largamente empregado na literatura como
método de avaliagdo da value-relevance de informagdes contabeis e ndo contabeis (Ahmed & Falk, 2006; Alves
et al., 2011; Atoche et al., 2012; Franzen & Radhakrishnan, 2009; Hamberg & Beisland, 2014; Jiang & Stark,
2013; Oliveira et al., 2010; Oswald, 2008; Rodrigues et al., 2015).

Destarte, para atingir o propésito da presente pesquisa, parte-se do modelo de Ohlson (1995)
modificado por Collins, Maydew e Weiss (1997) e representado a partir da Equagao 1:

Vm;e=Bo+ B1Plit + BoLLi¢ + €t (1)
Onde:

Vm; ¢ € o valor de mercado da empresa i no ano t, deflacionado por Vm; ;_;
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P1; ; € o valor do patrim6nio liquido da empresa i no ano t, deflacionado por Vm, ,_4;
LL; ¢ € o lucro liquido da empresa i no ano t, deflacionado por Vm; ,_;
Po € o intercepto; B, e 5, s&o os coeficientes angulares e ¢; . € 0 termo de erro.

Segundo Ohlson (1995), B; e B, devem deter valores positivos e significativos, demonstrando que os
numeros produzidos pela contabilidade s&o relevantes para a avaliagéo das firmas.

Para testar a hipotese H1, ajusta-se a Equagéo 1 com a incluséo da variavel de interesse, ou seja, 0
disclosure de despesas com P&D. Assim, chega-se a Equagao 2:

Vm;: = Bo *+ B1Plit + BoLL;i¢ + B3PeD; + ByPeD * Pl;; + BsPeD « LL; s + &;; (2)

A variavel PeD; , representa as “outras informagdes” previstas pelo modelo de Ohlson (1995). Ela €
dicotdmica, atribuindo-se “1” para o disclosure das despesas com P&D nas notas explicativas das empresas;
atribuiu-se “0” para o ndo disclosure. Séo realizados testes considerando-se o setor de energia elétrica,
regulado pela ANEEL, e os demais setores, de modo a verificar como os gastos com inovagéo via P&D séo
precificados em ambos 0s grupos.

Essa métrica é consistente para mensurar a divulgagéo das despesas com P&D visto que as empresas
sao obrigadas a divulga-la se os gastos incorrerem no periodo, segundo o CPC 04 (R1). Dessa forma os
investidores poderiam distinguir as empresas que realizam gastos com inovagao via P&D daquelas que ndo o
fazem. Tinha-se como expectativa que os coeficientes S5, 5, € [s fossem significativos e negativos para
verificagéo da hipétese H1.

Os modelos foram estimados a partir de regressdes com dados em painel desbalanceado, como
fizeram Jiang e Stark (2013) e Franzen e Radhakrishnan (2009), ampliando-se, dessa forma, a base de dados.
Utilizou-se a modelagem com efeitos fixos, considerando-se as individualidades de cada observagédo e a
heterogeneidade da amostra no que tange ao esforgo inovativo via despesas com P&D e seu disclosure.
Segundo Gujarati e Porter (2011) essa escolha se justifica, pois admite-se que essa amostra ndo constitui a
extragdo aleatéria de uma populagdo maior, pois as empresas estéo listadas na bolsa de valores brasileira.
Nesse caso, 0 modelo por efeitos fixos € mais adequado. Além disso, para Gujarati e Porter (2011), 0 modelo
por efeitos aleatdrios ndo produz estimadores consistentes nos casos da existéncia de variaveis sem mudanca
no tempo implicitas nos modelos, caso da pesquisa.

Destaca-se ainda que o conjunto de dados recebeu tratamento de “winsoriza¢do” com intuito de
eliminar efeitos da existéncia de valores extremos enviesando as inferéncias. A winsorizagéo englobou 5% das
observagdes nas duas caudas da distribuicdo para os dados continuos. O procedimento incrementou a
consisténcia dos coeficientes dos modelos testados.

Duas analises consideradas nesta pesquisa como adicionais foram realizadas. A primeira foi a
estimag@o do modelo de Ohlson (1995) (Equagao 1) segregando-se as observagdes em fungéo do imperativo
regulatério da ANEEL. Essa analise permite reunir evidéncias acerca da existéncia de diferengas na avaliagao
no mercado brasileiro tomando-se o setor regulado como fator endégeno.

4 Analise dos Dados
4.1 Anélise descritiva e correlagao entre variaveis

A Tabela 1 apresenta os dados descritivos da amostra para as variaveis de interesse (Painel A) e os
resultados derivados do teste de correlagéo (Painel B).
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Tabela 1: Caracterizago da amostra em relacéo s variaveis
Painel A: Estatistica descritiva

Variavel Média Desv. Pad. Minimo Méximo
Vm 0,94 0,37 0,34 1,77
Pl 0,88 1,00 -1,22 3,39
LL -0,06 0,35 -1,27 0,27
PeD (total da amostra) Frequéncia %
0 1.081 84
1 213 16
2011 2012 2013 2014 2015
42 (18%) 46 (18%) 40 (15%) 42 (15%) 43 (16%)
PeD (exceto energia) Frequéncia %
0 1.012 89%
1 129 11%
2011 2012 2013 2014 2015
24 (12%) 28 (12%) 25 (11%) 26 (11%) 26 (11%)
PeD (apenas energia) Frequéncia %
0 69 45
1 84 55
2011 2012 2013 2014 2015
18 (60%) 18 (58%) 15 (52%) 16 (52%) 17 (53%)
Painel B: Correlacbes ndo paramétricas entre as varidveis — Correlagdo de Spearman
Vm Pl LL PeD
Vm 1
Pl 0,0616** 1
LL 0,3085*** 0,2604** 1
PeD -0,0027 0,0966** 0,0453 1

Nota. * significante a 10*; ** significante a 5%; *** significante a 1%.
Fonte: Dados da pesquisa

A analise descritiva mostra que, no periodo analisado, muitos titulos acionarios apresentaram
desvalorizagdo (média de 0,94), com valores oscilando em um intervalo com grande queda (0,34) e alta
consideravel (1,77). Os resultados podem ser explicados pelo periodo de incerteza econémica do cenario
brasileiro no periodo abordado (2011 a 2015). Além disso, a diversificagao setorial das firmas da amostra pode
explicar os diferentes efeitos na mudanca dos pregos.

Os agregados contabeis de previsdo sobre os fluxos futuros de caixa, segundo o0 modelo de Ohlson
(1995), tém alta dispersdo. Importa destacar a presenga de firmas deficitarias em relagao a variavel Pl (valores
entre -1,22 e 3,39), um indicativo de que existem empresas com dificuldades financeiras. A variavel LL
corrobora os resultados (média de -0,06), com valores dentro do intervalo entre -1,27 e 0,27. As caracteristicas
da amostra em relacéo as varidveis Vm, Pl e LL sinalizam que efeitos negativos da recessao econémica foram
absorvidos pelas empresas.

As caracteristicas das empresas, a incerteza sobre as despesas com P&D, além do cenario econdmico
desfavoravel poderiam justificar o baixo relato dos gastos (16%). No geral, a frequéncia de observagdes com
PeD reduz a partir de 2013 (15%) e aumenta em 2015 (16%). Excluindo-se as firmas do setor de energia
elétrica, observou-se que a participagédo relativa era ainda menor (11%), caindo 1% a partir de 2013. O
panorama € inverso nas empresas sob regulagcdo da ANEEL. Essa participagéo atingiu 55% do total de
observagdes, variando entre 60% (2011) e 52% (2013-2014).

Na anélise de correlagéo (Painel B), os resultados preliminares evidenciam relagéo positiva entre o
preco dos titulos acionarios das empresas e o0s agregados contabeis Pl e LL, comportamento esperado por
Ohlson (1995) no modelo RIV. A relagdo com o lucro contabil € cinco vezes mais forte (0,30) que a relagéo com
0 patriménio liquido (0,06).
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4.2 Value-relevance

A Tabela 2 sumariza os resultados concernentes a value-relevance das despesas com P&D
considerando-se os efeitos do enforcement regulatério no setor elétrico.

Tabela 2: Value-relevance do disclosure das despesas com P&D e enforcement regulatério
Modelo12  Modelo2  Modelo3  Modelo4  Modelo5  Modelo 6 Modelo 7

Variaveis .
Coeficientes b .
Constante 0,8462 0,8486 0,8514 0,8497 0,8465 0,8520 0,8533
t valor 32,73*** 32,56 32,81 30,92*** 31,03 30,75** 30,74
Pl 0,1173 0,1175 0,1142 0,1171 0,1145 0,1173 0,1060
t valor 4,17 417 4,04 4,17 4,07 4,18 3,64***
LL 0,1516 0,1521 0,1479 0,1522 0,1466 0,1527 0,1454
t valor 2,70%** 2,717 2,59*** 2,70%** 2,57 2,71%* 2,55*
PeD (energia) - -0,0398 -0,5734 - - - -
t valor - -0,37 -2,63** - -
PeD (energia) * Pl - - 0,7917 - -
t valor - - 2,19** - -
PeD (energia) * LL - - 4,5507 - -
t valor - - 1,17 - -
PeD (exceto energia) - - - 0,0331 -0,2233
t valor - - - -0,53 -1,70%
PeD (exceto energia) * Pl - - - - 0,4150
t valor - - - - 1,78*
PeD (exceto energia) * LL - - - - 0,3811
t valor - - - - 0,16 - -
PeD (todas) - - - - - -0,0353 -0,2065
t valor - - - - - -0,64 -2,40*
PeD (todas) * Pl - - - - - - 0,2316
t valor - - - - - - 2,40
PeD (todas) * LL - - - - - - 0,5587
t valor - - - - - - 0,89
Observagoes 1.294 1.294 1.294 1.294 1.294 1.294 1.294
R? ajustado (within) 0,0478 0,0478 0,0503 0,0479 0,0504 0,0479 0,0527
Estatistica F 16,57** 10,97 9,68  11,19"** 8,49**  11,08*** 11,96***

Nota. 20 Modelo 1 compreende a estimag&o original de Ohlson (1995) sem inclusé&o da variavel “outras informagdes”, nesta pesquisa
representada por PeD; b erros-padrao robustos estimados com a corregdo de heterocedasticidade de White, visto que a partir do
teste de Breusch-Pagan/Cook-Weisberg, a hipétese de homocedasticidade foi rejeitada (resultado no modelo original: chi2 = 23,67;
p-value = 0,000) ; ¢ estimac&do de dados em painel com efeitos fixos; d a estatistica VIF ndo apontou problemas de multicolinearidade
entre as variaveis (médias inferiores a 2,0); N&o foram identificadas correlagdes significantes entre o termo de erro e as variaveis
preditoras; Teste de Durbin-Watson com valores proximos de 2,00 — resultado no modelo original = 1,987096); Considerando o
numero de observagdes (1.294), a hipétese de normalidade dos residuos pode ser relaxada (Brooks, 2002) — abordagem similar
consta em estudos sobre value-relevance (Machado, Macedo, & Machado, 2015) * significante a 10*; ** significante a 5%; ***
significante a 1%

Fonte: Dados da pesquisa

A aplicagdo do modelo de Ohlson (1995) evidencia que os agregados contabeis Pl e LL s&o
importantes preditores do valor de mercado das firmas. Em todos os Modelos (1 a 7) os coeficientes 5; e
sao estatisticamente significativos e positivos. Logo, ha evidéncias que corroboram 0 modelo RIV denotando
que as informagdes geradas pela contabilidade séo relevantes para os investidores. O lucro contabil detém
maior poder explanatério sobre o preco dos titulos acionarios em comparagéo ao patriménio liquido. A excegéo
do Modelo 1, os Modelos 2 a 7 consideram “outras informagdes”.
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Os Modelos 2 e 3 incluem todas as observagdes, porém a variavel PeD identifica apenas as despesas
das firmas sob regulagdo da ANEEL. Os resultados oriundos do Modelo 2 apontam que o disclosure de
despesas com P&D, individualmente, ndo detém conteudo informacional incremental no mercado acionario
brasileiro. Por outro lado, 0 Modelo 3 evidencia que a variavel PeD altera as expectativas dos investidores
indicando que despesas com P&D sinalizam a reducéo dos fluxos futuros de caixa (85 = -0,5734; p-value <
0,01). Isso conduz a redugao do prego dos titulos acionérios, talvez devido ao aumento da percepgao de risco
da firma. Além disso, o disclosure das despesas com P&D tornou a variavel Pl mais informativa (8, = 0,7917;
p-value < 0,05).

Nos Modelos 4 e 5, a variavel PeD identifica todas as firmas, exceto aquelas do setor regulado pela
ANEEL. O disclosure das despesas com P&D ndo se mostra relevante para os investidores se o nivel de
confianga é de 95 e 99%. Mesmo admitindo-se 90% como nivel de confianga, o efeito do disclosure das
despesas com P&D nas firmas néo reguladas pela ANEEL € 60% menor (S5 energia) = -0,57; B3(exceto energia)

=-0,22). O Modelo 5 captou o efeito moderador de PeD sobre Pl, porém esse efeito se mostrou 48% menor
em relagéo as firmas do setor de energia elétrica (Ba(energia) = -0,79; Ba(exceto energia) = -0,41). Deve-se
destacar que essa € uma inferéncia condicionada a aceitagéo de 90% como nivel de confianga.

Os Modelos 6 e 7 corroboram evidéncias de que os investidores tém diferentes expectativas acerca do
disclosure de despesas com P&D considerando-se a obrigatoriedade do gasto. Quando a varidvel PeD
representa todas as observagdes, nota-se o efeito da inclusdo das firmas do setor de energia sobre 5 (-0,20;
p-value < 0,05) e 8, (0,23; p-value < 0,05). Observa-se que f3(energia) = 2:85 * B3(todas) € Pa(energia) = 3:43
* Ba(todas), indicando que a informagéo oriunda do setor de energia pode ser mais relevante na avaliagéo das
firmas. Em nenhum dos Modelos 3, 5 e 7 a informatividade do lucro contabil foi afetada pelo disclosure das
despesas com P&D. Com isso, reunidas as evidéncias apresentadas nesta pesquisa, resolve-se por rejeitar a
hipdtese levantada.

Foram testados dois modelos para analise comparativa dos coeficientes B, e f,, referentes as
variaveis Pl e LL, entre as firmas reguladas e ndo reguladas pela ANEEL na amostra. Enquanto ; nas
reguladas foi 0,1438 (p>|t| = 0,000), nas firmas n&o reguladas foi 0,0946 (p>|t| = 0,002). Ja o coeficiente 3, nas
reguladas pela ANEEL foi 0,4524 (p>|t| = 0,029); nas demais firmas foi 0,1273 (p>|t| = 0,027). Conforme o
modelo de Ohlson (1995), neste estudo os agregados contabeis Pl e LL se mostram mais informativos no
grupo de empresas do setor regulado.

4.3 Discussao

A identificacdo de firmas deficitarias, em relagao ao patriménio liquido e ao lucro contabil, & importante
na analise da value-relevance do disclosure de despesas com P&D. Segundo Franzen e Radhakrishnan (2009),
os componentes do lucro podem ser avaliados diferentemente no mercado de capitais. Em firmas com
patriménio liquido/lucro contabil negativo, as despesas com P&D contém informacdo relevante sobre a
capacidade de geragao de fluxos de caixa futuros. Jiang e Stark (2013) explicam que as despesas com P&D
devem agravar a situacdo econdémico-financeira dessas firmas; mas esses dispéndios com inovagao também
podem sinalizar retornos anormais. Sob essas condigoes, 0 disclosure se mostra relevante para os investidores.

Do total das observagdes, em 8,7% a variavel Pl < 0, enquanto para 29,8% a varidvel LL é negativa.
Entre as firmas do setor elétrico, com 153 observagdes, s6 1,3% possuem patriménio liquido negativo e 23,5%
tém lucro contabil negativo. Nas demais observagdes, que totalizam 1.141, 9,7% tém Pl < 0, 30,6%
apresentaram LL < 0, ajudando contextualizar os resultados assinalados nesta pesquisa em relagdo ao
mercado acionario brasileiro.

Quanto a variavel PeD, pode-se depreender que, proporcionalmente, as empresas de capital aberto
estudadas ndo podem ser classificadas como intensivas em inovagao. Comparativamente, no estudo de Ahmed
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e Falk (2006), considerando firmas australianas, 75% reconheceram despesas com P&D. O estudo de Oswald
(2008), apenas com firmas do Reino Unido, teve proporcéo de 61% em relagdo a amostragem inicial de 1.095
empresas. Comparativamente, os achados deste estudo sinaliza o baixo comprometimento das empresas
brasileiras com essa estratégia de inovagéo (16%). Esse percentual cai para 11% em firmas que néo pertencem
ao setor de energia elétrica, subindo para 55% no setor regulado pela ANEEL.

Esses resultados podem sugerir que a interferéncia regulatoria pode ser importante como incentivo a
inovagao e mecanismo de impulsao de economias emergentes. Alves et al. (2011) citam que o setor de energia
elétrica é estratégico para o crescimento econémico do pais por se tratar de uma area de infraestrutura, dotada
de base tecnologica. Alam et al. (2018), Aysun e Kabukcuoglu (2018), Choi e Lee (2017), Lee e Yang (2018) e
Zhao et al. (2018) entendem que a regulagdo pode ajudar a corrigir o problema do ambiente inovador fragil,
agregando competitividade a nivel de setor e de pais. Contudo, Lee e Yang (2018) alertam para o fato de que
os beneficios dos gastos com P&D no setor de energia elétrica tém alto grau de incerteza.

No que se refere a relevancia do disclosure de despesas com P&D, percebeu-se que existe efeito da
regulacdo sobre a informatividade desses gastos. O mercado brasileiro é conservador em relagdo ao
reconhecimento de despesas dessa natureza, levando a redugédo do valor das firmas. O cenério pode ser
justificado devido aos riscos atrelados aos projetos de inovagéo explorativa, como é o caso das despesas com
P&D (Alam et al., 2018; Aysun & Kabukcuoglu, 2018; Choi & Lee, 2017; March, 1991). Os resultados alcangados
corroboram as evidéncias de Ahmed e Falk (2006), Franzen e Radhakrishnan (2009), Gongalves e Lemes
(2018), Gong e Wang (2016), Oliveira et al. (2010), quanto a value-relevance.

Porém, nessas pesquisas, as despesas com P&D afetam positivamente o prego dos titulos acionarios.
As diferengas podem ser devido ao contexto econémico e institucional e ao tratamento contabil adotado nos
paises onde operam essas firmas (Australia, Estados Unidos, Portugal, Reino Unido e outros). Antes do padréo
IFRS, ha casos em que as firmas optavam entre a capitalizagéo e o reconhecimento do gasto com P&D como
despesa no resultado do exercicio. Tendo em vista a harmonizagédo do padrao contabil, para haver capitalizagao
do gasto é preciso que haja garantias de viabilidade econémica, além do enquadramento como ativo.

Deve-se destacar que esta pesquisa se diferencia das demais por ter analisado o disclosure do gasto
e ndo a despesa em si, como procederam tais estudos. Os resultados apoiam parcialmente as inferéncias
geradas por Rodrigues et al. (2015), com analise no Brasil, além de contrariar aquelas obtidas nas pesquisas
de Alves et al. (2011), estudo com empresas atuantes no mercado brasileiro; e de Atoche et al. (2012), utilizando
dados de firmas que operam nos Estados Unidos.

Importa relatar em destaque que os modelos econométricos captaram efeitos distintos do enforcement
regulatério na value-relevance. No caso do disclosure das despesas com P&D, o impacto negativo no preco
das firmas pode ser explicado pela expectativa conservadora do mercado brasileiro. Além da incerteza sobre a
geracao de beneficios econdmicos futuros, pode-se projetar que, para 0 mercado, essas despesas ndo geram
retornos anormais, tampouco sinalizam a antecipacgéo de fluxos futuros de caixa, tdo somente reduzindo o lucro
contabil (Gong & Wang, 2016; Jiang & Stark, 2013). Admitindo-se a hipotese de que as despesas com P&D
nao sdo recuperaveis em horizontes posteriores, 0 enforcement pode ser danoso para as firmas. A perspectiva
de que a regulacgdo e a intervencdo estatal carregam consigo marcas negativas, como corrupgao, ineficiéncia
gerencial e burocracia, também poderia justificar esses resultados (Choi et al., 2011).

Uma forma de corrigir o problema seria, no caso das firmas do setor de energia, estabelecer o
financiamento de projetos de P&D com base no lucro contabil auferido e ndo sobre a receita. A adogao desse
critério consideraria a situagdo econdmico-financeira das empresas no periodo, € ndo apenas as receitas
operacionais geradas, como prevé o imperativo regulatorio (Lei n° 9.991/00). Deve-se lembrar que as despesas
com P&D tornaram o patriménio liquido mais informativo. O resultado se faz coerente, porque a variavel Pl
representa o patriménio residual e as reservas da firma, indicando sua situacao financeira. Mais além, o lucro
contabil afeta o patriménio liquido em ultima instancia. Acerca da varidvel LL, ndo foi observado efeito,
lembrando que o disclosure e nao as despesas representavam a variavel PeD.
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Deve-se destacar que o “sinal” das despesas com P&D no setor elétrico evidencia que 0 mercado nao
entende o enforcement regulatério via ANEEL e a aplicagdo da Lei n°® 9.991/00 como aspectos positivos para
essas empresas. Note-se que a ideia de construgdo de vantagens competitivas derivadas da atividade de
inovag&o, sugerida pela literatura (Ahmed & Falk, 2006; Atoche et al., 2012; Franzen & Radhakrishnan, 2009;
Lee & Shim, 1995; Oswald, 2008; Songur & Heavilin, 2017) ndo é comprada pelos investidores. Pelo contrario,
essa informagdo gera a desvalorizagdo das empresas desse setor e, pode-se afirmar que o incentivo, na
verdade, € interpretado como uma espécie de “tributo disfarcado” que onera essas firmas. O mercado parece
monitorar a atividade de inovagdo das firmas, sendo essa uma informagao relevante para as decisdes de
investimento. Porém, as despesas com P&D sao vistas como economicamente perversas para o patrimonio
das empresas no mercado emergente brasileiro e isso ajuda a explicar o incremento de relevancia informacional
do patriménio liquido.

Os testes adicionais serviram para apontar duas questdes pertinentes. Primeiro, analisadas
separadamente empresas nédo reguladas e reguladas pela ANEEL, nota-se que os agregados Pl e LL s&o
mais informativos nesse segundo grupo. Esse resultado poderia sugerir o enforcement como um fator endégeno
na precificagdo das firmas no mercado brasileiro. Além disso, a diferenca em termos de avaliagdo pode ter
fundamento nas diferengas em termos de inovagéo, dadas as proporgdes de participagdo das firmas nos dois
grupos. Todavia, ndo foram analisados os gastos das empresas e essa evidéncia poderia produzir inferéncias
pertinentes nessa diregao.

5 Consideragoes finais

A pesquisa trouxe evidéncias dos efeitos do enforcement regulatério na relevancia de informagoes
contabeis em uma economia emergente, em periodo de recessdo econdmica. Muito embora a hipétese de
pesquisa levantada tenha sido rejeitada, isso ndo impediu a identificacdo de alguns aspectos particulares desse
contexto. O principal deles aponta que o disclosure de despesas obrigatorias com P&D sao relevantes para os
investidores, mas refletem a expectativa da reducdo de beneficios econdmicos futuros. Essa inferéncia nao foi
observada entre firmas néo condicionadas pelo imperativo regulatério com a mesma robustez. Soma-se a isso
a evidéncia de que os agregados contabeis patriménio liquido e lucro liquido sdo avaliados diferentemente
entre empresas sujeitas e ndo sujeitas ao imperativo regulatério estudado.

Esses resultados podem sugerir que os investidores tém uma postura conservadora sobre a inovagéo
basica nessas empresas. Sendo assim, a compulsoriedade dessas despesas incrementa a percepgao de risco
associado ao negdcio, ja que a probabilidade de retornos positivos atrelados aos gastos com P&D € baixa. O
condicionamento das despesas, pelo 6rgdo regulador, tem o objetivo de financiar projetos de eficiéncia
energetica, que podem, em horizontes de longo prazo, melhorar a competitividade do setor de energia elétrica.
Contudo, as despesas sao realizadas com base nas receitas € ndo em outros indicadores mais amplos da
capacidade financeira. Isso poderia significar, para 0 mercado, a redugédo dos fluxos futuros de caixa e a
reducéo do valor das firmas.

Embora existam aspectos como a corrupgao, ineficiéncia gerencial e burocracia que também podem
ajudar a justificar esses resultados, generalizagdes nesse sentido sdo superestimadas nesta pesquisa. Isso
porque o estudo nao avaliou quaisquer dessas variaveis como influentes na analise, € importante destacar. Isso
ndo impede que outros estudos o fagam, reunindo-se assim evidéncias ainda mais robustas sobre a value-
relevance no mercado brasileiro. Nao se pode desconsiderar nas colocagdes finais que o Brasil, em linhas
gerais, excluindo-se os demais indicadores de esforgo inovativo das firmas, possui um baixo comprometimento
com gastos dessa natureza. Cabe aqui mais uma restricdo, pois apenas as despesas com P&D foram
analisadas.

Outras pesquisas poderiam comparar a value-relevance do esforgo inovador em sua fase de concluséo,
por meio de patentes, por exemplo. Se as despesas com P&D sugerem elevado risco e refletem negativamente

RC&C - Revista Contabilidade e Controladoria, Curitiba, v. 12, n. 2, p. 8 - 24, mai./ago. 2020. 20



_ José Glauber Cavalcante dos Santos, Alessandra Carvalho de Vasconcelos, Andressa de Albuquerque
Espindola.

nos pregos, pode-se supor que o reconhecimento de ativos intangiveis como as patentes afetam positivamente
as expectativas do mercado. No caso das patentes, conforme o pronunciamento técnico CPC 04 (R1), os gastos
sao ativados e ha maior probabilidade de que os beneficios econdémicos fluam para firma. Além disso, uma
abordagem inovadora consiste em separar a parcela do gasto com P&D obrigatério segundo a reguladora do
que nao &, evidenciando assim como o mercado precifica 0 mesmo dispéndio, mas que constitui natureza
diferente. A parte excedente, se houver, estaria mais alinhada com os pressupostos de diferenciagao, ndo
sendo insumo da regulag&o.

Todas essas limitacbes ndo exploradas nesta investigagdo podem e devem ser abordadas por
pesquisas posteriores. Como outra sugestao, um periodo maior e mais recente poderia ser coberto. Seria
interessante que fossem comparadas firmas deficitarias e superavitarias. Um recurso de método possivel é a
utilizagdo de dados em painel balanceado, mas as observagdes relativas a P&D poderao ser limitadas, como
ja sugere a literatura. As evidéncias de que o disclosure das despesas com P&D torna o patriménio liquido mais
informativo, mas n&o o lucro contabil, sugerem tais analises. Também é possivel considerar a inclusdo de
medidas de controle que poderiam melhorar o poder explicativo dos modelos e talvez absorver diferengas entre
as unidades de anélise.
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