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RESUMO

O objetivo desse trabalho foi analisar a relag@o entre a Sofisticacdo Financeira (SF) do CEO e os
investimentos realizados em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D), divulgados no resultado e no
intangivel. Para tanto, foram coletados dados das empresas listadas na B3 durante o periodo de
2011 a 2019 sobre a P&D e as caracteristicas pessoais do CEO (experiéncias e formagdes) em
diversas fontes. Para as andlises foram utilizados métodos de andlise fatorial, modelos de
regressao probit e dados em painel com efeitos fixos. Constatou-se que, da amostra total, menos
que 20% das empresas realizam gastos com P&D. Entre os setores econdmicos, 0 que mais
aplica recursos em P&D € o de tecnologia da informacdo. Quanto a SF do CEO, as evidéncias
encontradas ndo permitem confirmar a hipétese da relagdo com a P&D. No entanto, os testes
feitos com as dimensdes académica e profissional da SF apontaram que o CEO com niveis
maiores da dimensao profissional tem a probabilidade de divulgar P&D no resultado, enquanto a
dimensao académica da SF tem relac@o negativa fraca com niveis de recursos aplicados em P&D
e registrados no intangivel.

Palavras-chave: Experiéncia profissional. Formacdo intangivel. Demonstragdo do resultado.
Projetos de P&D.
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ABSTRACT

This study analyzed the relationship between CEQ’s Financial Sophistication (FS) and the
investments made in Research and Development (R&D), disclosed in the profit and loss
statement and intangible assets. To this end, data were collected from companies listed on B3
from 2011 to 2019 on R&D and the personal characteristics of the CEO (experiences and
training) from various sources. Factor analysis methods, probit regression models, and panel
data with fixed effects were used for the analyses. It was found that, of the total sample, less than
20% of companies spend on R&D. Among the economic sectors, what most invest resources in
R&D is information technology. As for the CEQO’s FS, the evidence found does not confirm the
hypothesis of the relationship with R&D. However, the tests conducted with the academic and
professional dimensions of FS pointed out that the CEO with higher levels of the professional
dimension is likely to disclose R&D in the profit and loss statement. In contrast, the academic
dimension of the FS has a weak negative relationship with levels of resources applied in R&D
and recorded in the intangible assets.

Keywords: Professional experience. Intangible training. Profit and loss statement. R&D
projects.

1 INTRODUCAO

A Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) estd entre as principais decisdes de investimentos
empresariais, pois o sucesso no desenvolvimento de novos produtos, tecnologias ou processos
internos conduz a empresa para uma vantagem competitiva, que agrega valor (Barker & Mueller,
2002). No entanto, a decisdo pelo investimento em P&D € complexa e possui riscos elevados,
dada a incerteza inerente ao processo, principalmente devido aos gastos com P&D personificar a
avaliacdo de um trade-off temporal, ou seja, dispéndios que, de forma geral, incorrem no curto
prazo com retornos esperados de longo prazo (G6is et al., 2015). Essa diferenca temporal pode
refletir em conflitos de interesse, uma vez que ha o objetivo principal — buscar retornos de longo
prazo com o propodsito de assegurar a perpetuidade e a satde financeira da empresa; e o paralelo
do agente — tender a buscar retornos de curto prazo com o propoésito de manter e/ou melhorar sua
reputacdo no cargo, atingir o desempenho requerido para a meta anual e, consequentemente,
obter remuneracdo equivalente (quanto da existéncia de remuneragdo varidvel). Ainda que exista
esse descompasso temporal, os CEOs (Chief Executive Officer) entendem que os investimentos
em P&D sdo importantes para o sucesso da empresa no futuro (Chen, 2013; Gongalves & Lemes,
2018; Izidoro et al., 2020), o que poderd incidir na sua permanéncia no mandato a longo prazo.
Entretanto, o gasto com P&D ndo garante a rentabilidade futura, trata-se de uma expectativa dos
beneficios econdmicos futuros calculados com base em previsdes (Goncalves & Lemes, 2018).

Muitas vezes, as demonstracdes contdbeis ndo comunicam a real expectativa de
rentabilidade futura (Gongalves & Lemes, 2018) aos acionistas, que pode ocorrer tanto pela
rigidez normativa, quanto pelo que se pretende comunicar pelo responsavel da empresa, o CEO.
A ativagdo da P&D na conta de intangivel demonstra que a empresa possui um projeto de
pesquisa em fase de desenvolvimento e, portanto, ha expectativas de rentabilidade futura (CPC
04 R1, 2010). Essa informacao deve ser interpretada positivamente pelo mercado. J4 a despesa
com P&D demonstra que a empresa estd com projeto em fase de pesquisa, ou ainda, em fase de
desenvolvimento, e que nao € possivel registra-lo no ativo por uma série de motivos que levam a
empresa a crer que hd muita incerteza quanto a recuperagdo dos valores desembolsados. Dessa
forma, essa informagdo pode ser interpretada de forma positiva inicialmente, por haver um
projeto em fase de pesquisa, mas se ndo ativada, com o decorrer do tempo passa a ser
interpretada de forma negativa pelo mercado. Quando o gasto com P&D ¢ registrado no
resultado, a estratégia de registro puramente para reducio da base de cdlculo de imposto de renda
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e contribuicdo social nem sempre é a melhor escolha, sendo que a ativacdo do gasto e,
posteriormente, a baixa por amortizacdo (que ocorre em conta especifica) quando o ativo nao
apresentar vida util indeterminada, pode ser uma alternativa interessante para a empresa. Caso o
projeto apresentar vida ttil indeterminada, de fato existe certa seguranca acerca das expectativas
dos beneficios econdmicos futuros, logo € mais interessante manté-lo no ativo e deixar
transparecer essa informagao.

Os CEOs sao responsdveis pelos resultados apresentados nos demonstrativos contébeis,
assim eles agem de acordo com a sua leitura sobre a situagdo empresarial e sobre o que deseja
transparecer ao mercado (Hambrick & Mason, 1984). Na perspectiva da Teoria dos Escaldes
Superiores, os gastos com P&D variam de acordo com as caracteristicas observaveis dos CEOs,
pois as estratégias adotadas para a produgdo dos resultados empresariais tendem a refletir a base
cognitiva dos executivos (Hambrick & Mason, 1984). Além disso, sabe-se que o CEO € o
individuo com maior poder sobre as decisdes empresariais, € embora suas decisdes envolvam a
alocacdo de recursos, necessita fazé-la de forma rapida, em outras palavras, recorre a sua base
cognitiva. Segundo Agnihotri e Bhattacharya (2021), em paises emergentes a decisdo de fazer
P&D pode ser ainda mais complexa, pois hd maior limitacdo de recursos, logo um CEO
especialista pode ser eficaz em sua escolha decisdria. Nesse sentido, as pesquisas de Custodio e
Metzger (2014), Harymawan et al. (2020) e Bortoli e Soares (2021) destacam que CEOs com
maiores conhecimentos profissionais na drea de financgas tendem a contribuir mais nas decisoes
relativas a politica financeira. Assim, as caracteristicas observdveis do CEO relacionadas a
experiéncia profissional e formagdo académica na area de finangas, denominada por sofisticacao
financeira, podem produzir habilidades que auxilie CEOs a tomarem decisdes complexas, como
por exemplo, na decisdo de gasto com P&D.

Logo, se o CEO for sofisticado financeiramente tende a atentar-se sobre a importincia de
continuidade da empresa por meio de expectativas de rentabilidade futura sobre o
desenvolvimento de projetos de P&D, assim, possui base cognitiva para escolher apresentar essa
estratégia via informacgdo contdbil. Dessa forma, apesar da complexidade para ativar os gastos
com P&D, pode-se argumentar que o CEO sofisticado financeiramente compreende de forma
mais aprofundada as demonstragdes contabeis e o significado que tal informacao transmite aos
usudrios, em especial aos acionistas. Por esse motivo, tende a fazer maior esforco ndo apenas em
promover a pesquisa, mas também em ativar o gasto quando o projeto se encontra em fase de
desenvolvimento. E nesse contexto que este trabalho objetiva analisar o impacto da sofistica¢io
financeira do CEO nos gastos com P&D, registrados na conta de resultados e na conta do
intangivel das empresas brasileiras listadas na B3.

Pesquisadores t€m demonstrado interesse em avancgar com o tema, mais especificamente
em identificar os determinantes da P&D. Segundo Barker e Mueller (2002), internacionalmente
foram exploradas as caracteristicas empresariais e de propriedade, entretanto as pesquisas
ignoravam que as caracteristicas do CEO pudessem impactar nessa importante decisdo
empresarial, sendo essa uma lacuna existente na literatura. Dessa forma, nas ultimas duas
décadas tem-se admitido que o CEO é um dos principais determinantes dos gastos com P&D,
pois € responsavel pela tomada de decisdo e alocacdo de recursos (Agnihotri & Bhattacharya,
2021; Barker & Mueller, 2002; Chen, 2013; Custddio et al., 2017; Harymawan et al., 2020; Jiang
& Liu, 2020). No ambito nacional, as pesquisas existentes sobre os determinantes dos gastos
com P&D também seguem esse caminho, buscando explica¢do nas caracteristicas empresariais e
de propriedade (Gois et al., 2015; Jensen et al., 2004), de forma que ndo hd pesquisas que
investiguem o impacto das caracteristicas dos CEOs. Assim, observa-se que ainda hé espacgo para
pesquisas que buscam compreender os determinantes da P&D, e hd uma lacuna sobre a
necessidade de investigar as caracteristicas do CEO como determinante. Particularmente, as
caracteristicas de sofisticacdo financeira do CEO contribuem para a investigacdo da forma de
registro adotada, temdtica ainda nao discutida.
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O presente estudo se justifica pela importincia de compreender elementos que
influenciam as empresas a investirem em P&D, uma vez que essa prética é impulsionadora do
desempenho empresarial. Projetos de P&D podem produzir inovacdo por meio de melhoria de
produtos existentes, criagdo de novos produtos e tecnologias, ou ainda melhoria de processos
internos, beneficiando a sociedade de forma direta ou indireta e, consequentemente, refletir no
desenvolvimento econdmico do pais. Em especifico, admite-se o poder concedido ao CEO no
ambito nacional e compreende-se a importancia da sofisticagdo financeira do mesmo para a
tomada de decisdes complexas de forma répida e eficiente. Portanto, € importante compreender
os possiveis impactos provocados nessa decisdo estratégica. Além disso, a importancia do CEO
ndo pode ser resumida nas relacdes que buscam explicar o alcance do desempenho empresarial
de curto prazo, mas deve ser considerada a possivel influéncia dele nas decisdes de perpetuidade
empresarial, especialmente em um pais em que ha uma constante renovagao contratual para o
individuo que ocupa esse cargo. O sucesso na perpetuidade empresarial tende a refletir, em
segunda instancia, na sociedade e no desenvolvimento econdmico, sendo um possivel efeito
positivo colateral da contratacdo de um individuo com determinadas caracteristicas. Além disso,
estudos como esse podem contribuir na selecdo e contratacio de um profissional que tem
potencial de produzir os reflexos esperados em uma empresa.

2 REFERENCIAL TEORICO E APRESENTACAO DE HIPOTESES

Até o ano de 2008 os gastos com P&D eram contabilizados no ativo diferido, no entanto,
apos esse periodo passou a haver distin¢gdo na divulgacdo entre as fases da P&D, de forma que
uma parte passou a ser contabilizada no ativo intangivel, em conta especifica para investimentos
com P&D e outra parte nas despesas com P&D (Gongalves & Lemes, 2018). Um ativo intangivel
ndo obtém substancia fisica, mas precisa ser o resultado de um evento controlado que gere
expectativa de rentabilidade futura. Ainda, para ser efetivamente reconhecido, o intangivel
precisa ser provavel de expectativa de beneficios econdmicos futuros durante a vida til e
mensurado com confiabilidade. Caso o gasto ndo se enquadre na defini¢do exposta, deve ser
reconhecido como despesa no momento que incorrido. O gasto com P&D pode ser enquadrado,
de forma especifica, como um ativo intangivel gerado internamente e, para tanto, a empresa deve
ser capaz de classificd-lo como: (a) fase de pesquisa e (b) fase de desenvolvimento. Nao sendo
possivel fazer a classificacdo, o gasto deve ser considerado como fase de pesquisa (em que o
projeto ainda estd sendo desenvolvido internamente) e, portanto, reconhecido como despesa. Isso
ocorre devido a empresa nao ter condi¢des de demonstrar provaveis beneficios econdmicos
futuros nessa fase do projeto. Ja em fase de desenvolvimento, a empresa deve reconhecer no
ativo somente se houver: interesse da empresa e viabilidade técnica para concluir a ponto de
deixd-lo em condi¢des para uso ou venda; capacidade de usar ou vender; expectativa de
rentabilidade futura e, portanto, deve demonstrar a existéncia do mercado para o produto gerado
ou se serd utilizado internamente; disponibilidade de recursos técnicos, financeiros e outros que
forem necessdrios; e capacidade de mensurar os gastos correspondentes ao desenvolvimento do
ativo com confiabilidade (CPC 04 (R1), 2010).

Observa-se que o CPC 04 (R1) (2010) € claro quanto aos critérios para a ativagdo dos
gastos com P&D. Com relac@o a despesa com P&D, também h4 alguns aspectos importantes a
serem notados para a compreensdo aprofundada da analise desse estudo. Os gastos obtidos com
ativo intangivel anteriormente reconhecidos como despesa ndo podem ser reconhecidos como
ativo posteriormente. Outra questdo importante € que o ativo intangivel com vida ttil definida
deve ser amortizado (de forma sistemadtica até cessar a utilizacdo do projeto de modo que o valor
residual do ativo seja baixado ou alienado), mas 0 mesmo ndo ocorre se a vida util do ativo for
indefinida (nao devendo ser amortizado). A incerteza da vida util de um ativo justifica o uso da
prudéncia na estimativa de sua vida, mas deve-se evitar estimar um periodo tao curto que foge da
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realidade. A amortizacdo deve iniciar somente quando o projeto estiver disponivel para uso. A
baixa com amortizacdo deve ser registrada em conta de despesa especifica com amortizacao.
Existem varios métodos de amortizacdo sistemdtica do ativo para apropriar a despesa ao longo
da vida util. Mas, a empresa deve escolher o método de mensuracao para amortizacdo do ativo
registrado como “projeto em fase de desenvolvimento”, de forma condizente com o padrdo de
consumo dos beneficios econdmicos futuros gerados. E, quando ndo for possivel efetuar tal
estimativa com confiabilidade, deve-se utilizar o método linear (CPC 04 (R1), 2010).

No Brasil, Oliveira et al. (2019) encontraram uma relacdo negativa entre despesas com
P&D e retorno anormal corrente, € concluiram que esse fato poderia estar relacionado a
tempestividade, ou seja, investidores preferem retornos hoje do que retornos amanhd. Nesse
caso, o gasto demonstra uma reducido do retorno esperado momentaneamente. Contudo, isso
pode refletir, também, o entendimento de que o registro de P&D nas despesas ocorre devido ao
elevado nivel de incerteza de um projeto em fase de desenvolvimento, ou quando hd problemas
quanto ao cumprimento dos critérios de reconhecimento no ativo intangivel (e isso significa
elevada incerteza). Assim, entende-se que a forma de reconhecimento e divulgacdo pode
provocar interpretagdes distintas. Por esse motivo, entende-se que hd uma importante lacuna de
pesquisa em aberto no Brasil, pois ndo se investigou o que provoca a contabilizacdo distinta dos
gastos com P&D. A maioria dos estudos publicados utiliza apenas as despesas registradas em
conta especifica da Demonstragdo do Resultado do Exercicio (DRE) como proxy de
investimento com P&D (Izidoro et al., 2020; Oliveira et al., 2019), pois o valor registrado no
ativo intangivel pode ser obtido apenas na conta analitica disponivel em nota explicativa (Gdis et
al., 2015; Oliveira et al., 2019), assim poucas pesquisas investigaram o P&D das duas contas
(Hungarato & Teixeira, 2012; Gongalves & Lemes, 2018). E, nenhuma pesquisa que usa P&D
como varidvel dependente usou as duas formas de registro como objeto de investigacdo no
mesmo estudo a fim de contribuir para a literatura com uma andlise mais aprofundada sobre o
tema.

O presente estudo centra-se, portanto, em analisar se os investimentos em P&D,
contabilizados no ativo intangivel e nas despesas com P&D, podem ser impactados pelas
caracteristicas observaveis de sofisticacao financeira do CEO. Segundo Bortoli e Soares (2021),
a sofisticacao financeira de um CEO ¢é definida pelo conjunto de conhecimentos financeiros
adquiridos no decorrer de sua trajetéria académica e profissional, composto por caracteristicas
que tendem a contribuir para a tomada de decisdes estratégicas, como por exemplo, P&D.
Assim, entende-se que: (1) a formagdo do CEO na drea de negdcios o torna avesso ao risco
(Barker & Mueller, 2002; Harymawan, et al., 2020), de modo a aceitar projetos de pesquisas
com maior propensao de desenvolvimento; além disso, tanto a (2) formacao internacional quanto
a (3) experiéncia internacional possibilita a visualizacdo de novas oportunidades de investimento
em P&D advindas de tecnologias globais e torna mais facil a busca por artificios para a
implementacdo do investimento em P&D (Custédio et al., 2017; Jiang & Liu, 2020); (4) é
provavel que CEOs com conhecimento especifico do setor visualize mais oportunidades de P&D
(Agnihotri & Bhattacharya, 2021); (5) a experiéncia no setor financeiro pode contribuir para a
captagdo de recursos necessdrios para a implementagdo de projetos de P&D, visto que essa €
uma condi¢do limitante em paises em desenvolvimento, e que o Brasil possui instituicdes de
crédito com linhas especificas para fomento da inovacdo; (6) a experiéncia de carreira em
funcgdes de produtividade, contabilidade e financas, faz com que os CEOs tenham preocupagao
mais com a eficiéncia do que a quantidade do gasto em P&D (Barker & Mueller, 2002); e (7) a
experiéncia do CEO no mandato tende a oferecer suporte qualificado para a realizacdo de
investimentos em P&D, e quanto maior for o tempo de mandato do CEO maior a cultura
organizacional absorvida (Chen, 2013) e o sentimento de responsabilidade com a perpetuidade
da empresa, consequentemente o interesse em encerrar sua carreira com status de prestigio
(principalmente em paises em que o mandato do CEO é renovado continuamente). As
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caracteristicas do CEO sao importantes para que empresas atinjam o sucesso de curto e longo
prazo (Harymawan, et al., 2020), uma vez que possuem capacidades para avaliacdo do trade-off
temporal relacionada a P&D.

A partir do contexto apresentado, acredita-se que CEOs sofisticados financeiramente
(com conhecimento técnico sobre financas obtidos por meio da formacdo académica e
experiéncia profissional) tenham maiores condi¢des de tomar decisdes sobre: (H1) efetuar P&D
e (H2) despender maior quantidade de recursos em P&D, se comparados aos seus pares nao (ou
menos) sofisticados financeiramente. Vale recordar, ainda, que o gasto com P&D: (a) no ativo
intangivel — remete a fase de desenvolvimento do projeto, ou seja, ha expectativa de retornos em
fluxos de caixa futuros evidentes, embora ainda tenha incerteza implicita, € menor que na fase
anterior; (b) na despesa — remete a fase de pesquisa do projeto, ou seja, maior incerteza implicita
na contabilizacdo, a0 mesmo tempo que possui a vantagem de deduzir o valor dessa despesa da
base de calculo tributavel. Assim, apresentam-se as seguintes hipoteses:

H1(a): ha uma relacdo positiva e significativa entre sofisticacio financeira do CEO e a
divulgagdo de P&D no intangivel.

H1(b): ha uma relagdo positiva e significativa entre sofisticacdo financeira do CEO e a
divulgacao de despesas com P&D.

H2(a): hd uma relacdo positiva e significativa entre sofisticacdo financeira do CEO e o
valor divulgado de P&D no intangivel.

H2(b): ha uma relagdo positiva e significativa entre sofisticacdo financeira do CEO e o
valor divulgado de despesas com P&D.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1 Amostra e coleta de dados

Para atingir o objetivo proposto e analisar o impacto da sofisticacdo financeira do CEO
nos investimentos em P&D das empresas foram selecionadas as empresas que estiveram listadas
na B3 (Brasil, Bolsa, Balcdo) em algum momento no periodo entre 2011 e 2019. Tal periodo
justifica-se pela ado¢do da divulgacdo das informagdes padronizadas no formulério de referéncia
por parte das empresas promovidas pela nova Lei das S/As (Lei n° 11.638/07 e 11.941/09), cuja
obrigatoriedade se deu a partir do ano de 2010. Contudo, no primeiro ano (2010) de divulgacdo
havia muitos casos de informacgdes faltantes, de forma que foi optado pela eliminacdo desse
periodo. Com a amostra total de empresas coletadas, procedeu-se com as exclusdes de acordo
com os critérios descritos na Tabela 1.

Tabela 1
Amostra da pesquisa

Critérios de selecio Quantitativo
Empresas listadas em algum momento no periodo 2011 a 2019 452
(-) empresas do setor financeiro 81
(-) empresas com dados financeiros insuficientes 2
(-) empresas com dados insuficientes sobre o CEO 9
(-) empresas de participacdes em outras sociedades 21
(-) duplicadas 11
Amostra final 328

Nota. Esta Tabela descreve os critérios utilizados para chegar na amostra final, utilizada nas andlises do estudo, para
o periodo de 2011 a 2019. As empresas duplicadas referem-se aquelas que trocaram o nome ou fundiram-se a outra,
e por esse motivo, aparecem duplicadas na base de dados. As empresas do setor financeiro bem como as empresas
de participagdes em outras sociedades foram excluidas devido a suas caracteristicas enviesarem algumas das
varidveis do estudo (por exemplo, o endividamento e a receita).

Fonte: Dados da pesquisa (2022).
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Os dados sobre investimentos em P&D, ativados pelas empresas, foram coletados
diretamente das notas explicativas, pois ha apresentacdo da conta sintética “intangivel” nas
demonstragdes contdbeis (disponiveis no site da Comissdo de Valores Mobilidrios — CVM), mas
nido a segregacdo dessa. Quanto aos dados referentes as despesas com P&D e varidveis de
controle, foram extraidas da base de dados Refititiv Eikon®. As informacdes referentes a
sofisticacdo financeira do CEO foram coletadas no formuldrio de referéncia das empresas, site
das empresas, Linkedin, Bloomberg, curriculo Lattes, portais de noticias e entrevistas na internet
(G1, O Globo, Veja, Valor, Exame e Estaddo), e da base de dados Refititiv Eikon®.

3.2 Construcio e mensuracao da variavel dependente

De acordo com cada um dos dois conjuntos de hipdtese, foram necessarias alteracdes na
forma de mensuracdo da varidvel dependente, pois ocasionaram interpretacdes distintas. Definiu-
se que as hipdteses com complementagdo “a” — sdo relativas a investimento com P&D; e “b” sdo
relativas a despesa com P&D. Com relag@o aos valores coletados diretamente no intangivel, por
vezes estavam segregados em P&D e projeto com P&D, assim foram somados, constituindo a
varidvel correspondente ao investimento com P&D. Ao testar uma dessas formas de registro
como varidvel dependente considerou-se a outra como varidvel de controle, pois uma vez que se
espera uma possivel relacdo, haveria uma possivel varidvel omitida. Isso tende a evitar possiveis
problemas de endogeneidade. Para o primeiro conjunto de hipdteses, mensurou-se de forma
dicotdmica, em que se atribuiu “1” para a presenca do investimento ou despesa, ¢ “0” caso
contrario (Santos et al., 2020). Para o segundo conjunto de hipéteses, considerou-se o seguinte
método: as despesas com P&D presentes no resultado foram divididas pelo ativo total (Kouaib &
Jarboui, 2016); os valores referentes a P&D encontrados no intangivel foram contabilizados
descontando o valor do ano anterior (t-1). Isso permitiu que fosse capturado o valor real investido
no ano em questdo. O resultado foi dividido pelo ativo total.

3.3 Construcao e mensuracao da variavel independente

A Sofisticacdo Financeira (SF) do CEO, utilizada como varidvel de interesse neste
estudo, € baseada no estudo de Bortoli e Soares (2021). A l6gica de cdlculo € detectar o nivel de
importancia distinta entre os elementos do construto por meio da ponderacdo das cargas fatoriais.
Uma vez que essa varidvel € composta de multiplos itens que representam caracteristicas dos
gestores, a Andlise Fatorial Confirmatéria (AFC) é o método mais adequado para testar se as
varidveis medidas representam um ndmero menor de fatores (Hair et al., 2009). Como
instrumento de andlise, utilizou-se o software R (versao 4.13). Como os dados referentes as
caracteristicas dos CEOs s3o compostos por varidveis numéricas € dummys, 0s quais nao
apresentaram normalidade, foi utilizado o estimador pelo método dos minimos quadrados
diagonais (DWLS). Os resultados obtidos para os testes de ajuste dos elementos aos fatores
foram: Model Test User Model (x*(9) = 36,138, p-valor = 0,000); Comparative Fit Index (CFI)
(0,972); Tucker-Lewis Index (TLI) (0,934); Root Mean Square Error of Approximation
(RMSEA) (0,04); Standardized Root Mean Square Residual (SRMR) (0,026). Com exce¢ao do
teste Qui-Quadrado do modelo (rejeitou-se a hipétese nula de que a matriz de correlacdo dos
dados € igual a matriz de correlagdo dos fatores), os demais elementos de ajustes apresentaram
resultados aceitdveis de acordo com o recomendado (Hair et al., 2009). Os testes CFI (verifica se
ha discrepancia dos dados e do modelo proposto) e TLI (avalia a reducdo relativa no desajuste
por grau de liberdade do modelo) acima de 0,9, bem como os testes RMSEA (representa a raiz
quadrada do erro médio de aproximagdo da matriz de covaridncia das varidveis) e SRMR
(representa a raiz quadrada média entre a matriz de covariancia dos residuos da amostra e do
modelo) abaixo de 0,8 indicam um ajuste favoravel dos dados aos fatores.
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Dessa forma, foi obtido as cargas fatoriais correspondentes a cada um dos itens da
sofisticacdo financeira, de modo que se optou por parametrizar as cargas atribuindo uma
pontuacdo para cada item, cujo total dos pesos dos itens somados resulte em 100% para formar o
indice de sofisticacdo financeira. Os resultados da pontuagdo atribuida para cada elemento
podem ser observados na Tabela 2.

Tabela 2
Percentual de importancia correspondente do item para a sofisticacdo financeira
Dimensao Peso Caracteristica Peso
Experiéncia como CEO 10,64%
Profissional 57.08% Exper%e::nc%a como direftor fingnceiro 18,09%
Experiéncia no setor financeiro 18,41%
Experiéncia no ramo 9,95%
Experiéncia internacional 15,28%
Académico 42.92% Formacao internacional 13,13%
Formacao financeira 14,51%

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

3.4 Variaveis de controle

Tamanho (TAM). Gestores de empresas maiores podem ser mais propensos a fazer
maiores investimentos em P&D devido aos préprios interesses (I1zidoro et al., 2020). Além disso,
as empresas maiores possuem uma melhor estrutura, melhores condi¢cdes de acesso ao crédito e a
informacdo (Goéis et al., 2015; Harymawan et al., 2020). Assim, espera-se que empresas de maior
tamanho facam mais investimentos € obtenham mais despesas com P&D. O tamanho da empresa
€ calculado pelo logaritmo natural do ativo total (Izidoro et al., 2020).

Caixa e equivalentes (CAI). CEOs de empresas que possuem mais recursos disponiveis
em caixa tendem a investir mais que aqueles que se encontram em uma situacdo restrita de tal
recurso. Dessa forma, espera-se que empresas que possuam mais recursos em caixa e
equivalentes facam maiores investimentos e obtenham mais despesas em P&D (Harymawan, et
al., 2020). Utilizou-se caixas e equivalentes de caixa sobre o ativo total para mensuragdo dessa
varidvel (Kim et al., 2022).

Endividamento (END). Empresas com grandes quantidades de capital de terceiros
possibilitam investimentos em maiores quantidades em P&D (Gdis et al., 2015; Harymawan et
al., 2020; Kim et al., 2022), além de que os gestores buscam aplicar esses recursos em projetos
que gerem beneficios futuros. Portanto, espera-se uma relacao positiva, de modo que empresas
mais endividadas facam maiores gastos com P&D. Para calcular o endividamento foi divido o
valor do passivo total pelo ativo total da empresa (Glova & Mrazkova, 2018).

Idade da empresa (ID). Empresas mais jovens tendem a obter maiores necessidades de
investimentos em projetos de P&D em comparacdio com empresas mais velhas, quando ja
estabelecidas no mercado (Harymawan, et al., 2020; Kim et al., 2022). Espera-se uma relacao
negativa entre a idade da empresa e os gastos com P&D. A idade da empresa serd representada
pelo logaritmo natural da quantidade de anos desde que a empresa for listada na bolsa.

Variacao da receita (ART). Utilizou-se a variacdo da receita para determinar o nivel de
investimento que uma empresa faz em P&D (Kim et al., 2022). A razdo para isso € de que essa
varidvel controla o crescimento dos gastos em P&D devido ao ciclo de vida dos produtos, ou
seja, os investimentos feitos em pesquisa de novos produtos. Assim, espera-se que maiores
variagdes na receita facam com que a empresa invista menos em P&D. A variacdo € calculada
através da divisdo da receita do ano t pelo ano t-1.

Desempenho / Retorno sobre o Ativo (ROA). O desempenho corrente da empresa tem
potencial de impactar na decisdo de gastar com P&D, uma vez que vai determinar a capacidade
de seguir com o projeto de P&D até deixd-lo em condi¢des de uso ou venda. Assim, caso a
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empresa ndo visualize um bom desempenho corrente tende a ndo fazer gastos com P&D, sendo o
contrdrio também vdlido, de forma que se espera uma relacdo positiva. Além disso, um ROA
positivo representa que a empresa teve lucros tributdveis, de modo que a varidvel controla
também se a existéncia de lucros tributdveis leva o CEO a preferir registrar com P&D no
resultado para aproveitar o incentivo tributdrio ou ndo (quando comparado com o resultado da
regressdo que possui P&D do ativo intangivel como varidvel dependente). O desempenho é
mensurado por meio do ROA, que € calculado pela razdo entre o lucro liquido e o ativo total
(Gois et al., 2015; Harymawan et al., 2020).

Setor com regulamentacdo (SR). A Agéncia Nacional de Energia Elétrica (ANEEL),
por meio do Manual do Programa de Pesquisa e Desenvolvimento Tecnoldgico do Setor de
Energia Elétrica, e em atendimento a Lei n® 9.991 do ano de 2000, estabeleceu diretrizes para
que as empresas do setor elétrico apliquem, anualmente, um valor minimo em investimento em
P&D. Portanto, julga-se necessdrio controlar o setor elétrico por meio de uma variavel dummy,
atribuindo-se 1 para o setor elétrico e 0 para os demais setores (G6is et al., 2015).

Incerteza politica econémica (EPU). Entendeu-se necessario controlar uma varidvel
econdmica devido aos impactos que o ambiente econdmico causa nos investimentos
corporativos. Quando empresas enfrentam incertezas econdmicas, elas atrasam seus projetos de
investimento cruciais, especialmente no campo de P&D, onde os gastos sdo irreversiveis (Jiang
& Liu, 2020). Além disso, os periodos de incerteza t€m impacto na taxa de juros e inflagdo do
pais, levando as empresas a postergar investimentos. Portanto, entende-se que a EPU possui uma
relacio negativa com o valor investido em P&D. Essa varidvel foi extraida do site
“www.policyuncertainty.com’’, referente aos dados calculados para o Brasil mensalmente. Para
utilizar a EPU nos modelos dessa pesquisa foi necessario a transformacao do indice, levando em
conta uma média ponderada do indice dos meses para o periodo de andlise (Schwarz &
Dalmacio, 2020), de modo que foi transformado para ano para a utilizacdo nesse estudo, como
mostra a equagdo 1. A ponderacdo ocorre porque niveis de incerteza mais recentes podem ter um
efeito mais forte (Schwarz & Dalmécio, 2020).

Y. EPUBR,, X peso ,

EPU = 1
2 peso )

Onde EPUBR € o indice de EPU referente ao Brasil no més m.

3.5 Modelo econométrico

A fim de testar as hipdteses propostas nessa pesquisa, construiu-se os modelos abaixo. A
varidvel de interesse aqui utilizada - sofisticacdo financeira (SF) do CEO, é o resultado da
andlise fatorial confirmatdria. O principal objetivo deste estudo € verificar a relacdo entre a SF
do CEO e os investimentos em P&D traduzidos como as despesas divulgadas pelas empresas, ou
seja, pretende-se analisar se a experiencia anterior ou o background académico do gestor que
impacta no nivel de investimentos em projetos de P&D. Dessa forma, o primeiro conjunto de
hipoteses (Hla e HIb) visa testar a relacdo entre a SF do CEO e a divulgacdo de P&D no
intangivel (H1a) ou resultado (H1b). Como a varidvel dependente, neste caso, € dicotdomica, fez-
se necessario o uso de método adequado com intuito de testar a probabilidade de o CEO fazer
investimentos em P&D. Ademais, as observacgdes referentes a P&D estdo restritas a um pequeno
nimero de empresas, de modo que o método mais apropriado para estimagdo € um modelo
probit para dados em painel (Cameron & Trivedi, 2009). Assim, permite-se que a varidvel
dependente dicotdomica varie entre os individuos e no tempo.

Pr(P&D;; = 1) = F(By + P1SF;s + BoCONT;, + BsTAM;; + B4CALy, + BsEND; + BoIDy; + B,ART;,
+ BsEPU, + REG +n;,) (2)
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Onde P&D € “1” quando a empresa i no periodo ¢ divulga investimentos (Hla) ou
despesas (H1b) (testados dois modelos em que a varidvel dependente assume
investimentos/despesas de acordo com a hipdtese) em P&D e “0” caso contrério. SF representa a
sofisticacdo financeira do CEO da empresa i no periodo , o coeficiente f; mede a relacio entre
varidvel de interesse do estudo e a probabilidade de a empresa investir em P&D, CONT
representa o controle feito para investimento quando a varidvel dependente for despesa, e
despesa quando a varidvel dependente for investimento, n é o termo de erro especifico no nivel
empresa. As varidaveis de controle sdao descritas no tépico 3.4.

O segundo conjunto de hipétese (H2a e H2b) visa testar a relacio entre a SF do CEO e o
valor divulgado de P&D no intangivel (H1a) ou resultado (H1b), sendo que se utilizou o método
de dados em painel, uma vez que os dados variam entre os individuos e ao longo do tempo.

P&D;,
AT;,

= Bo + B1SF + BoCONT;; + B3sTAM; + B4CAly + BsEND; + + BsID;e + B7ART; + BgEPU,
+ N 3

A varidvel dependente na equacdo 3 é o total de P&D divulgado pela empresa i no
periodo ¢, seja como investimentos no intangivel (H2a) ou como despesa (H2b) no resultado. AT
€ o ativo total.

Com o auxilio do software Stata® 16 foi utilizado o modelo de painel por efeitos fixos
para as andlises. A decis@o por efeitos fixos foi baseada nos seguintes testes, com seus
respectivos resultados: Chow (F (309, 1875) = 32,14 p-valor = 0,0000) em favor de efeitos fixos;
Teste Breusch-Pagan (p-valor = 0,0000) em favor de efeitos aleatdrios; Especificacdo de
Hausman (p-valor = 0,0156) em favor de efeitos fixos. Como a amostra foi composta, também
por empresas que ndo estiveram listadas durante todo o periodo de andlise (para evitar problemas
com viés de sobrevivéncia), foi necessario o uso de painel desbalanceado. Com excecdo das
varidveis referentes ao indice de sofisticacdo financeira, ao setor e a EPU, todas as demais foram
winsorizadas ao nivel de 1% para evitar impactos de outliers.

4 Analise e discussao dos resultados

4.1 Estatisticas descritivas

A Tabela 3 apresenta o quantitativo de empresas da amostra que divulgaram P&D em
suas demonstracdes contdbeis por ano.

Tabela 3
Empresas que divulgaram gastos em P&D por contas e ano

Contas 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
P&D nas NE 12 17 20 23 24 28 24 28 36
P&D na DRE 13 15 16 17 15 18 21 22 23
Amostra por ano 278 286 295 308 319 324 325 325 327

Nota. Amostra por ano refere-se ao total de empresas (observagdes) com dados disponiveis no ano (coluna). Por
exemplo, no ano de 2011, das 278 empresas da amostra, 12 divulgaram P&D nas notas explicativas e 13 divulgaram
P&D na DRE.

Fonte: Dados da pesquisa (2022).

E possivel observar que a maior parte das empresas que divulgaram gastos em P&D o
fizeram no intangivel. Quando se considera o total de empresas que divulgaram P&D nas Notas
Explicativas — NE (intangivel) e DRE, nota-se que a quantidade de empresas que divulgam P&D
€ proximo ao observado no estudo de Oliveira et al. (2019) (44 empresas). No entanto, a
quantidade de empresas que divulgam P&D estd muito abaixo do que € encontrado em pesquisas
internacionais. Isso evidencia a importincia de melhores préticas de divulgacdo desses
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investimentos (Oliveira et al., 2019). Nota-se também, que a quantidade de empresa que
divulgou P&D aumentou nos dltimos anos do periodo, em todas as contas analisadas. Isso pode
sinalizar que empresas que ndo investiam passaram a investir em P&D. Entretanto, esse fato
também pode significar, apenas, que empresas que nao divulgavam P&D nos periodos
anteriores, passaram a fazé-la. Ja na Tabela 4 encontram-se as estatisticas descritivas por setor e
por variaveis utilizadas na pesquisa.

Tabela 4
Estatisticas descritivas para o periodo 2011 a 2019

PAINEL A - P&D total por setor

Setor Observacoes Média Desvio P. Minimo Maximo

Utilidade publica (Energia elétrica) 89 0,003 0,003 0,002 0,018
Consumo ciclico 68 0,015 0,023 0 0,098
Consumo nao ciclico 17 0,002 0,002 0 0,08

Bens industriais 98 0,006 0,009 -0,001 0,035
Saude 35 0,024 0,035 0 0,11

Materiais basicos 34 0,002 0,003 -0,001 0,012
Petréleo, gis e biocombustiveis 31 0,023 0,032 0 0,148
Tecnologia da informagéo 39 0,084 0,093 -0,001 0,245
Total 411 0,017 0,040 -0,001 0,245

PAINEL B - estatisticas por variavel da amostra total
Variavel Observacoes Média Desvio P. Minimo Maximo

SF 2317 0,244 0,173 0 0,945
SF profissional 2317 0,148 0,111 0 0,531

SF académica 2317 0,096 0,126 0 0,429
P&D da amostra total 2310 0,002 0,011 -0,001 0,084
Tamanho 2310 21,467 1,856 16,579 25,655
Caixa e equivalentes 2310 0,070 0,078 0,000 0,415
Endividamento 2310 0,829 0,990 0,094 8,236
Variagdo da receita 2241 0,121 0,518 -0,984 3,791

ROA 2310 -0,001 0,163 -0,957 0,263
Idade 2310 2,321 0,843 0,000 3,912

Nota. SF — Sofisticagdo Financeira.
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

No painel A, os setores econdmicos estdo classificados segundo os critérios da B3 e as
estatisticas referentes aos setores consideram apenas observacdes de empresas que realizaram
gastos com P&D durante o periodo de anélise. Nota-se que em média as empresas investiram 1,7
% do seu ativo total em P&D. No entanto, quando considerada a amostra total, esse valor é
préoximo de 0,2% (painel B), semelhante ao encontrado por Oliveira et al. (2019). O setor de
utilidade publica, em que estiveram presentes apenas empresas de energia elétrica, apresentou
um resultado semelhante ao encontrado por Izidoro et al. (2020). Além disso, um dado
interessante sobre o setor de energia elétrica (regulamentagdo dada pela Lei n° 9.991) € que das
49 empresas que fazem parte do setor, apenas 33 divulgaram gastos com P&D, sinalizando uma
falta de divulgag@o ou um descumprimento a referida lei. O setor de tecnologia da informacao é
0 que mais se destaca, com 8,4%. No painel B observa-se que os CEOs, em média, sdo 24%
sofisticado financeiramente considerando um maximo de 100%, sendo que a dimensdo
profissional (14,8%) supera a dimensdo académica (9,6%). Isso pode significar certa inclinacio
no sentido de as empresas darem prioridade a contratacdo de CEOs com maior experiéncia em
detrimento ao background académico.
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O préximo passo das andlises foi testar a hipotese de que os CEOs sofisticados
financeiramente sdo mais propensos a realizar gastos em P&D. Para tanto, foi rodado uma
regressdo probit com efeitos aleatorios, uma vez da impossibilidade de usar efeitos fixos para
esse método. Os modelos sdo estimados, usando erros padrdes robustos por empresa, para
amenizar problemas com heterocedasticidade e autocorrelagdo serial. Os resultados podem ser
observados na Tabela 5.

Tabela 5

Resultados da regressdo probit

Variavel dependente — divulgacio de P&D =1

DRE Intangivel Total
@ 2) 3 4@ ) (6)
SF 20,062 1,091 20,034
(0,825) (1,716) (0,640)
SF profissional 2ATTHE -1,424 0,919
(0,961) (2,570) (0,989)
SF académica -1,453 0,906 0,617
(1,249) (2,027) (0,965)
. 0,182 0,112 -0,431 -0,408
P&D ativo/DRE (0,621) (0,721) (1,770) (1,749)
Tamanho 0,096 0,118 0,457 0,452 0,280 0,292
(0,177) (0,096) (2,869) (2,838) (0,100) (0,100)
Caixa e equivalentes 1,380 1412 ~4,004 23,943 -0,547 -0,550
(3,204) (1,801) (6,359) (6,229) (1,783) (1,780)
Endividamento -0,449 0,227 -0,630 -0,666 -0,505 0,488
(7,337) (0,000) (1,643) (1,635) (1,318) (1,292)
Variagio da receita -0,268 -0,243 0,023 0,023 -0,143 0,139
(0,224) (0,215) (1,137) (1,124) (0,152) (0,153)
ROA 0,394 0,625 1272 1,297 0,672 0,699
(6,778) (1,186) @,111) (4,105) (1,997) (1,990)
Idade 0,250 0,162 1,149 1,173 0,671%%* 0,645% %
(0,234) 0,211) (2,980) (3,037) (0,252) (0,250)
EPU 0,009 -0,038 0,038 0,040 -0,009 -0,020
(0,326) 0,311) (1,837) (1,832) (0,248) (0,248)
SR 1,677 1,758 2,183 2,224 0,379 0,400
(1,815) (0,457) (14292)  (14,990) (0,684) (0,678)
Constante 7,619%%% 9231k DD 835 22755 -12286%F%  _12,526%%
(0,196) (2,840) (122,885)  (122,225) (2,713) (2,697)
Observacies 2317 2.193 2.193 2.193 2.193 2.193
Teste Wald (p-valor)  0,0026%%*  0,0008%** 0,9605 0,9775 0,0530* 0,0593*

Nota. SF — Sofisticagdo Financeira. SR — Setor com regulamenta¢do. Roa — Retorno sobre o ativo. EPU — Incerteza
politica econdmica. Erros-padrio robustos entre parénteses. Significincia: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Os modelos 1, 3 e 5 foram testados utilizando o indice de SF. J4 os modelos 2, 4 € 6
foram testados utilizando as dimensdes profissional e académica de forma independente. Através
da regressao probit nao foi possivel a confirmacgdo da hipétese H1, em que haveria uma relagdo
positiva entre a SF do CEO e a divulgacdo de gastos com P&D. Nota-se que ndo hd uma relacao
entre as varidveis SF e gastos totais em P&D (modelos 5 e 6), assim como nos gastos das contas
em separados — ativo (modelos 1 e 2) e DRE (modelos 3 e 4). No entanto, quando testados a SF
constituidas pelas dimensdes profissional e académica, observa-se no modelo 2 uma relacdo
positiva e significativa ao nivel de 1%, sinalizando uma tendéncia dos CEOs com maior SF
profissional em divulgarem P&D na DRE. Isso demonstra que o CEO com mais experiéncia é
propenso a mostrar ao mercado os projetos que estdo em fase de pesquisa (classificagdo do CPC
04), ao passo que isso possui a vantagem de deduzir o valor dessa despesa da base de cdlculo
tributdavel. Além disso, ao encontro do estudo de Agnihotri e Bhattacharya (2021), as
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caracteristicas do CEO que compde a SF profissional (experiéncia no ramo do setor financeiro
como CEO e como diretor financeiro) contribuem para aumentar o compromisso do gestor para
realizar gastos com P&D.

Na Tabela 6 foi testado o conjunto de hipétese H2 onde ha uma relacdo entre a SF do
CEO e o valor divulgado de P&D.

Tabela 6
Resultados da regressdo com efeitos fixos

Variavel dependente — P&D

DRE Intangivel Total
@ 2 (€) @ (&) ©)
SF -0,003 -0,000 0,010
(0,003) (0,000) (0,007)
SF profissional -0,001 -0,000 -0,010
(0,004) (0,000) (0,010)
SF académica -0,004 -0,001% 0,010
(0,005) (0,000) (0,010)
. 0,050 0,044 0,001 0,001
P&D ativo/DRE (0,348) (0,347) (0,005) (0,005)
Tamanho 0,004 0,004 -0,000 -0,000 0,009 0,009
(0,003) (0,003) (0,000) (0,000) (0,006) (0,006)
Caixa e equivalentes 0,017 0,017 -0,002%* -0,002%* 0,022 0,022
(0,021) (0,021) (0,000) (0,000) (0,038) (0,038)
Endividamento 20,011%* 20,011% 0,000 0,000 -0,006 -0,006
(0,006) (0,006) (0,000) (0,000) 0,011) (0,011)
Variagio da reccita -0,000 -0,000 0,000 0,000 -0,001 -0,001
(0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,002) (0,002)
ROA 0,011 0,011 0,001 0,001 0,015 0,015
(0,008) (0,008) (0,000) (0,000) (0,015) (0,015)
Ldade -0,007* -0,007* -0,000 -0,000 0,017 -0,017#*
0,004 0,004 (0,000) (0,000) (0,007) (0,007)
EPU -0,001 -0,001 0,000 0,000 -0,002 -0,002
(0,001) (0,001) (0,000) (0,000) (0,001) (0,001)
Constante -0,055 -0,056 0,004 0,004 -0,139 -0,139
(0,055) (0,055) (0,004) (0,004) (0,109) (0,109)
Observacies 363 363 363 363 399 399
R? 0,161 0,161 0,050 0,050 0,168 0,168

Nota. SF — Sofisticac@o Financeira. ROA — Retorno sobre o ativo. EPU — Incerteza politica econdmica. Erros-padrao
robustos entre parénteses. SignificAncia: *** p<0,01; ** p<0,05; * p<0,1.
Fonte: Dados da pesquisa (2022).

Observa-se por meio da Tabela 6 que ndao ha uma relagdo entre a SF do CEO e o nivel de
gastos em P&D. A variacdo dos gastos com P&D das empresas ndo é explicada, de forma
significativa, pela variacdo da SF de seus CEOs. No entanto, foi possivel observar uma relagao
negativa fraca entre a dimensdo académica e os gastos em P&D divulgados na intangivel
(modelo 4), ao nivel de significincia de 10%. Isso estd de acordo com os achados de
Harymawan, et al., 2020, que constata que a educacdo na area contdbil afeta negativamente o
nivel de investimento em P&D. De certa forma, isso pode significar que a formagdo na drea de
financas torna os gestores mais avessos a investir em projetos com risco ou incertezas, cComo no
caso da P&D.

No contexto geral, os resultados ndo apontam uma relagdo significativa entre a SF do
CEO e o nivel de P&D, contrariando outros estudos que encontraram relacdo (Agnihotri &
Bhattacharya, 2021; Harymawan et al., 2020; Jiang & Liu, 2020; Kuo et al., 2018) para itens que
compoe a SF.
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Entretanto, € necessdrio salientar que este achado ndo descarta a possibilidade de que os
conhecimentos dos gestores sobre financas, obtidos por meio da formagdo académica e
experiéncia profissional, podem dar suporte a eles para tomada de decisdo a respeito de
investimentos em P&D, ja que a andlise por meio do modelo probit apontou relagdo positiva de
probabilidade entre a SF profissional e despesas de P&D, e relagdo negativa entre a SF
académica e o valor investido em P&D, nos modelos considerando efeitos fixos. Nesse sentido, é
possivel inferir que CEOs financeiramente sofisticados possuem maior inclinagdo para registrar
gastos com P&D no resultado, para se beneficiar de vantagens tributdrias, e ndo realizar a
divulgacdo no ativo intangivel, e deste modo ndo transmitindo a informacdo de provaveis
retornos futuros aos investidores.

Diferente do que se imaginava, devido o CEO ter conhecimento contabil e financeiro,
CEOs com SF académica ndo tém preferéncia para ativagao do gasto e preferem o registro deles
como despesa. Entende-se que os ganhos de divulgacdo das expectativas de rentabilidade futura
aos acionistas poderiam superar os beneficios tributdrios. Todavia, justamente por conta desses
CEOs possuirem conhecimento contabil e financeiro, eles preferem cumprir com rigor a
legislacdo e manter o registro como despesa, e posteriormente considerar a ativagdo. No que diz
respeito as variaveis de controle, nota-se que a varidvel idade da empresa (modelos 5 e 6)
mantém uma relacio negativa significante (p-valor<0,05) com o nivel de P&D, resultado esse
semelhante ao encontrado por Jiang e Liu (2020). Isso sugere, portanto, que empresas mais
jovens investem maiores quantias em P&D. As varidveis tamanho e endividamento apresentaram
significancia fraca (p-valor<0,1), ambas negativamente.

5 CONCLUSOES

Este estudo buscou analisar o impacto da Sofisticacao Financeira (SF) do CEO nos gastos
com P&D, registrados na conta de resultados e na conta do intangivel, em uma amostra das
empresas brasileiras listadas na B3, durante o periodo de 2011 a 2019. Para tanto, foram
utilizadas técnicas multivariadas de analise fatorial, regressdes probit e dados em painel com
efeitos fixos. Constatou-se que a proporcdo de empresas que divulgou gasto com P&D nao
ultrapassa 20% do total de empresas da bolsa. Isso pode significar que as empresas nio estao
investindo em P&D ou que investem, mas ndo divulgam esses gastos em conta especifica
(intangivel ou DRE), de acordo com as classificagdes da fase em que se encontra a P&D. O setor
que investiu maiores valores em relacdo ao ativo total foi o de tecnologia da informacao, cujas
caracteristicas do ramo contribuem para tais praticas. O setor de energia elétrica, regulamentado
para investimento em P&D, foi composto por empresas que niao divulgaram P&D no periodo
analisado. Quanto a SF do CEO, observou-se que as empresas brasileiras possuem CEOs com
maior carga profissional — experiéncias no ramo como CEOQO, no setor financeiro e como diretor
financeiro — do que académica — formacao em finangas, internacional e experiéncia internacional
— sugerindo que as empresas preferem contratar um gestor com tais atributos.

Através das andlises de regressao foi possivel confirmar parcialmente a hipétese (H1b) da
relacdo entre a SF do CEO e a divulgacdo de P&D na DRE, onde apenas a dimensao profissional
apresentou significancia, ao nivel de 10%. Quanto ao nivel de gastos em P&D ndo foi possivel
confirmar relacdo (hipdteses H2). Nao se pode afirmar, portanto, que o CEO sofisticado
financeiramente produz um esfor¢co maior em promover pesquisa, tampouco em ativar os gastos
quando o projeto se encontra em fase de desenvolvimento (segundo as orientacdes do CPC 04).
Entretanto, ndo se descarta tal relacdo, dadas as limitacdes da amostra e as caracteristicas do
mercado brasileiro, pois hd entendimento de que o CEO com conhecimento mais aprofundado
sobre as demonstracdes contdbeis e com experiéncia no setor financeiro contribui para a
aplicacdo de recursos em projetos de P&D, segundo estudos de paises desenvolvidos
(Harymawan et al., 2020; Jiang & Liu, 2020; Kuo et al., 2018). As evidéncias desse estudo
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permitem avancgar na discussdo sobre os determinantes de P&D nas empresas brasileiras, e os
resultados sugerem que a SF ndo possui relacdo com os niveis de recursos investidos. As
evidéncias encontradas vao ao encontro do estudo de Jensen et al. (2004), no qual sugere que os
investimentos em P&D se comportam de forma aleatéria. Para o mercado em geral, a realizacao
de investimentos em P&D parece ndo afetar a decisdo do investidor, a ndo ser no setor de
tecnologia da informacao.

Por fim, este estudo ndo € isento de limitacdes. O cendrio brasileiro apresenta poucas
empresas listadas que divulgam gastos em P&D. Além disso, a legislacdo alterou a forma de
contabilizar esses gastos a partir de 2010 (passou do ativo diferido para intangivel e DRE), de
forma que muitos dos gastos divulgados possam nao refletir o real investimento feito em P&D,
mas sim de projetos passados que compunham o ativo e passaram a ser lancados na DRE,
impactando no resultado da pesquisa. Sugere-se que pesquisas futuras analisem as mesmas
hipéteses levantadas nesse estudo em um periodo mais distante da alteracdo da legislacao
contdbil mencionada para que se possa minimizar o impacto da mudanca e entdo constate com
maior confiabilidade as hipdteses levantadas. Na medida que aumentarem as proporcdes de
ativacdo, tanto em termos de valores quanto em termos de quantidade de empresas
(principalmente no primeiro caso), o que pode indicar maior habitualidade com a norma, deve-se
considerar o controle da varidvel impairment no modelo estatistico. Destaca-se que os resultados
encontrados podem estar sendo afetados devido a alta concentracdo aciondria existente no
mercado brasileiro, de modo que o comportamento do CEO sofisticado financeiramente no
ambito académico e profissional possa ser um comportamento igualmente previsivel, pois pode
estar demonstrando a real preferéncia de utilizar a vantagem tributdria em vez de transmitir a
informacgdo de expectativas de rentabilidade futura aos acionistas minoritdrios. Assim, estudos
futuros devem se atentar para o controle dessa variavel, ou ainda testar uma possivel moderagao
com a SF do CEOQ. Por fim, entende-se que o registro de gastos com P&D sejam complexos para
a ativacdo de modo que possam estar sendo registrados como despesa em conta especifica (ou
ndo); ou que os registros possam estar ocorrendo da forma devida, exatamente porque o CEO
detém conhecimento contdbil financeiro. Nesse caso, talvez seja interessante a realizacdo de
estudos qualitativos sobre o tema, com imersao em empresas que fazem o registro de P&D e que
detenham CEO com e sem SF para uma investigacao mais aprofundada do registro do gasto com
P&D.
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